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INTRODUÇÃO 

Sob condições de taxas fIxas de câmbio, um país geralmente 
enfrenta desequilíbrios em seu balanço de pagamentos. Neste sistema 
cambial, cabe ao Banco Central o monopólio das operações de compra 
e venda de moeda estrangeira. Isto faz com que os resultados das 
transações do país com o exterior afetem o estoque de reservas exter­
nas em poder das Autoridades Monetárias. Se o balanço de pagamen­
tos é superavitário, suas reservas externas aumentam. De modo simé­
trico, estas caem quando o bclanço de pagamentos é defIcitário. 

No lado monetário, o efeito instantâneo do balanço de paga­
mentos é provocar mudança na base monetária na mesma magnitude e 
no mesmo sentido dos fluxos de reservas externas. Dessa maneira, o 
estoque de reservas externas se constitui numa das fontes monetárias 
de uma economia que use taxas de câmbio fIxas. 

Se um país é altamente integrado ao mercado fInanceiro e co­
mércio internacionais, uma questão relevante e controversa surge dian­
te dos formuladores de política econômica: a extensão em que o Ban­
co Central pode executar uma política monetária independente do 
balanço de pagamentos. Em termos práticos, a resposta a esse proble­
ma será enquadrada em três situações alternativas: ( a ) o Banco Cen­
tral pode neutralizar completamente o impacto monetário do fluxo de 
reservas externas através de seus instrumentos de controle; (b ) o sis­
tema de taxa de câmbio fIxa restringe a política monetária do país, 
tomando o estoque de moeda uma variável não-controlável; ( c ) ocor­
re alguma combinação das duas alternativas anteriores, de modo a tor­
nar o controle monetário wna questa:o de grau. 

A literatura econômica tradicionalmente supõe hipóteses opos­
tas que oscilam entre as duas primeiras alternativas supracitadas. Toda­
via, esta postura tem sido revisada recentemente a partir da idéia de 
que o controle monetário em uma economia aberta é problema empí­
rico. O controle da oferta de moeda passou a ser visto pela literatura 
econômica moderna como questão dependente de dois fatores de na­
turezas distintas, ambos empiricamente mensuráveis. 

Por um lado, o controle monetário depende da magnitude das 
operações de esterilização do efeito monetário do balanço de paga­
mentos. Através da manipulação das fontes monetárias domésticas, o 
Banco Central pode neutralizar as flutuações das fontes monetárias 
externas, de modo a eliminar ou reduzir a influência do balanço de 
pagamentos sobre o estoque de moeda. 

Mas deve-se considerar que é importante para o controle do 
estoque de moeda o grau em que o balanço de pagamentos compensa 
o efeito da mudança das fontes monetárias domésticas. Conforme 
destaca a hipótese central dos modelos que analisam o balanço de 



pagamentos como fenômeno puramente monetário, se a política mo­
netária cria excesso de oferta de moeda, a mudança nas reservas exter­
nas pode ser o canal de remoção parcial ou total desses desequilíbrios. 

Uma corrente desses modelos supõe que o resultado global do 
balanço de pagamentos é a fonte de eliminação dos desequilíbrios do 
mercado de moeda a longo prazo, sem destaque para qualquer de seus 
componentes em particular. Outra corrente supõe que os movimentos 
de capitais representam o canal de remoção da moeda excedente a 
curto prazo. Esta hipótese decorre da experiência das duas últimas dé­
cadas que mostrou forte crescimento do mercado financeiro interna­
cional. O desenvolvimento desse mercado tomou os fluxos de capitais 
mais sensíveis às mudanças nas taxas de juros internas e externas de 
cada país. Quanto maior for o grau de mobilidade de capitais entre os 
mercados fmanceiros internos e externos, maior será a compensação 
dos movimentos de capitais à política monetária. 

Este tipo de fenômeno parece ter sido importante para a eco­
nomia brasileira nos últimos anos. Desde os fms dos anos sessenta, a 
economia brasileira assentou-se em novas bases estruturais devido a 
profundas alterações na política econômica. Estas mudanças levaram 
ao aumento da importância do setor externo para o funcionamento da 
economia. No campo monetário, o incremento do grau de abertura 
externa ampliou o peso das variaÇÕes das reservas externas do país nas 
flutuaÇÕes da base monetária. 

O exame cuidadoso dos dados monetários no Brasil mostra uma 
clara correlação negativa entre o balanço de pagamentos e o compo­
nente doméstico da base monetária. No entanto, é difícil dizer se tal 
correlação está ligada à compensação da política monetária, às opera­
ções de esterilização ou a alguma combinação das duas. A distinção 
empírica entre a compensação da política monetária e a esterilizaçéio 
do balanço de pagamentos é complexa. Ambas mostram correlação 
negativa entre as variações nas reservas externas e as mudanças nas 
fontes monetárias de origem doméstica. 

Neste trabalho o objetivo principal será o exame da interaçéio 
entre a política monetária brasileira e o balanço de pagamentos no 
período 1974/1982. Estaremos preocupados com o controle da moe­
da a curto prazo. Objetivamente, procuraremos investigar os seguintes 
pontos: 

a) a extensã"o em que a política monetária foi compensada pelos 
fluxos de reservas externas; 

b) a extensã"o em que a pol ítica monetária esterilizou o efeito 
monetário do balanço de pagamentos. 

Os principais enfoques utilizados pelos economistas sobre a 
questão do controle monetário em economias abertas serão mostrados 
no Capítulo 1. Discutiremos o efeito da política monetária sobre o 
balanço de pagamentos e os seus canais de transmissão. Adicionalmen-
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te, relataremos as abordagens teóricas e empíricas dadas pela literatura 
econômica ao problema da esterilizaçao do impacto monetário do 
balanço de pagamentos. 

No Capítulo 2, discutiremos o ambiente geral do período em 
estudo e relataremos alguns episódios que nos parecem bastante ilus­
trativos para a discussão da questão do controle monetário recente no 
Brasil. Tais considerações procuram retratar, a níveis factuais, a com­
pensação da política monetária via fluxos de capitais e a esterilização 
do impacto monetário do balanço de pagamentos. 

Um modelo monetário que estuda as relações entre a política 
monetária e o balanço de pagamentos será desenvolvido no Capítulo 
3. Neste modelo teórico supomos os fluxos de capitais corresponden­
do ao canal monetário externo que depende dos desequilíbrios do 
mercado de moeda, sendo os demais componentes do balanço de paga­
mentos considerados como exógenos. Ao mesmo tempo, procurare­
mos descrever o comportamento do formulador de política monetária 
frente ao impacto monetário externo. Uma função de reação de polí­
tica monetária será construída, tendo entre seus argumentos o balanço 
de pagamentos. Deste modo, poderemos estudar formalmente os efei­
tos monetários das políticas de esterilização. 

No capítulo seguinte, mostraremos uma metodologia para o 
tratamento empírico do problema. Os resultados obtidos serao apre­
sentados e discutidos à luz dos pressupostos teóricos do terceiro capí­
tulo. 

Finalmente, no Capítulo 5, apresentaremos as conclusões do 
estudo. 
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l. o BALANÇO DE PAGAMENTOS E A OFERTA DE MOEDA: 
O ESTADO ATUAL DA LITERATURA 

l.l - Introdução 

o aumento da integração economlca entre os países trouxe 
recentemente um problema técnico para os formuladores da política 
monetária: os próblemas de controle monetário decorrentes da endo­
geneidade do balanço de pagamentos nas economias onde a taxa de 
cãmbio é fIxaI. O controle da oferta de moeda, neste ambiente, pode 
sçr questão de natureza ou de grau, dependendo da efetividade dos 
próprios instrumentos de controle monetário e da estrutura da eco­
nomia em estudo. 

Neste capítulo faremos um breve sumário da literatura sobre o 
balanço de pagamentos, seus componentes e o papel da política mone­
tária em sua determinação. Ao mesmo tempo, destacaremos as hipóte­
ses relativas à influência do impacto monetário externo sobre a oferta 
monetária doméstica. Além disso, algumas evidências empíricas para o 
caso brasileiro em períodos recentes serão examinadas. 

1.2 - Teorias Tradicionais do Balanço de Pagamentos 

Tratiicionalmente, a teoria econômica identifIca a balança co­
mercial com o balanço de pagamentos. Outros itens das transações 
externas como o balanço de serviços e, sobretudo, os fluxos de capi­
tais são considerados inexistentes ou exógenos nos modelos tradicio­
nais. O mais antigo desses modelos é o chamado approach das elastici­
dades. Supõe-se que a equação para o balanço de pagamentos é especi­
fIcada em termos de excesso de exportações sobre importações: 

BC = X Px / E - MPm, ( 1.1 ) 

onde BC é a balança comercial do país medida em moeda externa; X 
é a quantidade de bens exportada e Px o seu preço doméstico; M é a 
quantidade de importações e Pm o seu preço em moeda externa; E 
é a taxa de câmbio, o preço da moeda externa em termos de moeda 
doméstica. 

lO conceito de taxa de câmbio fixa está associado ao monopólio que o Banco 
Central possui nas operações de compra e venda de moeda estrangeira a um dado 
preço fixado pelas Autoridades Monetárias. 
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Supõe-se também que o nível de preços internos é dad02 
. Daí, a 

questão básica que se coloca é saber qual o efeito de mudanças na taxa 
de câmbio sobre BC. Ou, de outro modo, o que se requer é descobrir 
as condições sob as quais uma desvalorização cambial melhora o balan­
ço de pagamentos3 

. 

Este enfoque se preocupa apenas com o curto prazo e não con­
sidera o balanço de pagamentos como um fenômeno macroeconômi­
co, ao supor que o estoque de moeda é dado. A hipótese implícita 
nesta análise é que os fluxos de moeda estrangeira são esterilizados 
para neutralizar o seu impacto monetário. Além disso, o enfoque das 
elasticidades é criticado pela sua característica de equilíbrio parcial. 
As condições coeteris paribus exigidas pela análise de equilíbrio par­
cial tomaram irrealístico usar tal modelo para o estudo do efeito de 
desvalorizações cambiais sobre o balanço de pagamentos, principal­
mente para os dias atuais onde as economias estão mais sujeitas aos 
efeitos secundários de mudanças na taxa de câmbio. 

A abordagem das elasticidades foi desenvolvida nas décadas de 
trinta e quarenta. As críticas a ela endereçadas levaram à construção 
de modelos alternativos. O chamado approach da absorção elaborado 
nos anos cinqüenta trouxe a análise do balanço de pagamentos para o 
campo macroeconômico. Este approach consiste em uma extensão 
para a economia aberta do modelo keynesiano padrão de economia 
fechada. Tomando a identidade entre a oferta agregada e a demanda 
agregada para uma economia aberta, temos: 

Y == C + I + G + X - M, ( 1.2 ) 

onde Y é o valor do produto, C é o consumo agregado, I é o inves­
timento agregado, G é o gasto público. As variações sa:o medidas em 
termos reais. Chamando a absorção ou gasto doméstico de A == C + I + 
+ G e como BC = X - M, a equação ( 1.2 ) pode ser reescrita como: 

BC == Y-A ( 1.3 ) 

Esta equação diz que um déficit no balanço de pagamentos exis­
te porque o país está gastando mais do que sua renda. A análise da 
desvalorizaça:o dependerá do funcionamento global da economia. Uma 

2 1sto implica em que o comércio externo seja relativamente pequeno, ou que 
exista forte desemprego de fatores em termos de produção, ou ainda que quotas 
e controles cambiais restriI1iam a arbitragem internacional de bens, de modo a 
fazer o nível de preços doméstico indepenr:ente da taxa de câmbio. 

3 A derivação das condições que garantem a:mclhoria de BC em resposta a mu­
danças de E não será mostrada aqui. Para detalhes, veja Kyle [ 38 ], capo I. 
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desvalorizaçao aumenta as exportações, provocando aumento na ren­
da. Esta, por sua vez, leva ao crescimento da absorção. Daí, a balança 
comercial SÓ melhora se a elevação na tax;l de câmbio prodU?:ir au­
mentos diretos e indiretos na absorção menores do que o crescimento 
da renda. Se um déficit externo é devido a excesso de gastos sobre 
renda, a política adequada para corrigi-lo seria reduzir gastos em rela­
çll"o à renda, possivelmente via política fiscal e política monetária4

. 

Donde se conclui que a política monetária só afetaria o balanço de 
pagamentos se modificasse de modo diferenciado o gasto e a renda. 

Um forte debate na literatura, em torno dos anos sessenta, pro­
curou reconciliar as duas abordagens anteriores. O resultado parece 
nll"o ter sido uma síntese adequada destes enfoques, mas o reconheci­
mento de que o balanço de pagamentos é fenômeno para o qual os 
fatores monetários teriam uma atribuição mais relevante a desempe­
nhars . Paralelamente, autores como Mundell [ 43 ] começaram a for­
malizar o papel da política monetária em economias "pequenas" e 
abertas, que usem taxas de câmbio fixas, em ambientes de pleno-em­
prego. A inovação formal repousa na endogeneização dos fluxos de 
entrada de capitais ( t:J( ) como função positiva do nível da taxa de 
juros interna ( i ). Nesse caso, o balanço de pagamentos ( BP ) seria 
escrito como: 

onde 

BP = Y - A (Y. i) + t:J( ( i ) 

aA at:J( > O 
ay' ai 

e aA < o. 
ai 

( 1.4 ) 

Se a oferta de moeda for expandida pelas autoridades, a taxa 
doméstica de juros se reduz. A sustentação do novo patamar da oferta 
monetária provocará deterioração permanente do balanço de paga­
mentos via fluxo de capitais, na medida em que este responda à polí­
tica monetária via taxa de juros. 

Os modelos destacados como tradicionais supõem que o impac­
to monet4rio do balanço de pagamentos seja esterilizado pelas autori­
dades. Isto é necessário para que determinado fluxo de pagamentos 
externos se perpetue, mantendo uma situação que Mundell chama de 
"quase equihôrio" e possibilitando a análise a curto prazo do balanço 
de pagamentos em termos de equillôrio de fluxos, onde o efeito dos 
estoques sll"o desprezados. A contínua esterilização do balanço de 
pagamentos manteria o gasto em descompasso com a renda. Se o fluxo 

4Ver Krueger [ 37 ] e Johnson [ 34 ]. 

sVer Kyle [ 38 ], p. 28. 
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de capitais fosse endógeno, este também seria afetado pela política de 
esterilizaç:ro via taxa de juros sustentada pela esterilizaçl06 . 

1.3 - Os Modelos Monetários 

Estes modelos focalizam os mercados de ativos em geral e o 
mercado monetário em particular, cujos desequilíbrios serlo elimina­
dos pelo balanço de pagamentos global ou por alguns de seus compo­
nentes. Ou seja, os fluxos monetários externos 510 resultados de ajus­
tamentos de estoques, dentro da ótica de que o balanço de pagamen­
tos é fenómeno essencialmente monetário. 

1.3.1 - O Approach Monetário do Balanço de Pagamentos 

o modelo monetário do balanço de pagamentos ( MMBP) é o 
embrilo de um conjunto de modelos existentes na chamada literatura 
monetarista sobre o processo de ajustamento do balanço de pagamen­
tos. 

Fonnalmente, uma versA'o bastante simples e extrema do MMBP 
seria apresentada pelo conjunto de equações abaixo 7 • sa-o quatro as 
hipóteses fundamentais deste modelo: ( i ) o país em questllo é peque­
n08

; (ii ) a taxa de câmbio é fixa; ( iii ) a economia cresce ao longo do 
tempo; ( iv ) a oferta de moeda se ajusta instantaneamente à demanda. 
Supondo que o multiplicador da base monetária seja unitário, o mode­
lo poderia ser especificado como: 

B=R + D 

L = F(y, i,P), Fi eF3 >O, F2 < O 

P=E. PI 
BeL 

( 1.5 ) 

( 1.6 ) 

( 1.7 ) 

( 1.8 ) 

A equaçlo ( 1.5 ) mostra a deflniçlo de base monetária ( B ) 
Como sendo o resultado da SOma do estoque de reservas externas ( R ) 

6 Se a mobilidade de capitais fosse perfeita, a esterilizaçio não seria possível pela 
explosividade do estoque de reservas externas, mesmo a curto prazo, isto porque 
a taxa de juros doméstica será exógena e igual à taxa externa de juros. 

7Para maiores detalhes sobre o MMBP, ver Johnson [ 33 ], [ 34 ], Mussa [ 44 ], 
Frenkel e Mussa [ 20 ], Akhtar [ 1 ], Guitian [ 26 ], Humphrey [ 32 ]. 

8 Esta hipótese garante que tanto o nível de preços como a taxa de juros do resto 
do mundo 510 exógenos. 
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e do crédito doméstico ( D), a variável de controle (instrumento) das 
autoridades. A equação seguinte especifica demanda de moeda usual 
( L), dependendo positivamente da renda real ( y) c do nível geral 
de preços (P) e respondendo negativamente à variação na taxa de 
juros ( i). Dada a hipótese de taxa fixa de câmbio, i corresponde à 
taxa externa de juros. A ( 1.7 ) aponta que o nível de preços domés­
ticos ( P) é determinado pela paridade do poder de compra, onde a 
variável PI é o nível externo de preços. Finalmente, a equação ( 1.8 ) 
especifica a condição de equihbrio no mercado monetário. Em resu­
mo, o modelo com quatro equações define as variáveis endógenas: B. 
L, R e P. São exógenas:D. Y. i, E e p[ 

Suponha que a demanda de moeaa seja homogênea de grau uni­
tário com relação a P. O modelo pode ser rearrumado para produzir 
uma expresSlo para o componente externo da base: 

R =E. PI . F(y. i) - D ( 1.9 ) 

A expresSlo acima sugere duas constatações interessantes. A 
primeira mostra que o estoque de reservas externas em poder das au­
toridades é determinado pelo nível da demanda por moeda e pelo es­
toque do crédito doméstico. A segunda diz que, coeteris paribus, os 
fluxos de crédito doméstico - política monetária - são integralmente 
compensados via fluxos de reservas externas - balanço de pagamen­
tos. Esta compensação reflete um processo de ajustamento de desequi­
hbrio no mercado monetário, sendo necessariamente um fenômeno 
temporário. 

Estas constataçOes são melhor visualizadas com uma transfor­
mação do modelo. Tomando logaritmos na condição de equihbrio 
( 1.8 ), admitindo que L é homogênea de grau um em P e derivando 
em relaçao ao tempo, chega-se a 9 

: 

( l.l0) 

A expressão do lado esquerdo de ( 1.10 ) equivale à parcela da 
taxa de crescimento da base monetária explicada por mudanças nas 
reservas. De modo análogo, o último componente do lado direito da 
equação mostra a taxa de crescimento da base explicada pelas altera­
çOes no crédito doméstico! o. A distinção entre o caráter temporário e 
permanente dos impactos agora é mais transparente. Por ( 1.9 ) vimos 

9Denotando X =d log X / dI para X = R. Y. D. i. Pf E; nZ = (aI / 3z ) (Z / f) 
paraZ = y e i. 

IOComo (R / B) R = (R / B) (dR / R). logo (R / B) R = (dR / B). O mesmo 
vale, é claro, para a última parcela da equação ( 1.10). 
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que o aumento na renda real produz efeitos temporários positivos no 
balanço de pagamentos através do excesso de demanda por moeda. 
Em ( 1.10 ) observamos que o aumento na taxa de crescimento da 
renda - que produz aumento permanente no excesso de demanda por 
moeda - determina uma melhoria permanente no balanço de paga­
mentos. A mesma analogia se aplica às demais variáveis exógenas. 

Em suma, as proposições centrais do MMBP são as seguintes: 
( a ) o balanço de pagamentos é fenômeno monetário, logo sua análise 
requer o uso de um modelo monetário; ( b ) como a moeda é um esto­
que, a teoria do balanço de pagamentos deve integrar fluxos e esto­
ques; ( c ) o estoque de moeda pode se alterar através de dois canais: 
mudanças nas reservas externas e no crédito doméstico; a moeda é 
endógena na economia preconizada pelo modelo; a variável de contro­
le é o crédito doméstico e determina o balanço de pagamentos l 

I . 

Neste ponto vemos a distinção básica entre o enfoque monetário 
e os modelos tradicionais no que tange à possibilidade de controle da 
oferta de moeda. Enquanto os modelos keynesianos supõem que o 
desequilíbrio do balanço de pagamentos é esterilizado, o efeito mone­
tário do balanço de pagamentos não é ou não pode ser esterilizado a 
longo prazo no approach monetário. 

Algumas críticas são levantadas com relação ã relevância e apli­
cabilidade do modelo. Uma delas diz respeito às hipóteses básicas, 
principalmente às de pleno emprego e de perfeita integração com o 
resto do mundo, que o tornam um modelo de longo prazo de duvidosa 
eficácia com relaçao a testes de curto prazo, apesar das boas perfor­
mances obtidas nos testes empíricos a que foi submetido I 2. Outra crí­
tica diz que suas formulações centrais são baseadas em transformações 
de identidade (B = R + DJ. que automaticamente viezariam as medi­
das empíricas do efeito da política monetária sobre o balanço de 

11 Girton e Roper [ 24 ] constru íram um modelo que é uma extensão direta do 
MMBP. Seu objetivo é explicar a presslo que o excesso de oferta monetária 
exerce sobre o balanço de pagamentos e sobre a taxa de câmbio, em um ambien­
te onde o preço da moeda estrangeira seja freqüentemente alterado pelo gover­
no. A proposiçlo básica é a de que o excesso de oferta de moeda pode ser elimi­
nado por: ( i ) uma perda de reservas externas; ( ü ) uma depreciação cambial; ou 
( üi ) uma combinaçlo das duas. A variável dependente (pressure varioble) é uma 
variável composta que inclui a taxa de crescimento da base monetária explicada 
pela mudança de reservas externas menos a taxa de desvalorizaçlo da moeda 
doméstica. Este modelo foi usado com dados anuais para o Canadá por Girton e 
Roper [ 24 ], Farrel [ 16 ] para o México e Connoly e Silveira [ 11 ] para o Brasil 
no período 1955-75. Outra variante do MMBP é o modelo desenvolvido por 
Craig [ 12 J. onde a balança comercial é considerada um fenômeno monetário. 
Ele foi testado empiricamente para vários países com base em dados anuais. 
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r---------------------------------------------- --------

• 

pagamentos para menos um 1 
3. conforme sugere a expressão ( 1.10 ). 

O rebate é feito a partir da constatação de que tal identidade se refere 
somente à composição da oferta de moeda, enquanto que a variação 
de reservas ou da quantidade de moeda são derivadas de um conjunto 
de hipóteses com relação às formas funcionais do setor monetário e de 
sua condição de equilíbrio 14. 

1.;).2 - Os Modelos de Equilíbrio de Portfolio 

O desenvolvimento do mercado financeiro internacional nos 
anos sessenta e setenta levou ao crescimento da integração financeira 
entre as nações, tornando os fluxos de capitais mais sensíveis às mu­
danças nas taxas de juros relativas. Isto induziu a teoria econômica a 
analisar mais cuidadosamente os movimentos externos de capitais, 
tanto a nível teórico como empírico. Particularmente importantes 
foram os esforços empreendidos pelos economistas para integrar o 
setor monetário de uma economia numa moderna teoria de ajusta­
mento do balanço de pagamentos l s. Destaquem-se aqui os modelos 
de portfolio como um exemplo desse avanço. 

A literatura sobre equihbrio de portfolio procura explicar os 
fluxos de capitais tendo como base a distinção entre equihbrios de 
estoques e equihbrios de fluxos para os vários ativos. Nesta linha, são 
construídos modelos macroeconômicos em que se admitem vários 
ativos desejados, cujas demandas dependem de seus retornos e riscos 
relativos e da riqueza l6 . Entre esses estoques se incluem ativos exter­
nos. Em situação de equihbrio, os estoques desejados são iguais aos 
estoques efetivos. Como os fluxos correspondem a ajustamentos a 
desequilíbrios de estoques, não haveria movimentos de capitais nesta 
situação. Caso houvesse desequillbrio de estoques, os fluxos de capi-

12 Inserimos neste grupo as evidências empíricas baseadas em estimações diretas 
das formas reduzidas do MMBP (equaçã"o 1.10), onde a variável endógena é o 
saldo do balanço de pagamentos. No livro de Frenkel e Johnson [ 19 ], encontra­
mos várias aplicações do modelo bastante satisfatórias. Aparecem ali os traba­
lhos de Zecher para a Austrália, Genberg para a Suécia, Bean para o Japão e 
Guitian para a Espanha. Em todos esses trabalhos a hipótese de plena compensa­
ção da política monetária via balanço de pagamentos não foi rejeitada, inclusive 
com o uso de dados trimestrais em alguns casos. Veja também o artigo de Magee 
[ 40 ] para um survey sobre o assunto. 

13Veja Fratianni [ 17 ]. 

14Veja Blejcr [ 7 ]. 

I sVale a pena repetir que temos em mente a hipótese de taxa de câmbio fIXa 
pela atuaçã"o do Banco Central. 

16 O trabalho de Mackinnon [ 41 ] é pioneiro neste campo . 
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tais seriam temporários, até que o equihbrio de estoque se restabele­
cesse. Somente num contexto de crescimento econômico oS fluxos 
externos de capitais ocorreriam permanentemente, refletindo a 
acumulação de riqueza ao longo do tempo. 

O trabalho de Kouri e Porter [ 36] é um bom exemplo de mo­
delo macroeconômico, em que os fluxos de capitais ( M) são consi­
derados como componente do balanço de pagamentos e resultantes de 
ajustamentos do setor financeiro. Examina-se também o efeito do 
fluxo de reservas externas sobre o estoque de moeda e sobre a taxa de 
juros domésticos. O modelo toma como exógenas a renda, a conta 
corrente do balanço de pagamentos (b.C), a riqueza, os preços, in­
clusive a taxa de câmbio, e a taxa de juros externa. Especifica deman­
das domésticas por base monetária, ativos internos e ativos externos e 
demanda externa por ativos domésticos; a oferta de base depende ( a ) 
da parcela doméstica da base e ( b ) do estoque de reservas externas 
em poder das autoridades. Os fluxos de capitais são determinados 
pelos desequihbrios do mercado monetário, sendo o componente do 
balanço de pagamentos que recebe o impacto dominante da política 
monetária a curto prazo. 

Não apresentaremos o modelo de Kouri e Porter, mas o modelo 
de Kouri [ 35 ] ilustra os modelos de fluxos compensatórios de capi­
tais para o caso particular de perfeita mobilidade de capitais. As equa­
ções do modelo são: 

L=L(Y,i) (1.11) 

M-=R+D (1.12) 

Mo -=M+b.C ( 1.13 ) 

i =x +E* + a + h ( 1.14 ) 

L =M ( 1.15 ) 

A primeira equaçllo mostra que dada a renda nominal ( Y ) e a 
taxa de juros doméstica ( i ), a demanda por moeda (L) é determinada. 
A segunda determina a oferta de moeda (M). A equação ( 1.13 ) ex­
põe a identidade do balanço de pagamentos. A seguir temos a deter­
minação da taxa de juros doméstica como a combinação aditiva da 
taxa externa (x), da expectativa de desvalorização cambial ( E* ), 
do risco associado à desvalorização cambial (a) e de eventuais cus­
tos de transação (h). Supondo que a e h sejam constantes, a for­
ma reduzida do modelo para os fluxos de capitais a ser estimada empi-
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ricamente seria escrita como: 

M t = aO + a I t:J) + a 2 ~ Y + a 3 !:;,x t + a 4 M* t + 

+a5~Ct+X't li +ut ( 1.16) 

onde X t é um vetor de outras variáveis exógenas dos fluxos de capi­
tais, Ut é o termo aleatório, t é o período de tempo envolvido, en­
quanto as demais variáveis foram definidas anteriormente. O parâme­
tro a 1 é o coeficiente de compensação da política monetária (medida 
por t:J)t). Se a compensação da política monetária for completa, isto 
é, a I '" -1, a oferta de moeda é independente da política monetária 
doméstica I 7. Se a 1, que é uma medida do grau de mobilidade de 
capitais, for nulo, a política monetária não é.compensada via conta de 
capitais (a economia em que~ta:o funcionaria autarquicamente em 
termos monetários). 

Os modelos deste gênero têm sido testados em bases trimestrais. 
Destacam-se os trabalhos de Kouri e Porter [ 36 ] para a Alemanha, 
Itália e Holanda, Porter [ 48 ] para a Austrália, Kouri [ 35 ] e Fra­
tianni [ 17 ] para a Alemanha. Supondo que não exista simultaneidade 
entre os fluxos de capitais e as variáveis explicativas de ( 1.16 ), estes 
trabalhos mostraram que a política monetária tinha sido parcialmente 
compensada pelo setor externo da economia nos casos estudados. 

1.4 - A Política Monetária 
e a Esterilizaçlo do Balanço de Pagamentos 

O tratamento dado pela literatura ao impacto do balanço de 
pagamentos sobre a oferta de moeda geralmente depende do tipo do 
modelo utilizado: se modelos de fluxos ou de estoque. 

Por um lado, os modelos de fluxo, na linha dos enfoques tradi­
cionais do balanço de pagamentos, supOem explicitamente que a ofer­
ta de moeda ou a taxa de juros doméstica são exógenas. Isto significa 
que os mecanismos monetários de ajustamentos dos desequillbrios de 
pagamentos não operam nestes modelos. Implicitamente se admite, 
nestas abordagens, a hipótese de que o impacto monetário do balanço 
de pagamentos é ou pode ser esterilizado pelas autoridades. Nesse 
caso, ~o utilizadas como medidas, ou indicadores de política monetá­
ria, o estoque de moeda ou a taxa de juros. 

De outro lado, os modelos de estoques admitem que a oferta de 

I 7 Confonne destaca Obstfeld [ 46 ), a tentativa de esterilizar os flu xos de reser­
vas externas que compensam a política monetária não será efetiva, mesmo no 
curto prazo, se a 1 = -1. 
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moeda pode responder ao balanço de pagamentos. Este não é, ou não 
pode ser, neutralizado pelas outras variáveis de controle das autori­
dades. Tal hipótese é usada, inclusive, nos modelos de portlolia testa­
dos empiricamente com dados trimestrais. A longo prazo ou em casos 
de perfeita mobilidade de capitais no curto prazo, a política monetária 
- agora medida pelas mudanças na variável de controle - não seria 
efetiva em esterilizar o balanço de pagamentos devido à explosividade 
das reservas externas. A política monetária não seria potente para 
influenciar objetivos domésticos. 

Quando a integração real e financeira com o resto do mundo 
não for perfeita, o controle monetário depende do grau de esteriliza­
ção. Isto é, a faculdade de controle do estoque de moeda dependerá 
diretamente da reação defensiva das autoridades, com vistas a neutra­
lizar influências de mudanças no estoque de reservas internacionais 
sobre a base monetária. 

Combinando-se a hipótese de esterilização com as concluSões 
dos modelos monetários, observamos que a evidência usual de correla­
ção negativa entre M e tliJ pode receber dupla interpretação. De 
um lado, é possível que' a variação das reservas internacionais represen­
te compensação a um excesso de oferta por moeda provocada por 
mudanças no componente doméstico da base. A causação ocorre no 
sentido de D para R, refletindo o resultado previsto pelos enfoques 
monetários. De outro lado, também é óbvio que tal evidência pode 
refletir uma causação reversa, isto é, no sentido de R ser o determi­
nante de D. As autoridades estariam neutralizando o impacto mone­
tário de variações nas fontes. externas da base através de sistemáticas 
operações defensivas) 8 na variável de controle (crédito doméstico). 
Quando ocorre esta dupla causação, os parâmetros estimados nas for­
mas reduzidas do fluxo de capitais ou do balanço de pagamentos são 
inconsistentes devido a problemas de simultaneidade. Logo, isto re­
quer uma especificação adequada dos determinantes do crédito do-
méstico. ' 

) 8 Nesse caso, uma função do tipo reação de política deve ser especificada no 
modelo de modo a descrever o comportamento da autoridade econômica. As 
funções de reação de política, ou equações de comportamento das variáveis con­
troladas pela autoridade econômica, não são amplamente defendidas e aceitas na 
literatura, Somente a partir da década passada, a preorupação com a especifica­
ção de funções de reação de política recebe um reforço teórico substantivo com 
o artigo de Goldfeld e Blinder [ 25 ]. Estes autores mostram que se as políticas 
fiscal e monetária reagem sistematicamente a objetivos de política econômica ou 
a eventos que afetam a economia, sendo alguns desses determinantes endógenos 
ao modelo, enttro devemos tratar as variações de políticas também endógenas, 
Os modelos econométricos que tomem tais políticas como exógenas apresenta­
rão erros de especificação, produzindo estimativas inconsistentes dos seus parâ­
metros. 
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É relevante destacar que a hipótese de esterilização não é plena­
mente aceita na literatura. Assim, autores como Genberg [ 23 ] acham 
que a hipótese de esterilização é pouco aceitável, pois implicaria pri­
meiro em grande estabilidade do comportamento do policy-maker 
com respeito à formação de política. Admite-se, pois, que mudanças 
discricionárias na política monetária são mais importantes do que 
mudanças sistemáticas relacionadas a operações de esterilização, assu­
mindo a priori ·que a política monetária é exógena. Adicionalmente, 
cidúlÍte-se que é difícil especificar outras variáveis que influenciam o 
crédito doméstico, principalmente no que concerne a fatores internos 
à economia 1 9 . 

Entretanto, encontramos posições contrárias. Na opinião de 
Herring e Marston [ 29 l, a sistematicidade das operações de esteriliza­
ção é uma questão empírica, não se devendo assumir aprioristicamente 
a ausência de esterilização em economia aberta. Quanto à dificuldade 
de especificar a equação de comportamento da autoridade, estes auto­
res argumentam que vários testes estatísticos podem indicar o grau 
confiança das funções estimadas. Em suma, o argumento da dificul­
dade de especificação não justifica a estratégia de considerar o crédito 
doméstico como exógen02 

. 

Alguns trabalhos, na linha dos modelos monetários, consideram 
empiricamente a hipótese de esterilização. Argy e Kouri [ 4 1 estima­
ram uma equação de fluxo de capital junto com uma função de reação 
de política através do método de regressão por mínimos quadrados de 
dois estágios (2SLS). Desse modo, evitou-se o problema de inconsis­
tência das estimativas dos parâmetros das equações obtidos pelo mé­
todo de mínimos quadrados ordinários (OLS). Os autores descreveram 
o comportamento do Banco Central como dependendo do balanço de 
pagamentos, de uma medida do nível da utilização de capacidade pro­
dutiva interna, de uma variável de tendência e de dummies sazonais. O 
modelo foi testado em bases trimestrais para a Itália, Holanda e Ale­
manha no período 1963-70. Os resultados foram bons para a Alema-

19Curiosamente, alguns autores reconhecem as distorções na elaboração de mo­
delos que expliquem a relação entre R e D em um só sentido quando, de fato, 
possam as observações do ambiente a ser estudado indicar simultaneidade na 
causação. No entanto, seus estudos não especificam a variável de política com 
base nos argumentos apriorísticos da corrente de economistas contrária à endo­
geneização do crédito doméstico. Veja, por exemplo, Kouri e Porter [ 36 ). 

200bjetivos de natureza global da polftica monetária poderiam ditar mudanças 
em D. A título de ilustração, podemos citar reações da política monetária atra­
vés da resposta da variável de controle do Banco Central a variações na taxa de 
inflação e no crescimento da renda, a mudan~a na taxa de desemprego ou na 
taxa de t·uros. Veja Wood [ 53 l, Froyen [·22 I, Ponecanski [ 49 1 e Marston e 
Herring 29). 
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nha e inconclusivos para os demais países. 
Usando metodologia semelhante ã de Argy e Kouri, Hodjera 

[ 31 ] testou o grau de compensação da política monetária via fluxos 
de capitais, bem como a existência de esterilização para a Áustria e 
França nos anos de 1960 a 1971. Não localizou evidências de esterili­
zação para o primeiro país; ao contrário, a França parece ter seguido 
uma política de esterilização parcial no período. 

Genberg [ 23 ] testou o approach monetário clássico junto Com 
uma função de reação da política monetária para a Suécia no espaço 
de 1950 a 1968. A função de reação foi descrita dependendo do cres­
cimento da dívida pública e do balanço de pagamentos. As evidências 
de esterilização 040 foram encontradas. 

1.5 A Política Monetúia e o Balanço de Pagamentos no Brasil: 
Evidências Emp(ricas 

Os trabalhos empíricos que estudaram o grau de interação entre 
política monetária e balanço de pagamentos no Brasil podem classifi­
car-se em dois blocos distintos: ( a ) os que mostram evidências de 
vazamento da política monetária; ( b ) os modelos que verificam em­
piricamente o grau da esterilização do fluxo de reservas externas e o 
grau de compensação da política monetária. 

1.5.1 - Medidas Puras de Vazamento da Política Monetária 

Haddad [ 27 ] estudou empiricamente O efeito da política mo­
netária sobre empréstimos externos em moeda para o período com­
preendido entre o quarto trimestre de 1969 e o primeiro trimestre de 
1977. Na avaliação deste autor, os empréstimos em moeda correspon­
deriam ao componente da balança de capitais sensível às mudanças na 
política monetária; o restante dos fluxos de capitais foram considera­
dos exógenos. Dois modelos foram testados. O primeiro, modelo de 
estoque, foi baseado no trabalho de Kouri e Porter [ 36 ]. Neste, os 
fluxos de capitais em sua forma reduzida eram explicados por mudan­
ças nas seguintes variáveis: renda, taxa externa de juros e política 
monetária. Pelo fato de a análise ser trimestral, empregou-se dummies 
sazonais. O segundo enfoque utilizado foi um modelo de fluxo cons­
truído de forma ad hoc. As variáveis explicativas foram as mesmas 
eleitas pelo modelo de estoque, com exceção da taxa de juros externa, 
substituída pelo diferencial entre a taxa doméstica e a externa de ju­
ros. 

A análise de regressJo simples usada mostrou em ambos os mo­
delos que cerca de 70% das mudanças nos componentes controláveis 
da base foram neutralizados pelos empréstimos externos em moeda. 
No entanto, os coeficientes da renda e das taxas de juros não foram 
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satisfatórios. Cabem então duas observações: ( a ) a hipõtese de inexis­
tência de movimentos de esterilização sistemática do impacto monetá­
rio do balanço de pagamentos; ( b ) o uso apenas de variáveis reais. No 
primeiro caso, coeficiente de compensação poderia estar viezado 
para cima pela presença de operações de esterilização. No segundo, 
existiria erro de especificação, pois a demanda por moeda, fator fun­
damental na determinação dos fluxos de capitais, depende da taxa de 
juros nominal. 

O modelo de Girton e Roper [ 24 ], uma variante do enfoque 
monetário do balanço de pagamentos, foi testado por Connoly e Sil­
veira [ 11 ] em bases anuais para o período 1955 a 1975. A variável 
básica explicada pelo modelo foi a diferença entre a contribuição per­
centual do balanço de pagamentos para o crescimento do estoque de 
moeda e a evoluçãO percentual da taxa de câmbio, ambas medidas em 
termos nominais. As variáveis explicativas da variável composta de­
pendente foram: o crescimento do estoque de moeda devido à expan­
são de seu componente doméstico, a inflação externa e a taxa de cres­
cimento da renda. Os parâmetros estimados foram todos significantes 
e em magnitudes compatíveis com os valores esperados. Particular­
mente significantes foram os resultados para o subperíodo 62-75, fase 
em que as restrições cambiais foram mais reduzidas. Coeteris paribus, 
cerca de 100% das mudanças no componente doméstico da oferta de 
moeda foram compensadas pela variável composta. Neste mesmo sub­
período, os autores estimaram em 43% o impacto da política monetá­
ria sobre o balanço de pagamentos. 

O trabalho acima referido não admite a existência de esteriliza­
ção. Ele foi criticado, em outros ângulos, por Cardoso e Dornbush 
[ 14 ] a partir de objeções quanto à qualidade dos dados utilizados e, 
conseqüentemente, colocando dúvidas sobre as estimativas obtidas. Os 
autores questionam ainda a hipótese constância de velocidade-renda 
da demanda por moeda utilizada, apontando estudos empíricos mos­
trando que esta depende de argumentos como a taxa de juros ou a de 
inflação. As reestimativas empíricas efetuadas por Cardoso e Dorn­
bush são semelhantes quanto ao impacto externo da política monetá­
ria. Entretanto, os valorés para efeitos de variações na renda e da taxa 
de inflação externa são diferentes de seus níveis teóricos. 

1.5.2 - Medidas Conjuntas da Compensação e da Esterilização 

Lemgruber [ 39 ] especificou um modelo em que as variáveis 
monetárias foram medidas como contribuição à taxa de crescimento 
nominal da base monetária. As reservas externas dependem negativa­
mente do crédito doméstico. Este, por sua vez, depende das reservas 
externas, da aceleração do déficit público e de outras metas macroeco­
nômicas. Trabalhando com dados anuais no período 1967-79, sugere 
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este autor que cerca de 70% da variação do crédito doméstico tenha 
sido compensado via balanço de pagamentos e que a política de esteri­
lização utilizada teve suceSSO em neutralizar os fluxos de reservas ex­
ternas. Ele, porém, lembra possíveis problemas de simultaneidade na 
estimação daqueles parâmetros. Além disso, a especificação do balan­
ço de pagamentos carece de maior robustez teórica. 

MiIler e Askin [ 42 1 encontraram que pequena parcela (18%) 
das mudanças do crédito doméstico foi compensada pelo balanço de 
pagamentos, enquanto a esterilização de fluxo de reservas externas foi 
completa. As variáveis monetárias dependentes são estoques: reservas 
internacionais e crédito doméstico. Os dados monetários utilizados são 
anuais, cobrindo o período 1955-71, e medidos em termos de dólares 
norte-americanos correntes. 

Uma réplica posta por Sheehey [ 50 1 alterou estes resultados, 
ao estimar o modelo com três modificações. Primeiro, usou variáveis 
reais, pois o período analisado mostrou taxas fixas de câmbio durante 
largos intervalos e as variáveis medidas em dólares variavam abrupta­
mente com as mudanças cambiais. Segundo, foi incluída na função de 
reação o déficit acumulado do governo como variável explicativa. 
Terceiro, ao contrário de Miller e Askin, Sheehey usou variáveis toma­
das como médias do período. Deste modo, o autor encontrou que 
cerca de 70% da mudança na política monetária foi neutralizada via 
balanço de pagamentos, enquanto pouco mais de um terço dos dese­
quilíbrios no balanço de pagamentos foram esterilizados no período. 

1.6 Conclusao 

Neste capítulo, vimos que num contexto de economia aberta e 
que utilize regime de taxa de câmbio fixa, as autoridades monetárias 
obrigam-se a converter em moeda doméstica o resultado do balanço de 
pagamentos. A questão de como o impacto monetário externo afeta o 
estoque de moeda é enfocada de maneira distinta na literatura macro­
econômica. 

De um lado, os modelos de fluxo, inspirados na teoria keynesia­
na, admitem que o estoque de moeda é uma variável controlável a cur­
to prazo. Implicitamente, tais modelos supõem que o efeito monetário 
do balanço de pagamentos é plenamente esterilizado. 

De outro lado, em vertente extrema, alguns modelos, onde os 
fluxos são resultados de ajustamentos de estoques, concluem que a 
moeda é completamente endógena a longo prazo. Neste grupo de mo­
delos, entre os quais destaca-se como clássico o modelo monetário do 
balanço de pagamentos, são admitidas como perfeitas as integrações 
comerciais e financeiras do país com o resto do mundo. Em conse­
qüência, inexistem condições sustentáveis de esterilização do impacto 
monetário externo. 
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Estas duas linhas alternativas colocam o controle monetário em 
uma economia aberta como um problema de natureza. A partir destes 
extremos, considerados pouco pragmáticos para o estudo de muitos 
casos relevantes, uma corrente moderna de trabalhos teóricos e empí­
ricos vem procurando avaliar o problema de controle monetário em 
países abertos ao exterior como uma questão de grau. Tais estudos 
argumentam que em essência a magnitude em que o estoque de moeda 
pode ser (e a extensão em que de fato é) controlável é uma questão 
empírica. Esta vertente de preocupação, onde se abrem espaços para 
conclusões intermediárias tanto quanto para casos extremos, no que 
tange ao controle monetário em economia aberta, norteará o presente 
estudo sobre o caso brasileiro recente por possuir caráter mais geral. 
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2. OS PROBLEMAS DE CONTROLE MONET ÃRIO 
E O BALANÇO DE PAGAMENTOS NO BRASIL: 
DESCRIÇÃO DE ALGUNS CASOS RECENTES 

2.1 - Introdução 

o capítulo precedente mostrou que os vazamentos dos excessos 
de oferta de moeda via mudanças nas reservas externas complicam o 
problema de controle monetário. Destacou-se que o controle do esto­
que de moeda depende das operações de esterilização do impacto 
monetário do balanço de pagamentos e do grau de inserção da econo­
mia com o resto do mundo. 

A observação factual da década de setenta sugere forte ligação 
da economia brasileira ao mercado internacional de capitais. Contra­
riamente aos períodos anteriores - em que para efeitos práticos os 
fluxos de capitais seriam exógenos - a endogeneidade dos fmancia­
mentos externos nos anos setenta parece ter trazido repercussões so­
bre o controle monetário, mesmo no curto prazo. Assim, nesta seção 
descreveremos alguns episódios que pelo menos em períodos especí­
ficos parecem ratificar esta hipótese. Também destacaremos as formas 
de intervenção não-convencionais usadas pelas autoridades monetárias 
brasileiras com vistas a contornar dificuldades de controle da moeda 
em ambiente de alta integração fmanceira com o exterior: ( a ) os 
mecanismos não-tradicionais de esterilização; ( b ) medidas que busca­
vam desestimular a demanda de crédito externo. Adicionalmente, epi­
sódios ilustrativos da compensação que os fluxos externos de capitais 
exerceram sobre a política monetária serão mostrados. 

2.2 - A Política Cambial a Partir de 1970 e os Fluxos de Capitais 

Na segunda metade dos anos sessenta ocorreram amplas refor­
mas institucionais no âmbito da política econômica, tanto a nível de 
instrumentos, como no que toca às regras associadas à sua administra­
ção. Com relação ao fluxo de capitais externos, pode-se dizer que até a 
implantação dessas reformas eram bastante reduzidos. Aparentemente, 
o risco cambial embutido nas expectativas de desvalorizações cambiais 
violentas e aleatórias era o principal inibidor da demanda por crédito 
externo. 

Em 1968 foi instituído o regime de minidesvalorizações cam­
biais que procurava manter fixa a taxa de câmbio real. Para isto, op­
tou-se por um esquema de mudanças freqüentes e de magnitudes redu­
zidas na taxa de câmbio. O tamanho dessas mudanças era determinado 
pela diferença entre a taxa doméstica de inflação e a taxa externa. 
Esta nova política cambial reduziu riscos e incertezas associadas à taxa 
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de câmbio esperada. 
Do lado da oferta de crédito externo, assistiu-se nessa época à 

expansão do sistema financeiro internacional, baseado em grande par­
te nos sucessivos déficits comerciais dos Estados Unidos e na chamada 
reciclagem dos "petrodólares". 

Até o terceiro trimestre de 1979 a regra de manutenção da pari­
dade cambial foi mantida. Em dezembro daquele ano houve uma ma­
xidesvalorização cambial de 30%. No ano seguinte, com o intuito de 
reduzir o risco cambial esperado, que se tinha elevado devido à quebra 
da paridade, o governo prefixou o crescimento da taxa de câmbio em 
50% até o fim do período. Como a taxa de inflação interna evoluiu em 
ritmo bem superior, a regra de prefixação da variação da taxa de câm­
bio implicou, em termos práticos, em valorização real da moeda do­
méstica. Nos anos subseqüentes, a polítiCa cambial sofreu inúmeras 
mudanças, ora elevando a paridade ou baixando-a, ao sabor de peque­
nas mudanças na paridade real de câmbio. Em meio a isso, em feverei­
ro de 1983 adotou-se nova maxidesvalorização (30%) da taxa de 
câmbio. Nessa época, a oferta de fundos externos era virtualmente 
esgotada nos padrões voluntários, em decorrência dos graves proble­
mas de Iiquidez que o país atravessava. Inclusive, a Iiquidez externa 
obrigou as autoridades econômicas a apelarem para os programas de 
saneamento do Fundo Monetário Internacional em fins de 1982. 

A partir de 1970 podemos destacar três períodos distintos com 
relação ao tamanho do risco cambial esperado, fator relevante na for­
mação do custo do crédito externo. No primeiro, temos a fase que se 
encerra em fins-de 79, quando a paridade do câmbio foi rompida. A 
constância da taxa de câmbio real e um nível confortável de reservas 
externas pareciam indicar uma fase de baixo risco cambial esperado. 
Em seguida, destaca-se o período que basicamente engloba a fase 1980 
até o terceiro trimestre de 1982, em que as expectativas de mudanças 
reais parecem se elevar. Isto foi atribuído à mutabilidade da política 
cambial e à queda rápida das reservas internacionais. No terceiro, a 
partir de fms de 82, o virtual esgotamento da Iiquidez externa do país 
contribuiu para que tanto a oferta como a demanda de crédito exter­
nos se retraíssem fortemente. Assim, desapareceu o mercado interna­
cional de capitais, enquanto mecanismo voluntário de transferência de 
fundos para o país. Isto faz com que, ao longo deste trabalho, não nos 
interessemos pelo terceiro período mencionado. 

2.3 - Episódios de Compensação da Política Monetária 

o ano de 1976 mostra um bom exemplo de neutralização de 
política monetária através das fontes monetárias de origem externa. 
As autoridades resolveram reduzir a expansão do estoque de moeda. 
Ao longo do segundo e terceiro trimestres, várias medidas foram to-
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madas, de modo coordenado, com este objetivo. As operações de mer­
cado aberto foram contracionistas, os empréstimos do Banco do Brasil 
foram desacelerados2 

1 e o custo de assistência fmanceira, prestada 
pelo Banco Central aos bancos comerciais, foi elevad02 2 . O percentual 
de recolhimento compulsório foi elevado de 27% para 33% em março 
e para 35% em julho1 3. Em março, a Resolução 361 liberou as taxas 
de juros ativas das financeiras e dos bancos de investimento. O mesmo 
foi feito pela Resolução 389, em setembro, para os bancos comerctais. 

O resultado imediato destas medidas foi uma desaceleração nas 
fontes monetárias domésticas, o que levou ao aumento da taxa de 
juros. No entanto, o rápido ingresso de empréstimos externos, ao lon­
go do segundo semestre, neutralizou os efeitos da política monetária 
contracionista. A base monetária, que evoluia à taxa de 47% ao ano no 
primeiro trimestre, cresceu cerca de 50% ao ano no segundo semestre, 
apesar das medidas adotadas para restringir o seu crescimento. Os em­
préstimos externos, regulamentados pela Lei 4.131 e pela Resolução 
63 do Banco Central, foram os canais dominantes de compensação da 
política monetária24

. 

Outro exemplo de política monetária, compensado via fluxos de 
capitais, é encontrado em 1978. Um diagnóstico sobre a execução da 
política monetária naquele ano destaca: 

. . . as preocupações com a excessiva elevação da 
taxa de juros . .. e a acentuada captação de recursos exter­
nos. . . contribuíram para que não fossem mantidas as 
metas inicialmente previstas para expansao monetária1 

5 . 

Neste ano, a exemplo do episódio de 1978, a política monetária 
foi fortemente neutralizada pelos fluxos externos de capitais a despei­
to da utilização de amplo leque de instrumentos de controle mone­
tário. 

21 Ver Apêndice B para uma breve descrição das fontes da base monetária no 
Caso Brasileiro. 

22Circular 294 do Banco Central. 

23 Resolução 375 e 382 do Banco Central, respectivamente. 

24 A Lei 4.131/62 regula 05 empréstimos externos em moeda tomados direta­
mente pelas empresas brasileiras no exterior. A tomada de empréstimos em 
moeda através dos bancos é regulada pela Resolução 63f67. 

25 Relatório Anual do Banco Central do Brasil de 1978, p. 66. 
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2.4 - A Esterilização do Fluxo Monetário Externo: Casos Ilustrativos 

Ao lado de instrumentos tradicionais de controle monetário 
(operações de mercado aberto, encaixes compulsórios. empréstimos 
etc.), as autoridades recorreram a vários mecanismos não-convencio­
nais com vistas a esterilizar o fluxo de reservas externas. O uso fre· 
qüente de mecanismos não-ortodoxos, basicamente de regulamenta­
ções sobre os empréstimos externos, são evidências a favor de uma 
natureza não-passiva - pelo menos na formulação - da política mone­
tária com relação aos fluxos monetários externos. A opção por meios 
não-convencionais de política monetária surgiu em ocasiões onde os 
instrumentos tradicionais de controle sofreram restrições referentes à 
magnitude ou ao sentido de sua implementação. 

2.4. 1 - Mecanísmos Tradicíonaís 

Os instrumentos tradicionais de política monetária foram fre­
qüentemente utilizados para esterilizar o impacto monetário externo 
ao longo da década passada. Particularmente importantes, como meca­
nismos de esterilização, foram os empréstimos do Banco do Brasil e as 
operações de mercado aberto. Uma pesquisa nos Relatórios Anuais do 
Banco Central mostra com freqüência esta constatação. Literalmente, 
encontramos para o ano de 1973 a seguinte avaliação: 

... o objetivo de atenuar o impacto monetário deri­
vado do ingresso de divisas . .. levou as Autoridades Mone­
tárias a diminuir o ritmo de aumento de empréstimos do 
Banco do Brasil. .. as operações de mercado aberto con­
tribuiram de forma marcante para atenuar os efeitos ex­
pansionistas provocados pelo superávit do balanço de 
pagamentos . .. 26 

De modo semelhante, vemos em 1978 - ano de enormes aumen­
tos nas reservas externas - a atuação por parte das autoridades mone­
tárias resumida pela seguinte avaliação: 

. . . o principal fator a pressionar a base. . . foi a 
acentuada captação de recursos externos . .. a fim de evi-
tar maior expansão de oferta de moeda . .. procuraram as 
Autoridades Monetárias conter ao máximo . .. os emprés­
timos do Banco do Brasil. . . os repasses de fundos e pro-

26 Relatório Anual do Banco Central do Brasil de 1972, p. 80 e 96. 
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gramas . .. as colocações de títulos federais foram aciona­
das sobremaneira . .. 27 

o acompanhamento da execução da política monetária mostra 
que os encaixes compulsórios sobre depósitos à vista também foram 
periodicamente utilizados no esforço de esterilizaçã02 

8 . 

2.4.2 - Meios Não-Convencionais de Esterilização 

Em vários momentos as autoridades encontraram limitações no 
uso de instrumentos convencionais para esterilização do impacto mo­
netário externo. Visando sobrepor-se a tais restrições, os responsáveis 
pela política monetária esterilizaram diretamente parte do impacto 
monetário do balanço de pagamentos através de diversos tipos de 
compulsoriedade. O alvo relevante dessas esterilizações não-convencio­
nais foram os fluxos de empréstimos em moeda externa. Vale a pena 
descrevê-los com detalhes. 

a) Retenções Compulsórias e Permanentes sobre Empréstimos 
Externos em Moeda 

Durante certos períodos, e em intervalos curtos, os tomadores 
de empréstimos foram obrigados a manter junto ao Banco Central re­
tenções compulsórias e permanentes sobre os empréstimos externos 
em moeda estrangeira, obtidos segundo a Lei 4.131 e a Resolução 63 
do Banco Central. Tais retenções são determinadas de acordo com 
uma fração {3 dos empréstimos externos, fixada pelo Conselho Mone­
tário Nacional ( CMN ). Ao tomador de empréstimos no exterior cabe­
rá uma parcela líquida equivalente a (1 - (3) do empréstimo realizado. 
Os ônus de juros, comissões e demais despesas ficam a seu cargo. Ao 
Banco Central compete o custo decorrente das mudanças cambiais 
sobre o valor retido. Conforme mostra a tabela 2.1, a Resolução 
236 (outubro/72) do Banco Central foi o instituto que deu origem às 
retenções compulsórias. Note-se que, neste ano, o impacto monetário 
do fluxo de reservas sobre a base foi o mais alto do período, aparen­
temente mostrando as dificuldades de esterilizar grandes fluxos positi­
vos via instrumentos clássicos de controle. 

A retenção descrita na tabela 2.l reduz o impacto dos fluxos de 

27Relatório Anual do Banco Central do Brasil de 1978, p. 66. 

28Vide Relatório Anual do Banco Central do Brasil de 1976. 
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Data 

19.10.72 
12.06.73 
31.08.73 
07.02.74 
18.04.79 
07.02.79 

Tabela 2.1 
Retenção Compulsória e Permanente 

Sobre Empréstimos Extemos 

Instrumento 

Res.236 
Res.259 
Res.265 
Res.279 
Res.532 
Res.586 

Retenção 
Compulsória 

(Em percentagem) 

25 
O 

40 
O 

50 
O 

Nota: Res. = Resolução do Banco Central. 

capitais sobre a base monetárla, pois o grau de monetização dos em­
préstimos externos cai devido à esterilização compulsória. Somente 
uma fração dos empréstimos é transformada em base monetária, 
quando (3 é maior que zerol9 

. 

b) Depósitos Compulsórios e Transitórios sobre Empréstimos 
Externos em Moeda 

A política de depósitos compulsórios impõe aos tomadores de 
empréstimos em moeda a manutenção transitória no Banco Central de 
uma proporção desses recursos. Desse modo, evita-se temporariamen­
te a monetização dos fluxos de empréstimos externos. Todavia, tais 
exibilidades são definidas antecipadamente como transitórias e todos 
os encargos sobre os depósitos, inclusive juros, ficam sob responsabili. 
dade do Banco Central. O principal efeito deste instrumento sobre a 
base monetária é direto, na medida em que apenas afeta a imediata 
monetizaçlio dos empréstimos externos. 

O ponto de partida dos depósitos compulsórios transitórios e 
sem ônus para o tomador foi a Resolução 449 (novembro/77). Esta 
exige que parte dos empréstimos externos fique congelada temporaria­
mente no Banco Central, sob amparo da Resolução 432 do Banco 

291)e modo indireto. a retenção compulsória também afeta a demanda por cré­
dito elltemo pela elevação da tua efetiva de juros da operação. ~ns autoJes 
como Haddad [27] suplíem que. pela sua curta vigência. o efeito de elevlIÇlo da 
talla de juros efetiva sobre a demanda por crédito elltemo Coi desprez ível. 
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N 
--.J 

Tabela 2.2 
Depósitos Compulsórios e Transitórios sobre Empréstimos em Moeda Externa 

Depósito· 
Período2 Liberação dos Depósitos3 

Data Instrumento Compulsório Prazo 
(%) de Vigência 

!%~ 
16.11.77 Res. 449/Circ. 359 100 Até 20.01.75 45 dias (100) 
20.06.78 Res. 479/Cir. 37~ 100 Até 13.07.78 30 dias (IOO) 
14.07.78 Res. 479/Cir. 385 100 Até 10.08.78 120 dias (100) 
11.08.78 Res. 479/Cir. 389 100 Até 2Ul. 78 ISO dias (100) 
22.11.78 Res. 479/Res. 497 tOO Até 17.04.79 150 dias (I 00) 
18.04.79 Res. 479/Res. 532 50 (SP) Até 15.01.80 150 dias ( 20) 

]00 (SE) 180 dias ( 40) 
210 dias ( 40) 

16.01.80 Res. 479/Res. 595 75 (SP) Até 30.09.82 60 dias ( 25) 
100 (SE) Até 30.09.82 90 dias ( 25) 

120 dias ( 25) 

Notas: ( 1 ) SP: Setor Privado; SE: Setor Estatal~ Cir.: Circular do BACEN; (2) O último período de vigência se encerra no ponto terminal do 
nosso estudo; ( 3 ) O prazo dc liberação reflete o períodO médio de compulsoriedade implícito em cada regulamentação ocorrida. 
Fonte: Banco Central do Brasil: Relatório Anual. 



Central3 o. 
A exemplo do mecanismo da retenção, o depósito compulsório 

foi introduzido no ano (1977) em que o efeito - positivo - do balan­
ço de pagamentos sobre a base ameaçava as metas programadas de 
expansão monetária. Neste sentido, este mecanismo representou mais 
um instrumento não-tradicional de esterilização do impacto monetário 
do balanço de pagamentos, de modo a complementar o esforço de 
neutralização produzido pelos instrumentos convencionais. 

2.5 - Medidas de Desestímulo à Demanda por Empréstimos Externos 

Quando a esterilização não pode ser usada para anular o impacto 
monetário sobre o balanço de pagamentos, as autoridades procuram 
agir diretamente sobre a fonte endógena da moeda: os empréstimos e 
financiamentos externos. Assim, algumas medidas tentaram reduzir a 
demanda por crédito externo. Elas se revestiram de fonnas de inter­
venção que buscam eliminar ou reduzir a endogeneidade dos agregados 
monetários, derivada dos fluxos de capitais através da elevação do cus­
to efetivo dos empréstimos externos3 

1. 

2.5.7 - As Retenções Compulsórias e Permanentes 

As retenções compulsórias e pennanentes, descritas na seção 
2.4.2, têm dois efeitos distintos: ( a ) o de esterilização e ( b ) o de 
elevar a taxa efetiva de juros da operação de crédito externo. 

Se a taxa de câmbio segue a paridade do poder de compra 
durante a maturidade de empréstimo, a taxa de juros efetiva ( xe ) 
seria a taxa de juros e encargos de empréstimos externos ( x) devi­
damente deflacionada pela retenção: xe = x / (1 - {3}. Se a demanda 
por crédito externo depende negativamente de seu custo, os fluxos de 
capitais se reduziriam, diminuindo o grau de endogeneidade da oferta 
de moeda3 

2. No modelo apresentado pelo Capítulo 3, o efeito das 
retenções compulsórias corresponderiam a aumentar a inclinação da 
curva de oferta de moeda, pois equivale à imposição de um imposto 

30 A Resolução n9 432 (junho/77) do Banco Central pennite que os mutuários 
de empréstimos externos façam depósitos voluntários em moeda estrangeira jun· 
to ao Banco Central. A este último cabe o ônus financeiro dos depósitos em mu­
dança cambial, juros e demais encargos. 

31 Ver Argy e Kouri [ 4 ] e Argy [ j ]. Na opinião desses autores tais mecanismos 
buscam aumentar o grau de independência da política monetária doméstica. 

32 Este argumento supõe que inexistam canais de financiamentos não-controla­
dos que substitualn os canais reg'llamentados, anulando o efeito monetário ini­
ciaI da medida. 

28 



implícito sobre a demanda de crédito externo, uma das fontes da base 
monetária. 

2.5.2 - Prazo Minimo dos Empréstimos em Moeda Requerido pelo 
Banco Central para Realização da Operação de Crédito Ex­
terno 

Entre os instrumentos utilizados pela autoridade, estavam os 
prazos mínimos requeridos pelo Banco Central para autorizar a toma­
da de empréstimos em moeda no exterior. Ao mesmo tempo em que 
se trata de um instrumento de administração do perfil da dívida exter­
na, a alteração dos prazos mínimos pode afetar o fluxo de capitais. Se 
o prazo sobe, a demanda global de créditos externos deve cair. É claro 
que o impacto monetário pode ser desprezível, caso a queda da de­
manda por empréstimo externo for baixa3 

3 • 

A observação da tabela 2.3 mostra que para as operações da 
Resolução 63, o prazo mínimo foi sucessivamente dilatado, passando 
de 1 (um) ano em início de 1972 até 10 anos em junho de 1973. Nes­
ta mesma data, o prazo mínimo das operações, segundo a Lei 4.131, 
foi também elevado para 10 anos. 

Tabela 2.3 
Empréstimos Externos em Moeda: Prazo Mínimo 

Prazo Mínimo 
Data Res.63 Lei 4131 

Até 71 
18.01.72 
18.04.72 
15.05.72 
19.06.72 
04.09.72 
13.06.73 
20.07.73 
16.09.74 
23.11.78 

1 
2 
3 
4 
5 
6 
8 

10 
5 
8 

0,5 
0,5 
0,5 
0,5 
0,5 
0,5 
0,5 

10 
5 
8 

Nota: Entre as datas acima expostas ocorreram várias outras alte­
rações, que não serão aqui reportadas. Em geral, procuravam 
criar categorias diferentes de prazos mínimos, cujos patamares 
inferiores superam os valores mostrados nesta tabela. 
Fonte: Banco Central do Brasil e Haddad [ 27 l. 

33Haddad [ 27 1 admite que o efeito desses mecanismos SOblC a demanda por 
crédito externo seja insignificante. 
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Data 

Até 
24.10.74 
24.10.74 
05.08.75 
26.07.79 
07.12.79 
08.05.80 

Tabela 2.4 
Imposto sobre Juros e Outros Encargos de Empréstimos e Financiamentos Externos 

ImDosto de Renda Sobre Juros, Comissões e Encafj~os 
Instrumento' Bruto Isenção· Redutor Líquido 

( A ) (B )~. ___ (Ç) = (A) . (B) (D) = (A) - (C) 

25,00 25,00 
Res.305 5,0 5,00 

Res. 334/335 25,00 85,00 21,25 3,75 
Res.559 25,00 50,00 12,50 12,50 
Res.587 25,00 95,00 23,75 1,25 
Res.613 25,00 40,00 10,00 15,00 

Nota: ( • ) Somente para créditos que se enquadram nos prazos mínimos que garantem isenção de imposto sobre encargos 
(ver item e). 
Fonte: Relatório Anual do Banco Central do Brasil - Diversos números. 



Vale a pena notar que o prazo mínimo foi reduzido para 5 (cin­
co) anos em setembro de 1974, quando houve forte perda de divisas. 
A exemplo do período 72/73, o prazo mínimo voltou a elevar-se em 
1978, na ocasião em que o balanço de pagamentos foi bastante posi­
tivo. 

2.5.3 - Imposto sobre Juros e Outros Encargos 

Os juros e comissões de empréstimos e fmanciamentoll externos 
são tributados liquidamente pelo governo. O imposto líquido é resul­
tado de dois componentes. Um positivo: é o imposto (bruto) sobre 
juros e comissões. O outro, negativo, representa a parte incentivada do 
imposto bruto sobre juros para créditos enquadrados em certos prazos 
rnínimos (superiores aos prazos de isenção mencionados no item ante­
rior). Este instrumento é parcialmente semelhante à retenção compul­
sória permanente no tocante à alteração dos custos efetivos do em­
préstimo, pois ( a ) não possui a contrapartida de esterilização dos 
fundos oriundos do exterior e ( b ) incide sobre operações de fmancia­
mento - do tipo crédito externo à importação - não enquadradas na 
Lei 4.131 ou na Resolução 63. 

c) Prazo Mínimo dos Empréstimos e Financiamentos Externos 
Requerido para Isenção de Imposto de Renda 

Outro tipo de prazo é o que se refere à maturidade mínima 
requerida para isenção de imposto de renda sobre juros. A sua magni­
tude é superior ao prazo mínimo exigido para autorização à tomada 
de empréstimos no exterior. O instrumento é colocado pela autori­
dade como condição necessária para obtenção da isenção parcial do 
imposto de renda sobre juros e comissões de empréstimos e financia­
mentos externos. A tabela 2.5 indica as alterações recentes nesta va-

Tabela 2.5 
Empréstimos e Financiamentos Externos: 
Prazo Mínimo Requerido para Isenção de 

Imposto de Renda sobre Juros e Outros Encargos 

Data 

29.05.72 
19.07.73 
13.09.74 
10.11.78 

Instrumento 

Res.222 
Res.261 
Res.300 
Res.498 

Prazo Mínimo 
(Anos) 

10 
12 
8 

10 

Nota: As isenções de imposto de renda sobre encargos baseiam-se 
no Dccreto-Lei n9 1215/72. 
Fonte: Relatório Anual do Banco Centrá! do Brasil. 
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riável. É interessante destacar que o prazo mínimo incentivado elevou· 
-se, quando ocorreram fortes fluxos positivos de reservas (72, 73 e 78). 
e, simetricamente, reduziu-se em 1974, ano de fortes perdas de reser­
vas. 

2.6 - Conclusão 

Neste capítulo, à luz de evidências factuais recen tes para a eco­
nomia brasileira, mostramos alguns casos onde a política monetária 
pare'ce ter sido compensada por fluxos monetários de origem externa. 
Complementarmente, são destacados episódios onde os instrumentos 
de controle monetário foram direcionados para esterilizar o impacto 
monetário do balanço de pagamentos. A constatação de que em deter· 
minados períodos o controle monetário, via mecanismos tradicionais. 
foi auxiliado por políticas não-ortodoxas de esterilização reforça esta 
hipótese. Os episódios sobre o caso brasileiro relatados no presente 
capítulo corroboram as hipóteses levantadas neste estudo referentes à 
simultaneidade da relação entre a política monetária e o balanço de 
pagamentos. 

Assim, partindo dos suportes teóricos e factuais mostrados até 
aqui, construiremos a seguir um modelo do setor monetário para a 
economia brasileira. Ele será a base teórica dos testes empíricos que 
realizaremos neste trabalho. 
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3. A INTERAÇÃO ENTRE A COMPENSAÇÃO DA POLÍTICA 
MONETÁRIA E A ESTERILIZAÇÃO DO BALANÇO DE 

PAGAMENTOS: UM MODELO TEÓRICO 

3.1 -Introdução 

Neste capítulo apresentamos um modelo teórico de setor mone· 
tário para uma economia aberta e pequena, que tenha regime de taxas 
de câmbio controladas. A preocupação central é analisar as condições 
qlle influenciam a capacidade das autoridades monetárias executarem 
uma política monetária independente 34 . O modelo é inspirado pelas 
análises monetárias do balanço de pagamentos e da literatura derivada, 
que mostra ligação entre variações na política monetária e mudanças 
no estoque de reservas internacionais3 

5 . 

A análise mostra que a intervenção da autoridade no mercado de 
câmbio, fixando preços, afeta a capacidade de influenciar a oferta de 
moeda do país através da política monetária. Na ausência de outras 
políticas que afetam o fluxo de reservas externas - tipo regulamenta­
ções sobre os movimentos de capitais -; a magnitude em que o regime 
de taxa de câmbio fixa interfere na efetividade da política monetária 
depende de dois fatores cruciais: ( a ) do grau de mobilidade de capi­
tais externos e ( b ) da esterilização do impacto monetário do balanço 
de pagamentos. 

3.2 - O Modelo Básico 

O país em análise é supostamente uma economia aberta, onde o 
governo determina a taxa de câmbio, e cujo tamanho é pequeno em 
relação ao resto do mundo. Admitamos que seu grau de integração 
real e financeira com o mundo é alto, mas não perfeito. A hipótese de 
país pequeno garante que as variáveis externas a essa economia são 
exógenas. Já a hipótese de integração imperfeita com o resto do mun­
do transforma o problema de controle da quantidade de moeda em 
que'itão de grau, considerando que a taxa de juros doméstica torna-se 
agora uma variável endógena. Finalmente, imaginemos que a curto 
prazo o setor monetário não afete o lado real da economia e que o 

34Entendemos como política monetária independente a capaciJade de as auto­
ridades monetárias controlarem a oferta de moeda e a taxa de juros doméstica. 

35Qu, sendo mais específico, este modelo aproximadamente segue as linhas das 
análises de Willms [ 52 ], Kouri e Porter [ 36 ], e Herring e Marston [ 29 ]. 
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nível de preços seja dad036 
. 

A demanda por moeda ( L ) é especificada na forma tradicio­
nal3 

7. Depende do custo de oportunidade de manter moeda e da 
renda ( y ): 

L = L fi, x, y), Li' Lx < O; Ly > O ( 3.1 ) 

o custo de oportunidade de manter moeda é determinado tanto 
pela taxa de juros doméstica (i), como pela taxa de juros externa 
(x ). 

A equação seguinte defme a oferta de moeda, representada 
pela oferta de base monetária (B) a partir da suposição de que o 
multiplicador monetário é igual a 1. Assim, o processo de criação de 
base monetária é definido como: 

B=R + D (3.2 ) 

sendo R e D, respectivamente, as fontes externa e doméstica da 
base. Esta última é o instrumento de política monetária. A condição 
de equilíbrio para o mercado monetário é: 

L=B (3.3 ) 

Vamos supor que seja relevante definir o estoque de reservas 
externas como: 

R=K+C, (3.4 ) 

onde K é o fluxo acumulado de reservas externas via balança de capi­
tais e C é o fluxo acumulado de reservas externas oriundo do balanço 
de pagamentos em conta corrente. Implícita à identidade acima está a 
premissa de que os fluxos de capitais (llK) correspondem ao canal 
dominante de rem~ão de eventuais desequilíbrios de curto prazo no 
mercado monetário 8. A variável C é ex6gena no modelo. 

36 A hipótese de que o setor real é exógeno é tradicional nas análises monetárias, 
que se preocupam basicamente com o efeito da polÍtica monetária sobre a taxa 
de juros e a oferta de moeda. Ver Marston e Herring [ 29 ] p. 9. 

37Veja Hamburger [ 28 ] para uma digressão sobre a demanda por moeda em 
economia aberta. 

38 A variável estoque K corresponde ao total de ativos externos brutos (positivos 
ou negativos) do país; !J. Kt são os movimentos de capitais em certo período. 
defInidos como 
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Supondo que as equações anteriores representem relações linea­
res, o modelo até agora não é determinado, pois conta com quatro 
equações e cinco variáveis endógenas fi, L, B, R e K). Para resolver­
mos essa indeterminação existem duas alternativas. 

De um lado, podemos supor a existência perfeita de mobilidade 
de capitais fi = x). Nesse caso, o modelo é determinado e se transfor­
ma em versão particular do approach monetário, onde a compensação 
da política monetária ocorre via perda de reservas através do fluxo de 
capitais. As proposições daquele approach são mantidas. A política 
monetária determina apenas O balanço de pagamentos, sem afetar a 
taxa de juros ou a qUaIltidade de moeda. De outro lado, se admitimos 
mobilidade imperfeita de capitais (ativos domésticos não são perfeitos 
substitutos dos ativos externos), é necessário especificar uma equação 
que explique o fluxo de capitais para "fechar" o model03 

9 . 

Partindo da premissa de que o país é liquidamente devedor para 
com o exterior, especificaríamos o estoque de obrigações do país 
para com o exterior ( K) como: 

K=K(i,x,y), K;,Ky>O; Kx<O. (3.5 ) 

A equação mostra que quanto maior for a taxa de juros domés­
tica, maior será a demanda por crédito externo. O inverso ocorre às 
taxas de juros externas: se estas sobem, o estoque desejado de obriga­
ções externas se reduz. Com relação ao efeito da renda sobre a deman­
da por fundos externos, espera-se que seja positivo. 

3.2.7 - O Funcionamento do Modelo Básico em Casos Extremos 

As equações ( 3.2 ), ( 3.4 ) e ( 3.5 ) determinam a oferta de 

39 A literatura econõmiea destaca três caminhos de especificação do fluxo de 
capitais. Primeiro, a partir de um modelo de equilíbrio de portfolio, especifica-se 
o estoque líquido de haveres externos de um país como sendo detenninado pela 
demanda doméstica de títulos externos menos a demanda externa por títulos 
domésticos. O estoque líquido de títulos externos do país é fixado pelo nível 
das taxas externas e domésticas de juros, pela renda e pela riQueza. As variações 
deste estoque correspondem a05 fluxos de capitais (Kouri e Porter [ 36 ], Man­
ton e HerrinS [ 29 D. Segundo, de modo ad hoc, admite-se que o fluxo de capi­
tais é diretamente detenninado pelo diferencial entre a taxa de juros interna e 
a taxa de juros externa (Dornbush [ 14 ] - capo 12). Terceiro, do mesmo modo 
como nos modelos de equilíbrio de portfolio, os fluxos de capitais são derivados 
a partir de um ajustamento de estoques (Miller e Asltin [ 42 ]). Tal estoque re­
presentaria, em casos de países menos desenvolvidos, o conjunto de obrigações 
líquidas do país para o exterior, sendo detenninado pelo nível de taxa de juros 
interna e pela renda. 
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moeda, que pode ser representada em forma reduzida pela expressão: 

A análise dos casos extremos de mobilidade de capitais mostra 
que ( 3.6 ) pode ser vista como especificação geral que incorpora dois 
casos particulares de interesse teórico. 

Por um lado, se a mobilidade de capitais é perfeita, a oferta de 
moeda não depende da taxa de juros doméstica e será perfeitamente 
elástica ao nível da taxa de juros externa. Qualquer desvio da taxa de 
juros doméstica com relação à taxa externa será integral e imediata­
mente compensado através dos fluxos de capitais. A demanda irá de­
terminar integralmente o estoque monetário. A tentativa de reduzir a 
oferta, através da alteração do determinante controlável da base, será 
compensada via balanço de pagamentos. Um exemplo desse resultado 
é ilustrado no gráfico 3.1. 

Suponha que a oferta de moeda se reduza de BO para B J por 
decisão de política. A taxa doméstica de juros sobe de ia para i J . 
Como a taxa externa de juros ( x) é dada, isto determina um movi­
mento de entrada de capitais (BO B J) até o ponto em que a taxa 
doméstica de juros e a quantidade de moeda voltem aos níveis origi-

. nais, onde i = ia = x e B = BO' 
Por outro lado, quando a mobilidade de capitais é nula, a oferta 

de moeda não depende da taxa de juros, sendo exogenamente deter­
minada; ou melhor, esta hipótese leva a um modelo convencional de 
oferta de moeda em economia fechada40 

. 

Não existe qualquer compensação endógena no gráfico 3.2 da 
política monetária, sendo que todo o ajustamento ocorre na taxa de 
juros, que é determinada exclusivamente pela demanda de moeda. 
Neste contexto, cabe à política monetária determinar o estoque de 
moeda da economia. 

Os casos extremos salientados são interessantes para ilustrar 
ambientes que representem as economias completamente abertas ou 
totalmente isoladas do resto do mundo. Entretanto, tais ilustrações 
mostram casos particulares do nosso modelo. A análise para situações 
gerais será feita na seção seguinte, quando realizaremos outros exercí­
cios de estática comparativa do modelo. 

40Vale a pena notar que este modelo implicitamente aceita que o componente 
doméstico da base monetária (D) também não depende da taxa de juros. A mes­
ma hipótese é necessária quando explicitamos o multiplicador monetário no 
modelo. 
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Gráfico 3.1 
Perfeita Mobilidade de Capitais 
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Gráfico 3.2 
Mobilidade Nula de Capitais 
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3.2.2 - O Funcionamento do Modelo no Caso Geral 

Supondo que o equilíbrio é alcançado em um único período de 
tempo, o modelo determina simultaneamente a taxa doméstica de 
juros e o fluxo de capitais externos. Tomando-se a condição de equilí­
brio especificada pela equação ( 3.3 ), nela inserindo as demais equa­
ções do modelo, chegamos a uma expressão para o equilíbrio do mer­
cado monetário: 

D +C+K fi, x,y) = L fi, x,y), (3.7 ) 

que, juntamente com a equação do estoque de obrigações do país para 
o exterior, 

K =K fi, x,y) (3.5 ) 

fornecem a base para a nossa análise. Diferenciando totalmente ( 3.7 ), 
chega-se à forma reduzida para a taxa de juros4 

\ : 

di ". 1 [I L - K ) dx + (L - K ) dy - dC - dD~ ( 3.8 ) X. - L . . x x y Y 
I I 

Diferenciando ( 3.5 ), chegamos a: 

(3.9 ) 

substituindo ( 3.8 ) em ( 3.9 ), encontramos a forma reduzida do mo­
delo para o fluxo de capitais: 

(3.10) 

Observe-se que quando a mobilidade de capitais não é totalmen­
te perfeita ou plenamente imperfeita, a política monetária afeta de 
maneira simultânea a taxa de juros e o fluxo de capitais. 

4\ O subscrito denota a derivada parcial da função em relação à variável desta­
cada. 
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3.2.3 - Efeitos da Política Monetária Doméstica 

Os impactos relevantes da política monetária doméstica (dD) 
podem ser extraídos de ( 3.8 ) e ( 3.10 ) e da condição de equilíbrio 
do mercado monetário. É fácil perceber que: 

di 1 
~ O. --=-

dD Ki - Li 
( 3.11 ) 

dK Ki 
--=- ~ O. ( 3.12 ) 

dD K·-L· I I 

dB Ki -=1- ~ O. (3.13) 
dD Ki -Li 

A taxa de juros doméstica é negativamente relacionada ao inver­
so de Ki - Li' Isto significa, por um lado, que quanto maiores as elas­
ticidades-juros domésticos do fluxo de capitais e da demanda por moe­
da, menor será o impacto da política monetária sobre a taxa interna 
de juros. Mas também que quanto maiores forem aquelas elasticidades­
-juros, maior será o impacto da política monetária doméstica sobre o 
fluxo de capitais. 

Cabe destacar que a medida do impacto da política monetária 
sobre o fluxo de capitais [-Ki / (Ki - Li)] é conhecida na literatura 
como coeficiente de compensação da política monetária41 

. Normal­
mente, seria esperado que este coeficiente estivesse situado no inter­
valo zero e menos um. Isto corresponderia, respectivamente, a situa­
ções de economia fechada (Ki = O) e a contextos de economias ple­
namente integradas ao mercado financeiro externo (Ki -+a). O coefi­
ciente de compensação é produto de dois efeitos distintos. Primeiro, o 
efeito direto da política monetária sobre a taxa de juros [-I/{K;-L;}]. 
Segundo, o efeito da taxa de juros sobre o fluxo de capitais (Ki)' 
Assim, o coeficiente de compensação é uma medida do grau de mobili­
dade de capitais. 

O efeito da política monetária sobre a base monetária corres­
ponde ã diferença entre a mudança inicial na política (dD) e seu va­
zamento (compensação) que ocorre via fluxo de capitais. Este efeito, 
algebricamente mostrado em ( 3.13 ), é melhor visualizado na análise 

41Yeja Argy e Kouri [ 4 ] e Manton e Herring [ 29 J. 
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Gráfico 3.3 
Mobilidade Imperfeita de Capitais 
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gráfica 3.3. Suponha que exista um equilíbrio inicial em um ponto 
como a. Admita, agora, que ocorra uma redução inicial na base mone­
tária via operações de mercado aberto medidas por B 3 B l' Se estiver­
mos em um contexto de economia fechada, não acontecerão fluxos 
compensatórios de capitais e o novo equilíbrio ocorrerá no ponto b. 
No entanto, admitindo que exista algum grau de mobilidade de capi­
tais, a entrada compensatória de capitais provocará um movimento ao 
longo da nova curva de oferta de moeda Bj. A elevação da taxa de 
juros induzirá a entrada de capitais externos, aumentando a quanti­
dadé de moeda. O novo equilíbrio se situará em um ponto como c, 
sendo os fluxos compensatórios de capitais medidos por B 2 B l' Ob­
serva-se que em c a nova taxa de juros é inferior à taxa determinada 
pela situação de imobilidade total de capitais prescrita pelo ponto 
b4 3. 

3.3 - Extensão do Modelo Básico: Esterilização 

Freqüentemente, as autoridades procuram diminuir a influência 

43Ycr outros exercícios de estática comparativa do modelo no Apêndice A. 
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das mudanças nas reservas internacionais sobre agregados. monetários 
domésticos. As formas de int~rvenção utilizadas podem ser vistas se­
gundo dois grupos distintos de. políticas: ( a ) políticas que atuam dire­
tamente sobre os canais de endogeneidade da oferta de moeda e ( b ) 
pol íticas de esterilização dos componentes da base determinados pelo 
público. 

As intervenções diretas sobre fontes monetárias externas em 
geral procuram aumentar o grau de "alavancagem" da política mone­
tária doméstica. Em sua essência. tais políticas diminuem o grau de' 
mobilidade de capitais, reduzindo através de controle as compensações 
que a política monetária convencional enfrenta através dos fluxos de 
capitais44

. De modo diferente, as pol íticas de esterilização. em vez de 
reduzir os fluxos de capitais. buscam anular o seu impacto monetário. 

Nesta seção vamos ampliar o modelo básico para estudar os efei­
tos da esterilização do impacto monetário do balanço de pagamentos. 
Assim. suponhamos que a política monetária (D) reaja sistematica­
mente a mudanças em algumas variáveis relevantes para o seu formu­
lador. O comportamento da política monetária é descrito como uma 
função de reação do tipo: 

D =D(R, ZJ. ( 3.14 ) 

onde R representa as reservas externas e Z· todos os demais fatores 
que influenciam D. 

Diferenciando a função de reação da:politica monetária. encon­
tramos: 

( 3.15 ) 

Como dR = dK + de. e fazendo DZ d Z = dD para simplificar 
a notação. temos: 

flD= DR (dK + de) + dD. (3.15') 

onde dD representa o fluxo de ·base controlado pela autoridade que 
não é influenci~do pelas reservas extemas4 

5 . Normalmente. os valores 
de DR devem se situar en'tre zero e menos um. No primeiro:caso. as 
autoridades permitem que todo fluxo. monetário de origem .'externa 

44Para uma resenha das políticas de redução do !luxo compensatório de capitais 
externos. ver Argy [ 3 ]. 

4S Ao fazermos esta simplificação notacional. estamos supondo implicitamente 
que dD não é influenciada por outras variáveis do modelo. 
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afete a base. Na outra situação, fDR .. -1), as autoridades esterilizam 
plenamente o impacto monetário das reservas externas. isolando a 
base monetária do balanço de pagamentos. 

3.3.7 - O Funcionamento do Modelo com Esterilização 

o modelo ampliado passa a ser determinado pelas. equações 
( 3.1 ) a ( 3.5 ) e por (3.14 ). Diferenciando a condição de equihbrio 
do novo modelo, encontramos nova expressão para a taxa de juros 
doméstica: 

di =:; 1 I ftx - fI + DR) KX] dx + 
(1 +DR)Ki - Li [ I 

+ [Ly-I1+DR1ky] dY -I1+DRldC-dil
l
. (3.16) 

Inserindo (3.16) na equação do fluxo de capital \ 3.9 ), temos: 

(3.17 ) 

Com esterilização do impacto monetário das reservas externas, 
o crédito doméstico é endógeno. Daí, a forma reduzida do modelo 
para a política monetária obtém-se inserindo ( 3.17) em ( 3.15' ): 

dD= I L -L.--L dx+ DRK. ~~ L ) 
(1 + DR) Ki - Li x I Xi 

( 
Ky~ Li + L -L· - dy-- dC-y I K. K. 

I I 

K·-L. J I I _ 

dRK; dD . (3.18) 

3.3.2 - Efeitos da Polltica Monetária 

A esterilização altera os impactos de mudanças exógenas sobre 
as variáveis endógenas do modelo. O seguinte conjunto de expressões 
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mostra os novos impactos da política monetária não-defensiva ( djj ): 

di ] 
-=- ...; 0, ( 3.19 ) dJj (] + DR) K· - L· 

I I 

dK Ki 
--=-- =- __ 0, (3.20 ) 
dD ( ] + DR) Ki - Li 

dD K·-L· --= , , 
~O, ( 3.21 ) dJj (] +DR)K.-L. 

I I 

dB L· 
dD 

== - ___ ..::L.... __ ;o. o. (3.22 ) 
(l +DR) K· - L· 

I r 

Os sinais acima são os mesmos previstos pelo modelo básico. No 
entanto, as magnitudes dos efeitos, quando comparadas aos efeitos do 
modelo básico, sâo aumentadas pela presença da esterilização do 
impaçto monetário externo. 

Uma análise gráfica ilustra o funcionamento do modelo. Admi­
ta-se que estejamos em equilíbrio no mercado monetário no ponto Q 

do gráfico 3.4. Suponha que a autoridade reduza a oferta monetária 
de Bb para Bj, diminuindo o componente controlado da base em 
magnitude correspondente a BO B]. Dada a taxa de juros iO, o efei­
to imediato da atuação da autoridade (ponto b) é provocar um exces­
so de demanda de moeda. O desequilíbrio é eliminado, quando a ele­
vação da taxa de juros alcança;' e a quantidade efetiva de base sobe 
para B2, tal como mostra o ponto c no gráfico. Observe-se que em c 
houve: redução na quantidade demandada de moeda e aumento na 
quantidade ofertada de moeda ao longo da curva Bj . Este último foi 
provocado pelo fluxo compensatório de.capitais externos (B2 B] ), 
que decorre da pressão ascendente da taxa de juros (de iO para i]) 
induzida pela redução na oferta monetária para Bj. Isto seria o fim 
da análise com ausência de esterilização. 

No entanto, se as autoridades desejarem neutralizar parte do 
fluxo compensatório de capitais (- ] < D R < O), o crédito domés­
tico será novamente reduzido. A curva de oferta de moeda se desloca 
para a esquerda, passando de Bj para 9). Ocorre novo movimento 
compensatório de capitais, agora sobre o fluxo de esterilização, que 
leva a novo equil íbrio (ponto d), onde i 3 > i 2 e B 3 < B 2· Assim, 
o movimento compensatório de capitais sobre a base, na ausência de 
operações defensivas, B] B2, é superior a BI B3' o fluxo compensa-
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Gráfico 3.4 
Efeitos da Política de Esterilização 
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tório quando existe esterilização46 
. Em outras palavras, a esterilização 

reduz o efeito dos fluxos compensatórios de capitais sobre a base 
monetária. 

A análise anterior mostra que a contrapartida da elevação do 
grau de autonomia monetária via esteriiização é a elevação dos fluxos 
compensatórios de capitais. Isto porque a neutralização monetária de 
um fluxo de capitais provoca a aceleração desse fluxo. Quando são 
usadas políticas de esterilização, os efeitos finais de mudança não­
-compensatória do crédito doméstico sobre a base monetária e sobre o 
fluxo de ~apitais são ampliados (em valor absoluto), se comparados 
aos resultados do modelo básico. Com efeito, chamando-se de a o 

46 Apenas o efeito direto da esterilização sobre o fluxo compensatório de capi­
tais é aqui considerado. Basicamente-, o efeito direto decorre da análise estática 
do problema. No entanto. existe um efeito indireto da esterilização sobre os flu­
xos de capitais via expectativas cambiais. A dinâmica de um esquema sustentado 
de esterilização, através da variação perpetúada de reservas externas, pode levar a 
alterações nas expectativas do público com relação ao comportamento futuro da 
taxa de câmbio. Ocorre uma aceleração no fluxo compensátório de capitais, ou 
mesmo no lado real das transações do país com o exterior, num sentido igual ao 
do efeito estático. 
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coeficiente de compensação do modelo básico4 ~ , podemos reescrever 
as expressões ( 3.20 ) e ( 3.22 ) como: 

dK (X 

dD 
~ O ( 3.20' ) 

1 - (XDR 

e 

dE I+(X ~ O ( ~.22' ) 
dD 1 - (XDR 

Analisando-se em termos de valores absolutos: quanto maior for 
o coef~iente de e~terilização (DR), maiores serão as magnitudes 
dK / dD e dE / dD. Ao se examinar os sinais dessas expressões, vê-se 
que a esterilização tem efeitos opostos sobre o balanço de pagamentos 
e sobre a base monetária. Se o coeficiente de esterilização sobe, au­
menta-se o efeito da política monetária sobre a base. Todavia, o crédi­
to doméstico perde efetividade no controle do balanço de pagamen­
tos, pois os fluxos compensatórios de capitais crescem com o grau de 
neutralização. 

O exame da influência de variações em DR sobre dE / dD e 

sobre dK / dD é ilustrado no gráfico 3.5. Na parte superior à medida 
que o valor absoluto de DR tende a um, a política monetária não­
-compensatória tende a ser plenamente refletida na base. Além disso, 
quanto menor for o coeficiente de compensação ( (X), maior é o im­
pacto de djj sobre a base monetária. Em suma, quanto maior é a 
magnitude de DR e menor é o tamanho de (X, menor (maior) será o 
efeito dos fluxos de capitais (crédito doméstico) sobre a base. A parte 
inferior mostra que mudanças de (X em direção a menos um ( 1 J pr~ 
voca deslocamentos paramétricos explosivos na relação entre dK / dD 
e DR' É fácil perceber que à medida que DR c (X se aproximam d~ 
menos um ('1 ), a esterilização toma-se não-factível, pois dK / dD 
tende a menos infinit04 

8 . 

3.4 - Conclusão 

Neste capítulo vimos um modelo de determinação da oferta de 

47 ÜU seja, (X = - Ki/ (Ki - L;f-

48 Este é um dos resultados do approach monetário em sua versão extrema e dos 
modelos de portfolio de determinação do fluxo de capitais que assumem perfei­
ta integração com o resto do mundo. 
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Gráfico 3.5 
Efeitos de mudanças na política de esterilização 
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moeda, da taxa de juros interna e dos fluxos de capitais. O setor mo­
netário é analisado dentro do contexto de uma teoria do balanço de 
pagamentos. Mostramos que a capacidade de controle das variáveis 
monetárias domésticas depende de: ( a ) o grau de compensação da 
política monetária pelos movimentos externos de capitais; ( b ) o grau 
de esterilização do impacto monetário do balanço de pagamentos. A 
influência maior ou menor de ambos os fatores é questão empírica 
relevante para a análise da efetividade da política monetária, sendo 
mutáveis de país para país ou mesmo entre períodos dentro de uma 
mesma economia. 
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4. ANÁLISE EMPIÍUCA:METODOLOGIA E RESULTADOS 

4.1 - Introdução 

Neste capítulo, faremos uma análise e~pírica da questão do 
controle da oferta de moeda na presença de fontes monetárias de ori­
gem externa, que não são diretamente controláveis pelos formuladores 
de política econômica, tomando como cenário a economia brasileira. 

A preocupação básica desta investigação é inferir a extensão em 
que o balanço de pagamentos influenciou a cl\pacidade de implemen­
tação, no curto prazo, de uma política monetária autônoma. Para isto, 
elaboraremos alguns exercícios econométricos, cujo suporte teórico 
encontra-se no modelo desenvolvido no terceiro capítulo. Em conse­
qüência, procuraremos estimar equações para os fluxos externos de 
capitais e funções de reações de política monetária. Pela natureza do 
nosso estudo - controle monetário em economia aberta - dedicare­
mos particular interesse à questão da esterilização do balanço de paga­
mentos. 

4.2 - Infonnações Básicas 

Antes de apresentarmos a metodologia e os resultados obtidos. é 
necessário tecer algumas considerações preliminares. 

a) Notação Utilizada 

Na investigação empírica que realizaremos neste trabalho variá­
veis nominais serão usadas, exceto quando devidamente explicitadas 
de modo diferente. A notação básica será a seguinte: 

medida de política monetária; 
balanço de pagamentos; 
fluxos externos de capitais; 
componente autônomo do balanço de pagamentos; 
mudança na renda; 
mudança na taxa externa de juros; 
mudança no déficit público; 
taxa anual de inflação; 
taxa anual de crescimento do produto real; 
dummy sazonal; 
dummy medindo risco cambial; 
dummy para a política de controle do crédito interno. 

o ~l1bscrito f-i refere-se ao período de tempo f-i. Os demais 
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símbolos adotados serão definidos ao longo do texto. No Apêndice C 
são encontradas as medidas de cada variável utilizada na pesquisa, bem 
como as fontes dos dados primários. 

b) Período de Análise 

As estimativas empíricas realizadas em bases trimestrais cobri­
ram o período compreendido entre o quarto trimestre de 1974 e o 
terceiro trimestre de 1982. A delimitação do período inicial se deve à 
disponibilidade de dados. O virtual esgotamento do sistema fmanceiro 
ex.terno, como canal voluntário de transferência de fundos para o país, 
determinou o período final deste estudo. Em virtude do esgotamento 
de suas reservas externas e da limitação na oferta externa de crédito, o 
país recorreu ao programa de ajustamento econômico do Fundo Mo­
netário Internacional (FMI) no quarto trimestre de 1982. A partir daí, 
os fluxos de capitais passaram a decorrer de decisões políticas entre o 
governo brasileiro, o FMI e os credores internacionais, quando para 
efeitos práticos as decisões típicas de mercado deixaram de ser rele­
vantes. 

4.3 - Os Detenninantes dos Fluxos de Capitais 

No modelo teórico supomos que os fluxos de capitais externos 
correspondem ao canal de remoção de desequihbrios no mercado mo­
netário. Logo, estes fluxos serão determinados pelas mesmas variáveis 
que influenciam o comportamento do mercado de moeda, entre as 
quais se inclui a política monetária. 

4.3. 1 - Especificação da Equação dos Fluxos de Capitais 

Podemos escrever a especificação com propósitos empíricos para 
os fluxos de capitais como uma equação linear do seguinte tipo: 

Mt = ex o + ex J tillt + ex 2 !:::.Ct + ex 3 !:::.Yt + ex 4 !:::.Xt + ex 5 St + 

+ fl6 D82t + ex 7 DACt + ex8 DCQt + ut (4.1 ) 

Os sinais esperados são: 

As primeiras quatro variáveis explicativas são preconizadas pelo 
modelo teórico. Os parâmetros ex J e ex 2 medem o efeito de mu­
danças na oferta de moeda sobre os fluxos de capitais. Considera-se 
ex J a medida empírica de coeficiente de compensação da política 
monetária (tillt ) que é neutralizada no mesmo período através da 
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queda de reservas externas. O sinal esperado de ambos é negativo, pois 
partindo de uma situação de equilíbrio do mercado de moeda, o au­
mento em 6.Ct ou em 6.Dt provoca um excesso de oferta monetária. 
O equilíbrio é retomado via queda nos fluxos de capitais. As mudan­
ças na renda nominal e na taxa de juros externa espe~ada produzem 
efeitos sobre os fluxos de capitais de sinal idêntico aos seus efeitos 
sobre a demanda por moeda - positivo no primeiro caso e negativo no 
segundo. 

A variável S representa uma dummy que procura captar movi­
mentos sazonais nos fluxos de capitais externos, um fenômeno presen­
te nos dados utilizados. 

As demais variáveis explicativas são representadas por dummies 
que captam mudanças estruturais no mercado de crédito externo, pas­
síveis de serem testadas empiricamente e que, a princípio, possuem 
justificativas específicas. 

Duas delas· atuam sobre mudanças de riscos esperados. A variável 
D82 prbcura captar o efeito de redução na oferta de crédito externo 
ao país nos três primeiros trimestres do ano de 1982, que acreditamos 
não ser integralmente captado pela taxa externa de juros. Esta variável 
mede o efeito, que esperamos ser negativo, da antecipação parcial pelo 
sistema-financeiro internacional do estado de iliquidez externa mostra­
do pelo país no último trimestre de 1982, ponto de partida para o 
fechamento definitivo do mercado voluntário de crédito externo. Já a 
variável DAC tem por objetivo captar o impacto negativo de aumentos 
no risco cambial - do tipo mudanças abruptas na taxa de câmbio -
sobre a demanda por crédito externo. Ao nosso ver, este efeito parece 
ter se tomado relevante a partir de 1979. Esta foi a época em que a 
política cambial passou a ser incerta - com o abandono das regras 
cambiais explícitas e sustentadas por longos períodos4 

9 . 

A variável DCQ, cujo efeito esperado seria positivo, é uma 
dummy associada com restrições impostas ao livre funcionamento do 
mercado de crédito. A partir de 1980, as autoridades criaram dois 
mecanismos que objetivavam aumentar a demanda por crédito exter­
no: os limites quantitativos sobre a expansão do crédito e o aumento 
do imposto sobre operações financeiras. Ambos eram incidentes sobre 
as operações de crédito financiadas com fundos de origem doméstica, 
cujo resultado foi a elevação da taxa de juros interna. Se os mercados 
internos e externos de crédito forem sensíveis à taxa de juros domés­
tica, seria esperado que a demanda por crédito externo aumentasse. É 
interessante destacar que estas medidas, em última instância, busca­
vam obter créditos externos adicionais com vistas a financiar o déficit 

49 Ver capítulo 2. 
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em conta correnteS o. 

4.3.2 - Resultados Obtidos 

A equação para os fluxos de capitais foi estimada em sua versão 
completa e em versões que excluíram uma ou mais das suas variáveis 
explicativas. Utilizamos dois indicadores quantitativos de política 
monetária. Um indicador parcial que é deflnido como a mudança tri­
mestral do componente doméstico da base monetária (6D} t) e um 
mais abrangente, que ajusta a variação do componente doméstico da 
base pelas mudanças nos encaixes compulsórios (M2t), ambas medi­
das no mesmo trimestreS) . 

Os resultados econométricos são mostrados nas tabelas adiante. 
Dois métodos de regressão foram utilizados: mínimos quadrados ordi­
nários (OLS) e variáveis instrumentais (IV). No primeiro caso, supõe­
-se que a política monetária é ex6gena. ISto significa, no problema em 
estudo, que a esterilização é inexistente ou dominada por movimentos 
discricionários, de modo que os parâmetros assim estimados são con­
sistentes5 2. No outro caso, a política monetária é supostamente endó­
gena. A esterilização existe e é dominada por movimentos sistemáti­
cos, isto é, a política monetária é função estável do balanço de paga­
mentosS 3. 

A princípio, as evidências factuais sugerem que a esterilização se 
fez presente no período em estudo. No entanto, elas não são suficien­
tes para nos garantir se os movimentos de neutralização são sistemáti­
cos ou discricionários. 

Do ponto. de vista empírico, é possível investigarmos esta ques­
tão por dois procedimentos distintos. De um lado, deve-se estimar 
uma equação para a política monetária e .verificar a magnitude é a 
estabilidade .do coeficiente de esterilização54 

• Se o grau de esteriliza­
ção for nulo ou instável, podemos supor que para efeitos práticos a 

SO~ razoável imaginar que as restrições ao crescimento dos empréstimos domés­
ticos foram implementadas como medidas compensatórias a movimentos de 
queda na demanda por crédito externo, possivelmente determinados pelo au­
mento do risco cambial esperado. 

S ) Ver Apêndice C para uma exposiçio detalhada destas medidas. 

S 2Ver Kouri e Porter [ 36 ] para )lma discussio sobre O viés produzido pela pre­
sença de poli ticas sistemáticas de esterilizaçio. 

S3 05 instrumentos usados nas regressões realizadas por variáveis instrumentais 
estio descritos nas tabelas de resultados empíricos. 

S4Ver testes deste tipo na quarta seçio do presente capítulo. 
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Tabela 4.1 
Análise de Regressão para os Fluxos de Capitais 
Período: 1974.: 4 - 1982: 3 (32 ObselVações) 

Medida de Política Monetária: l:!. D2 

Eq. Método 
Vlriávey EXl!Ücativas Estatísticas 

ct.e l:!.D2 nc l:!.y l:!.x S D82 DAC DC~ Ri D.W. F 

OLS -2,57 -0,45 -0,86 0,72 -3,61 33,63 -247,92 {),95 2,85 86,07 
( 0,29) (-3,55) (-3,47) (2,41) (-3,91) ( 3,27) (- 4,83) 

2 OLS -2,70 -0,44 -0,84 0,75 -3,13 31,65 -245,42 -2;62 0,95 2,78 72,96 
( 0,30) (-3,36) (-3,34) (2,48) (-2,87) ( 3,03) (- 4,74) (-0,83) 

3 OLS -0,21 -0,50 -0,87 0,88 -3,69 34,38 -281,06 -26,88 0,95 2,85 72,26 
( 0,02) (-3,46) (-3,47) (2,29) (-3,93) ( 3,30) (- 3,94) (- 0,61) 

4 OLS -5,54 -0,55 -{),84 1,40 -2,45 31,82 -359,37 -~,02 -96.69 0,96 2,71 70,68 
(-0,57) (-3,91) (-3,50) (3,50) (-2,22) ( 3,19) (- 4,55) (-1,91) (- 1,84) 

5 IV -4,18 -0,19 -0,53 0,96 -3,95 25,03 -227,70 2,44 73,63 
( 0,43) (-0,83) (-1,48) (2,62) (-3,85) ( 1,99) (- 3,97) 

6 IV -4,68 -0,16 -0,48 1,02 -3,31 22,09 -222,87 -3,66 2,27 60,41 
( 0,45) (-0,66) (-1,32) (2,71) (-2,76) ( 1,69) (- 3,81) ( 1,04) 

7 IV -5,34 -0,16 -0.51 0,89 -3,93 24.20 -211.50 -12,45 2,42 58,47 
.( 0.47) (-0.52) (-1.26) (2.H» (-3.71) ( 1.70) (- 2,17) (- 0,22) 

8 IV -1,72 -0,36 -0.64 1,32 -2,79 26,50 -307,99 -6,73 -63.29 2,42 64,85 
~-0115~ !-1115~ ~-1172) ~2173~ (-2125~ ! 2107~ ~- 2180~ ~-lz42~ ~- 0188~ 

Notas: Os valores entre parênteses correspondem à estatística "I" de Student. A definição e medida de cada variável é encontrada no texto. Nos 
resultados de regressões pelo método de variáveis instrumentais, os instrumentos utilizados variaram de acordo c9m a especificação da equação 
de fluxo de capitais. Elegemos como instrumentos as variáveis predeterminadas de cada equação juntamente com P t-1 . Y t-1 c óDEF. 
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hipótese de política monetária exógena é adequada para a estimação 
do coeficiente de compensação. De outro lado, é possível testar direta­
mente a hipótese de inexistência de viés, produzido pela esterilização 
nas estimativas do coeficiente de compensação. Este exercício será 
aqui realizado. 

O teste de especificação, elaborado por Hausman, tem sido apli­
cado na literatura sobre fluxos de capitaiss 

5 . Ele se baseia na equação 
de fluxos de capitais, admitindo simultaneamente a presença de uma 
função de reação de política monetária. Cronologicamente, o teste 
formal obedece aos seguintes passos: 

i) estime-se a variável W t , que é o valor previsto da regressão 
de NJt sobre variáveis instrumentais. Estas são representa­
das pelas variáveis predeterminadas da equação de fluxos de 
capitais e da função de reação; 

ii) adicione-se W t como regressor à equação de fluxos d~ 
capitais ( 4.1 ), juntamente com o valor efetivo de NJt ; 

iii)teste-se a significância do coeficiente de W t através da esta­
tística "t" convencional. 

Caso o coeficiente estimado de W t não seja significativamente 
diferente de zero, podemos rejeitar a hipótese de que haja viés no coe~ 
ficiente de compensação estimado por mínimos quadrados ordiná­
riosS 

6. Ao contrário, se o coeficiente de W t for diferente de zero, 
não podemos rejeitar a hipótese de ausência de viés nas estimativas por 
OLS do grau de compensação. . 

Os resultados deste exercício, em ambas as medidas de política 
monetária, mostram que os coeficientes de W t não são diferentes de 
zero ao nível de dez por cento. Em conseqüência, rejeitamos a hipó­
tese de que exista viés nos coeficientes de compensação nas estimati­
vas produzidas por mínimos ordinários. 

Com relação aos result~dos gerais das equações para os fluxos de 
capitais, verificamos que os ajustes foram muito bons: A julgar pelas 
estatísticas Durbin-Watson, não existe evidência de correlação serial 
nos resíduos. Excetuando a variável DCQt, todos os sinais, dos parâ­
metros estimados se comportaram de acordo com as nossas hipóteses. 

5 5 Ver estudo de Obstfeld [ 46 ]. 

S6 As variáveis instrumentais da função de reação são descritas na seção 4.4. En­
tre os regressores do fluxo de capitais abandonamoJ DACt e DCQt pela sua 
fraca performance na explicação de 6. K t" 
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Tabela 4.2 
Análise de Regressão para os Fluxos de Capitais 
Período: 1974: 4 - 1982: 3 (32 Observações) 

Medida de Pol ítica Monetária: !J. Dl 

Eq. Método 
Variáveis EXQlicativas Estatísticas 

C~e 6/)1 !J.C !J.y !J.X S D82 DAC DCQ R 2 D.W. F 

OLS 5,84 -0,83 -1,12 0,52 -2,77 29,25 -191,42 0,98 2,50 251,67 
0,12) (-9,03) (-7,73) (2,95) (-4,93) ( 5,18) (- 6,38) 

2 OLS 5,84 -0,83 ':"1,12 0,51 -2,82 29,42 -191,47 -0,27 0,98 2,51 207,27 
0,10) (-8,56) ( 7,48) (2,83 ) (-4,27) ( 4,99) (- 5,83) (-0,14) 

3 OLS 3,77 -0,86 -1,11 0,69 -2,85 29,37 -220,22 -26,74 0,98 2,55 220,34 
(0,69) (-9,07) (-7,76) (3,09) (-5,09) ( 5,25) (- 5,82) (-1,22) 

4 OLS 2,46 -0,85 -1,08 0,88 -2,53 28,07 -238,20 -2,23 -43,68 0,98 2,50 191,07 
(0,43) (-8,91) (-7,23) (3,00) (-3,77) ( 4,83) (- 5,52) (-0,88) (- 1,50) 

5 IV 5,94 -1,00 -1,29 0,39 -2,47 31,45 -189,01 2,61 219,52 
0,06) (-6,30) ( -6,48) 0,85) (-3,86) ( 5,03) ( 5,80) 

6 IV 5,93 -1,00 -1,29 0,38 -2,69 32,00 -187,55 -1,20 2,65 183,35 
(1,05) (-5,88) ( -6,17) 0,73) (-3,82) ( 4,86) (- 5,79) (-0,54) 

7 IV 2,74 -1,08 -1,31 0,64 -2,55 31,92 -231,00 -41,35 2,74 181,69 
(0,45) (-6,22) ( -6,49) (2,57) (-3,96) ( 5,01) (- 5,47) (- 1,60) 

8 IV 1,79 -1,06 -1,27 0,76 -2,32 30,79 -244,27 -1,71 -53,63 2,76 158,86 
{O,28l {-6,05l {-6,07~ {2,43 ~ {-3,102 { 4,64 ~ {- 5,15) (-O,61~ {- 1,64~ 

Notas: Os valores entre parênteses correspondem à estatística "t" de Student. A definição e medida de cada variável é encontrada no texto. Nos 
resultados de regressões pelo método 'de variáveis instrumentais, os instrumentos utilizados variaram de acordo c9m a especificação da equação 

tIl de fluxo de capitais. Elegemos como instrumentos as variáveis predeterminadas de cada equação juntamente com Pt-1 . Yt-1 e !J.DEF. w 
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Tabela 4.3 
Fluxo de Capitais: Testes de Ausência de Viéss 

7 

Período: 1974: 4 - 1982: 3 (32 Observações) 

Política Estimativas 
Monetária tillt tillt 

tillJ t -0,72 -0,28 
(-6,35) (-1.52) 

till2t -0,59 0,40 
(-3,83) ( 1,51) 

As proxies que utilizamos para as mudanças no nível de renda e 
na expectativa da taxa externa de juros se mostraram altamente signi­
ficantes. Excluindo as equações 5 e 6 da Tabela 4.2, produzidas por 4, 
onde as estimativas dos parâmetros dessas variáveis foram significantes 
ao nível de 10%, todas as demais estimativas foram significantes a 1 %. 
Isto confirma a hipótese preconizada pelo nosso modelo de que os 
fluxos de capitais respondem a mudanças na demanda por moeda. 

A dummy D82t também é significante a um por cento, expondo 
claramente a ocorrência de choque - negativo na oferta de crédito 
externo nos períodos que antecederam ao fechamento do mercado 
financeiro internacional para o país. O risco cambial apresentou sinal 
negativo, como esperado, mas somente foi significativo ao nível de 
10% na equação 4 da primeira tabela. Além disso. o tamanho do coe­
ficiente estimado se mostrou fortemente sensível à inclusão da variável 
DCQ/ 8. A única variável que produziu sinais contrários aos esperados 
foi o controle quantitativo de crédito. Porém as suas estimativas nlo 
foram significantes. Isto sugere que a política de controle do crédito 
doméstico não afetou os fluxos de capitais59 

. 

510 teste refere-se à hipótese de ausência de viés de esterilização nas estimativas 
dos fluxos de capitais através de OLS. Os valores entre parêntesis conespondem 
à estatística "I" de Studenl. Graus de liberdade das regressões: 24. 

580 problema da medida adequada para o risco cambial é um desafio tradicional 
para a literatura econômica. Ver, por exemplo, Porter [ 48 ]. 

59 Uma hipótese quc poderia ser investigada em pesquisas futuras é a de que o 
controle quantitativo do credito poderia ter afetado a composição dos fluxos de 
capitais. 
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Uma hipótese básica deste estudo é confinnada: os aumentos na 
política monetária e no componente autônomo do balanço de paga­
mentos, gerando acréscimos na oferta de moeda, influenciam negativa­
mente os fluxos de capitais. Ou seja, no período em estudo, os fluxos 
de capitais compensaram por movimentos opostos os aumentos autô­
nomos na oferta de moeda. 

Os nossos exercícios mostram que os fluxos de capitais se cons­
tituiram em fonte de financiamento dos resultados da conta corrente 
do balanço de pagamentos. Tomando-se os resultados das regressões 
por OLS, vemos que o componente autônomo do balanço de paga­
mentos ( !:::.Ct ) é plenamente compensado pelos fluxos de capitais. Os 
coeficientes estimados não diferem significativamente de ( -I ) ao 
nível de um por cento. 

Os coeficientes de compensação são negativos e significantes a 
I %, mas indicam que o grau de vazamento é diferenciado pela medida 
de política monetária. No caso de t:.D] t, encontramos cerca de 80% 
das mudanças da política monetária compensadas pelos fluxos de 
capitais. Para a medida mais abrangente de política monetária, t:.D2t , 
estimamos em cerca de 50% a magnitude da compensação. 

Do ponto de vista de capacidade de controle monetário, as dis­
cuSSões teóricas mostraram que é importante saber a extensão do grau 
de mobilidade de capitais relevante para a política monetária. Se esta 
mobilidade for perfeita (ex] = -] ), é virtualmente impossível exe­
cutar qualquer política de esterilizaçã06o

. Assim, testamos a hipótese 
de a mobilidade de capitais ter sido perfeita contra a hipótese de 
mobilidade imperfeita. Fonnalmente, a partir dos quatro primeiros 
resultados das regressões para os fluxos de capitais, testamos a hipóte­
se: 

HO: ex] = - ], 

tendo como hipótese alternativa, 

Com relação à variável t:.D] t' aceitamos a hipótese H1 ao 
nível de 5% para a equação 1 e ao nível de 10% par~ as equações 2, 3 e 
4. No tocante à variável t:.D2t , consideramos a hipótese H] para 
todas as equações ao nível de cinco por cento. Ou seja, aceitamos a 
hipótese de que, em valor absoluto, {3] é inferior à unidade. 

60Ver capítulo 3. 
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Estas constatações sugerem que a mobilidade de capitais foi im­
perfeita durante o período analisado. Em outros termos, a compensa­
ção dos fluxos de capitais à política monetária foi parcial. Isto signi­
fica que houve condições estruturais para que potencialmente se exe­
cutasse uma política monetária autônoma - enquanto o nível de re­
servas externas pudesse absorver os desequihbrios monetários. No 
entanto, o grau em que efetivamente a esterilização do balanço de 
pagamentos foi perseguida é uma questão a ser investigada na próxima 
seção. Os testes já realizados sugerem que, no máximo, a esterilização 
tenha sido realizada de modo instável. 

4.4 - A Função de Reação de Política Monetária 

A literatura que estuda os determinantes das variáveis de polí­
tica tem crescido substancialmente nos últimos anos. Os testes empí­
ricos de equações de comportamento das variáveis controladas pelas 
autoridades econômicas - conhecidas como funções de reação de 
política - mostram que este é um vasto campo para estudos economé­
tricos. Particularmente significativo tem sido o interesse da literatura 
para as análises empíricas da política monetária, apesar das conhecidas 
dificuldades em especificar de modo simples o comportamento de 
uma variável controlada pelas autoridades. 

Seguindo esta linha de investigação, faremos nesta seção um 
exame empírico de equações de comportamento da política monetária 
brasileira. Dado o objetivo central de nosso estudo - controle mone­
tário em economia aberta - destacaremos uma atenção especial Com a 
reação da política monetária frente ao balanço de pagamentos. Nesse 
sentido, como sugerem testes anteriores, verificaremos a hipótese de 
que as operações de esterilização não são sistemáticas. 

4.4.1 - Especificação da Função de Reação 

A reação endógena da política monetária requer que elejamos os 
determinantes da variável de controle. O ponto de partida desta tarefa 
repousa sobre os objetivos perseguidos pela política. A observação 
factual do período em estudo sugere que os objetivos macroeconômi­
cos são as metas relevantes das autoridades monetárias. 

Ao especificar a função de reação, admitimos que a política mo­
netária reaja a metas domésticas e externas. Assim, supomos que exis­
tam reações da política não só ao balanço de pagamentos, mas tam­
bém ao aumento do déficit público, à taxa de inflação e ao ritmo da 
atividade econômica. Desse modo, podemos escrever a função de rea­
ção de política monetária para propósitos empíricos como: 
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(4.2 ) 

Os sinais esperados são: 

-] ..;; {j] ..;; O; 

Esta equação mostra que a política monetária reage negativa­
mente ao balanço de pagamentos através de operações de esterilização. 
O parâmetro {j] é a medida empírica do coeficiente de esterilização, 
defmido como a fração do impacto monetário externo que é neutrali­
zado pela política monetária61 

. 

Um conjunto de outras variáveis representa os objetivos internos 
das autoridades. A taxa de inflação e a taxa de crescimento do produ­
to são dois destes sinalizadores domésticos da política monetária. 
Acreditamos que os sinais esperados sejam ambíguos, embora fosse 
possível esperar que a política monetária agisse de forma a estabilizar 
a economia62 

. Em termos práticos a reação da política a essas variá­
veis pode ser procíclica, anticíclica ou neutra. 

A justificativa para tais ambigüidades decorre da natureza da 
política monetária com relação aos objetivos internos. Tomemos o 
caso do nível de atividade. A política monetária pode ser ativa visando 
estabilizar o crescimento do produto. Em fases de boom, a oferta de 
moeda é restringida, tornando-se folgada em períodos de depressão. 
Neste caso, a relação entre a variável de política e a evolução do pro­
duto seria negativa. De modo oposto, a relação positiva surge quando 
a política é passiva perante a evolução da atividade econômica: se o 
produto sobe, as autoridades aumentam a oferta monetária para aco­
modar a elevação na demanda de moeda produzida pelo maior nível 
de transações. 

Idênticas alternativas são postas ao analista quando a taxa de 
inflação é argumento da função de reação de política monetária. De 
um lado, as autoridades podem ter comportamento ativo buscando 
reduzir a taxa de inflação através de maior controle da oferta de moe­
da. Mas também o Banco Central pode sancionar aumentos de preços 
através de incremento na variável de política. 

61 Ver Argy e Kouri [ 4 ] e Herring e Marston [ 29 ] para discussões sobre esti­
mativas empíricas de funções de reação de política monetária que seguem linha 
de especificação. 

62 A leitura dos Relatórios do Banco Central indica que normalmente a intenção 
da autoridade é agir de modo a estabilizar o ritmo de crescimento econômico e 
reduzir a taxa de inflação. 
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Outra variável potencialmente importante na determinação da 
política monetária brasileira é o déficit do setor público. A literatura 
econômica tem sugerido que a sua influência sobre os agregados mo­
netários é positiva e não-desprezível. particularmente nos países me­
nos desenvolvidos. Esta hipótese é reforçada pelos economistas brasi­
leiros63

. Eles tendem a diagnosticar, pelo menos a nível factual. que a 
política fiscal é fonte relevante de pressão sobre a base monetária. 

Formalmente, na medida em que o financiamento residual do 
excesso de gastos do Governo é imposto às autoridades monetárias, 
como parece ser o caso brasileiro, a função de reação de política mo­
netária deve ter entre seus argumentos alguma medida do déficit públi­
co. Neste estudo, usaremos a hipótese de que a aceleração do déficit 
do Governo ( WEF) é a variável relevante para se medir o impacto 
monetário da pol ítica fiscal 6 

4. 

Por fim. a dummy St procura captar a parcela das mudanças na 
política monetária que é devida a efeitos sazonais. Em muitos países, 
os bancos centrais buscam compensar os efeitos de mudanças sazonais 
nas reservas bancárias dentro de um padrão mais ou menos similar6 

5 : 

uma forte expansão nos agregados monetários, induzida pelas autori­
dades. durante o quarto trimestre seguida de contração no primeiro 
trimestre. Aparentemente, o caso brasileiro não foge a esta regra. 

4.4.2 - Resultados Empíricos 

A equação ( 4.2 ) é a base do nosso estudo empírico de funções 
de reação trimestrais de política monetária. Duas medidas de política 
monetária foram usadas nas estimativas empíricas. A primeira é a me­
dida abrangente (W2 t ). que compreende um conjunto de todos os 
fluxos monetários diretamente controlados pelas autoridades. A se­
gunda. rotulada de W! t, é uma medida que compreende apenas as 
mudanças no componente doméstico da base monetária66 

. 

Os resultados estão listados nas tabelas seguintes. De imediato. 
podemos inferir três constatações interessantes sobre as estimativas 
obtidas. 

Primeira, a mudança de métodos de regressão não altera os re-

63 Ver. por exemplo. Lemgruber [ 39 ]. 

64 Esta hipótese é levantada por Lemgruber [ 39 ]. 

6S Veja Herring e Marston [ 29 ], p. 154. 

66 üs estudos de função de reação de política monetária também procuram in­
vestigar os determinantes d.: instrumentos específicos como, por exemplo, os 
fatores explicativos das operações de mercado aberto. Como ilustração, veja 
MilIer e Askin [ 42 ]. 
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sultados produzidos pelas duas medidas de política monetária utiliza 
das. As estimativas obtidas pelo método de mínimos quadrados ordi­
nários são praticamente idênticas às estimativas obtidas com o uso do 
método de regressão por variáveis instrumentais que supõe ser endó­
geno o balanço de pagamentos6 

7. 

Segunda, embora sejam boas as estimativas das duas medidas de 
política, a mudança no crédito doméstico parece melhor explicada. 
Com exceção da estatística "t" da variável déficit público, todas as 
demais estatísticas das regressões para NJ2 t são inferiores àquelas 
verificadas na regressão do crédito doméstico. 

E, finalmente, ao nível de significância de 1 %, todas as estima­
tivas do coeficiente de esterilização em valor absoluto não diferem da 
unidade68

. Estes resultados sugerem que na média o impacto monetá­
rio do balanço de pagamentos foi plenamente esterilizado durante o 
período estudado. 

As estimativas das funções de reação mostram, ainda, que a 
política monetária tem uma relação negativa com a proxy do nível de 
atividade que utilizamos. Isto é consistente com um objetivo de ação 
contracíclica por parte das autoridades. Todavia, a mesma estratégia 
não ocorre com referência à taxa de inflação. Os coeficientes positivos 
da taxa de inflação indicam um comportamento passivo da política 
monetária perante a elevação dos preços. 

A mudança no déficit do governo teve 'um papel importante 
para a explicação das variáveis na política monetária. A aceleração do 
déficit impactou o componente doméstico da base ( NJ! ) e a medida 
ampliada de política ( till2) em 25% e em 59%, respectivamente, 
sendo ambos os coeficientes significativos ao nível de um por cento. 
Vale a pena lembrar que a medida abrangente de política monetária 
inc~ui as mudanças nos encaixes compulsórios dos bancos determina­
das pelas autoridades. Em termos práticos, isto significa que as mudan­
ças no multiplicador monetário, via reservas obrigatórias, também 
foram usadas como fonte de financiamento do déficit público. 

Os sinais positivos e as significâncias da dummy sazonal mos­
tram uma particular preocupação das autoridades monetárias: a defesa 
da estabilidade das taxas de juros. Na ausência de atuações acomoda­
doras por parte da pol ítica monetária, o efeito de mudanças sazonais 
na demanda por moeda sobre a taxa doméstica de juros é positivo. 
Assim, nossos resultados implicitamente indicam que as autoridades 
procuram estabilizar as taxas de juros. 

67 Os instrumentos usados nas regressões realizadas por variáveis instrumentais 
estão descritos nas tabelas de resultados empíricos. 

68 0 teste realizado envolveu a hipótese Ho: ~ ] ; - ] contra a hipótese alter­
nativa H] : ~] *' -lo 
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Tabela 4.4 
Análise de Regressão para a Política Monetária 
Período: 1974: 4 - 1982: 3 (32 Observações) 

Variável Dependente: MJl 

Eq. Método 
Variáveis Explicativas . 

Y l 
Estat ísticas 

c{e M P l MJEF S 

OLS 13,29 - 1,20 0,65 -3,28 0,25 33,38 R2 = 0,92 
( 0,81) (-14,25) (3,06) (-2,75) (3,16) ( 3,75) DW = 1,98 

F= 63,51 

2 IV 14,25 - 1,26 0,62 -3,31 0,25 34,92 DW= 1,98 
( 0,85) (-13,42) (2,89) ( 2,75) (3,19) ( 3,86) F= 62,20 

Notas: A definição de cada variável é encontrada no texto. Os valores entre parênteses correspondem à estatística "t" de 
Student. Na equação (2) os instrumentos utilizados foram: Pt - 1 'Yt-l ,b.DEF, S, D82, b.C, b.Y e M. 
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Tabela 4.5 
Análise de Regressão para a Política Monetária 
Período: 1974: 4 - 1982: 3 (32 Observações) 

Variável Dependente: till2 

Eq. Método 
Variáveis Explicativas 

Estatísticas 
cte b.R P-1 ;-1 tillEF S . 

OLS 0,79 -1,13 0,47 -0,78 0,59 42,47 R2 = 0,87 
(0,35) (-9,72) (I,63) (-0,47) (5,39) ( 3,47) DW = 2,32 

F= 35,69 

2 IV 0,68 -1,12 0,48 -0,78 0,59 42,29 DW = 2,31 
(0,30) (-8,75) (I,63) (-0,47) (5,38) ( 3,43) F = 35,68 

Notas: A definição de cada variável é encontrada no texto. Os valores entre parênteses correspondem à estatística "t" de 
Student. Na equação (2) os instrumentos utilizados foram: Pt-l' ;t-l' /::"DEF, S, D82, /::,.C, /::"Ye M. 



Se tomarmos o subperíodo 1974: 4 a 1979: 2, verificamos resul­
tados que merecem comparações com as estimativas da função de rea­
ção para o período total da amostra. Os parâmetros do balanço de 
pagamentos, da taxa de inflação e da dummy sazonal são significativos 
e de idêntico sinal. A hipótese de plena esterilização do fluxo monetá­
rio externo é aceita. No entanto, o coeficiente do nível da atividade 
não é diferente de zero e o impacto da aceleração do déficit público 
sobre a política monetária, no máximo, é significativo ao nível de 
vinte por cento. 

O poder de explicação da política monetária é inferior neste 
subperíodo, quando aús resultados obtidos para o período completo 
são comparados. Além disso, as baixas estatísticas Durbin-Watson 
indicam que há problemas de especificação neste subperíodo, prova­
velmente devido à ausência de variáveis explicativas relevantes. 

4.4.3 - Testes de Mudanças no Coeficiente de Esterilização 

As estimativas do coeficiente de esterilização são fortemente 
significantes, sugerindo que o impacto monetário do balanço de paga­
mentos é completamente neutralizado. No entanto, esta evidência não 
parece compatível com os testes realizados na terceira seção deste 
capítulo. Naquela ocasião, mostramos que as estimativas do coeficien­
te de compensação produzidas por mínimos quadrados ordinários não 
são viezadas pela presença da simultaneidade entre'a política monetá­
ria e os fluxos de capitais. 

A explicação mais plausível para esta conclusão pouco aceitável 
recai sobre a existência de possíveis instabilidades na função de rea­
ção. As intervenções defensivas das autoridades. visando neutralizar o 
efeito monetário externo, não seriam sistemáticas. Este fato poderia 
criar instabilidade na equação de política monetária, eliminando o 
problema de relações simultâneas nas análises de regressão simples dos 
fluxos de capitais. Em conseqüência, vamos testar hipóteses referentes 
a algumas fontes potenciais de assimetria no coeficiente de esteriliza­
ção. 

a) Fontes de Assimetria 

Com instrumentos eficientes de política monetária, o grau de 
esterilização depende do conflito entre equihbrios interno e externo 
com que se defronta a autoridade. Se somente as metas internas de 
política forem relevantes, a esterilização será completa. Alternativa­
mente, uma política passiva ocorre, quando objetivos internos são 
relevantes. Entre tais casos extremos, um meio termo pode ser encon­
trado. 

Independente da razão da instabilidade da política de esteriliza-
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Tabela 4.6 
Análise de Regressão para a Política Monetária 
Período: 1974: 4 - 1979: 2 (19 Observações) 

Eq. Varo Dep. Método 
Variáveis .Ex(!licativas 

Estat ísticas Cf.e M P- I Y-I tillEF S 

6. DI OLS -14,81 -0,83 0,70 0,01 0,20 7,61 R2 = 0,83 
(- 1,67) (-7,43) (2,65) (0,03) (0,99) (2,94) DW= 0,90 

F= 13,10 

2 6. DI IV -15,09 -0,73 0,69 O,O~ 0,19 6,49 DW= 0,99 
(- 1,65) (-3,26) (2,56) ( 0,05) (0,91 ) ( 1,85) F= 12,26 

3 6.D2 OLS -15,40 -1,02 0,74 -0,18 0,39 9,97 R2 = 0,81 
(- 1,36) (-7,16) (2,20) (-0,28) ( 1,53) ( 3,03) DW= 1,17 

F= 11,64 

4 6.D2 IV -15,34 -1,04 0,74 -0,18 0,39 10,22 DW= 1,17 
(- 1,35) (-3,72) (2,20) (-0,28) (1,53) ( 2,35) F= 11,61 

Notas: A definição de cada variável é encontrada no texto. Os valores entre parênteses correspondem à estatjstica "t" de 
Student. Nos resultados de regressões pelo método de variáveis instrumentais foram usados como instrumentos: Pt - I 'Yt-I ' 
6.DEF, S, 6. C, 6. Y e 6.x. 
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ção, destacaremos a seguir três possíveis fontes de assimetria na equa­
ção de política monetária6 

9 . 

I - É possível que exista instabilidade de reações ao longo do 
tempo. Isto pode ser produzido por mudanças técnicas nos instrumen­
tos de controle ou por alterações nas metas de política. Destaque-se, 
como exemplo destas últimas, as mudanças nas metas de política eco­
nômica decorrentes de alterações do governo. 

2 - A esterilização pode ser diferenciada pelo sinal do balanço 
de pagamentos. A nossa especificação da função de reação trata fluxos 
negativos e fluxos positivos simetricamente. Na verdade, é possível 
que as autoridades encontrem mais facilidades em esterilizar mudanças 
negativas do que neutralizar mudanças positivas nas reservas externas. 

3 - E, finalmente, existe a hipótese de assimetria. Ela supõe que 
a autoridade encontre mais dificuldades em neutralizar o impacto mo­
netário de grandes fluxos do que o efeito de pequenos fluxos. 

b) Testes Empíricos 

Os testes de assimetria que realizamos procuram captar altera­
ções no coeficiente angular da relação entre a política monetária e o 
balanço de pagamentos. 

Tais testes envolveram a estimação da função de reação modifi­
cada pela inserção de uma variável dummy multiplicativa dos fluxos 
monetários externos. Esta dummy assume valor um em alguns perío­
dos e zero nos demais. O valor estimado do coeficiente desta nova 
variável, sendo significativo. mostra a magnitude de mudança no coe­
ficiente de esterilização. Formalmente, os testes de assimetria se ba­
seiam na seguinte equação: 

( 4.3 ) 

onde Zt é o vetor das demais variáveis explicativas da função de rea­
ção e Ait é a variável dummy de natureza i. que assume as seguin­
tes qualificações e valores: 

Fonte de Assimetria: Tempo 

o no período 1974: 4 - 1979: 2 
I no período 1979: 3 - 1982: 3 

69 As instabilidades da função de reação podem ser determinadas por conflítos 
de objetivos ou por problemas de técnicas de controle monetário. 
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Fonte de Assimetria: Sinal 

A2t O se Mt ~ O 
I se Mt < O 

Fonte de Assimetria: Magnitude 70 

A3t O se I Mt / base monetáriat_l I < 0,15 
I se 1Mt / base monetáriat_11 ~ 0,15 

Os resultados destes testes, mostrados nas tabelas seguintes, le­
vantam conclusões interessantes e confirmam algumas hipóteses de 
operações assimétricas de esterilização. 

Em qualquer dos métodos de regressão utilizados, a hipótese de 
mudança temporal no coeficiente é rejeitada. Observe-se que esta 
constatação é válida para ambas as medidas de política monetária. 

A hipótese de esterilização diferenciada pelo sinal do balanço de 
pagamentos é confirmada para NJl t. Os fluxos positivos são esterili­
zados em magnitudes inferiores à neutralização das perdas de reservas 
externas. As evidências com relação a NJ2t não sugerem comporta­
mento assimétrico devido ao sinal do fluxo quando verificamos a re­
gressão produzida por 4. Ao reanimarmos a regressão por OLS chega­
mos a uma conclusão oposta: só é significante o coeficiente de esterili­
zação dos fluxos negativos. 

A hipótese de assimetria explicada pelo tamanho das mudanças 
nas reservas externas é rejeitada para a variável NJlt , sendo aceita 
para a NJ2t . Destaque-se na segunda medida que a estimativa de /31 
não é diferente de zero e ~6 não é diferente de ( -I ). Isto implica 
que o coeficiente de esterilização calculado pela equação ( 4.2 ) é do­
minado pela esterilização de grandes magnitudes. 

Estes resultados confirmam que houve esterilização do balanço 
de. pagamentos no período em estudo. Todavia. percebe-se que as esti­
mativas médias de plena esterilização devem ser interpretadas com 
precaução. A neutralização mostrou-se instável'? 1. Apenas fortuita­
mente, a média de operações assimétricas de esterilização sugeriu com­
pleta neutralização do balanço de pagamentos. 

70 A diferenciação de esterilização por tamanho do fluxo foi escolhida arbitraria­
m,ente para magnitudes superiores a 15% da base monetária no período anterior. 
Neste contexto, foram destacadas 8 das 32 observações da amostra. 

71 Haddad [ 27 ] supõe que, na prática, os movimentos de esterilização que 
ocorreram em períodos recentes foram discricionários. Os nossos resultados 
I'arecem confIrmar a hipótese deste autor. 
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Tabela 4.7 
Testes de Mudanças no Coeficiente de Esterilização 

Período: 1974: 4 - 1982: 3 (32 Observações) 
Variável Dependente: L'l Dl 

_._--- .---_ .. _-_._----.'-------
Variáveis Explicativas Estat ísticas 

Eq. Método . 
R 2 C~e L'lR /:,R. Ai Pf -] iJ L'lDEF S D.H!. F . f-i 

Hipótese: Tempo 

1 OLS 15.70 -1,61 0,41 0,64 -3,35 0,24 36,70 0,92 1.91 52,27 
0,93) (-3,08) 0,79) (2,97) (-2,78) ( 2,97) ( 3,71) 

2 IV 10,64 -1,07 -0.16 0,66 (-3,08) 0,26 33,01 2,07 51,77 
0,(2) (-2,96) (-0,40) (3,07) (-2,47) (3.19) ( 3,(6) 

Hipótese: Sinal 

3 OLS - 0.01 -0.26 -1,09 0,56 -1,93 0,24 20,65 0,95 2,21 93,49 
(- 0,08) (-1.20) (-4.39) (3,42) (-2,00) (3,92) ( 2,79) 

4 IV 8,55 -0,84 -0,48 0,58 -2,58 0.26 32,64 2,32 62,75 
0.56) (-3.35) (-1.78) (2,94) (-2,25) (3,56) ( 3,96) 

Hipótese: Magnitude 

5 OLS 14.27 -0,93 -0.27 0,66 -3,43 0,25 30.36 0,92 1.92 51,77 
0,86) (-2.15) (-0,63) (3,06) (-2.79) (3.14) ( 2,98) 

6 IV 12.79 -0,89 -0.38 0,65 -3,41 0,25 28.59 2,05 53,78 
0.78) (-1.93) (-0,71 ) (3,08) (-2.87) (3.19) ( 2,92) _._. 

Notas: Os valores entre parênteses correspondem à estatística "t' de Student. Conforme mostra o texto, os testes em cada um 
dos três grupos de regressões destacados acima correspondem a testes de hipóteses relacionadas ú natureza das mudanças es· 
truturais no coeficiente de esterilização. O coeficiente da variável uUlIlmy ( L'l R . Aif ) deve ser submetido ao teste da estatís-
tica "f" para verificarmos se a mudança no coeficiente de esterilização é significant~lllente diferente de zero. Nas equações 
realizadas pelo método de variáveis instrumentais, foram usados como instrumentos: Pf ], .i'f ] , L'l DEF, S, L'l C. ,0,y. D8:l e 
LX. 



Tabela 4.8 
Testes de Mudanças no Coeficiente de Esterilização 

Período: 1974: 4 - 1982: 3 (32 Observações) 
Variável Dependente: 6.D2 

---- "----------
Variáveis EXElicativas Estat ísticas 

Eq. Método Cte 6.R 6.R. Ai Pt I Y t-I 6.DEF S R 2 D.W. F 

Hipótese: Tempo 

1 OLS 6,43 -1,08 0,96 0,45 -0,93 0,56 30,23 0,88 1,15 31,08 
0,28) (-2,96) 1,37) (J ,55) (-0,57) (5,18) ( 3,78) 

2 IV 4,73 -1,32 0,23 0,46 -1,07 0,57 43,03 2,80 29,21 
0,20) (-3,09) 0,50) (\,54) ( -0,63) (5,12) ( 3,47) 

Hipótese: Sinal 

3 OLS -17,53 0.15 -1,50 0,35 1,07 0,57 24,93 0,92 2,20 54,06 
(- 0,99) 0,51 ) ( -4,40) (1,57) 0,81) (6,83 ) ( 2,45) 

4 IV - 2,54 -0,87 -0,34 0,43 -0,28 0,59 41,95 1,35 30,19 
(- 0.11) (-3.13) (- 1,01) (1,46 ) (-0.16) (5,47) ( 3,44) 

Hipótese: Magnitude 

5 OLS 5,06 -0,07 -1,07 0,51 -1,37 0,59 30,52 0,89 2,27 33,50 
0,23) (-0,12) (-1,93) (1,83) (-0,86) (5,71 ) ( 2,31) 

6 IV - 0,34 -0,40 -0,89 0,48 -1,09 0,59 31,39 2,46 33,96 
(- 0,01) (-0,94) (-1,77) (1,73) (-0,69) (5,71 ) ( 2,45) -------------_. 

Notas: Os valores entre parênteses correspondem à estatística "t" de Student. Conforme mostra o texto, os testes em cada um 
dos três grupos de regressões destacados acima correspondem a testes de hipóteses relacionadas à natureza das mudanças es-
truturais no coeficiente de esterilização. O coeficiente da variável dummy ( 6. R . Ai) deve ser submetido ao teste da cstatís-

Ol tica "t" para verificarmos se a mudança no coeficiente de esterilização é significantçmente diferente de zero. Nas equações -..J 

realizadas pelo método de variáveis instrumentais, foram usados como instrumentos: Pt-I ' Yt-I ' 6. DEF, S, 6. C, 6.Y, D82 e 
M. 



4.5 - Conclusão 

As evidências mostradas neste capítulo confirmam a hipótese de 
que os fluxos de capitais externos podem ser considerados um fenô­
meno monetáóo. A política monetária influenciou negativamente os 
fluxos de capitais, conforme supõe o modelo teóóco. Contudo, a com­
pensação da política monetária através da conta de capitais mostrou-se 
parcial, indicando que a mobilidade de capitais foi imperfeita no pe­
ríodo estudado. Houve condições estruturais neste caso para que fosse 
executada uma política de esteruização do impacto monetáóo do 
balanço de pagamentos, se fosse este o objetivo das autoódades e os 
instrumentos de política monetáóa fossem eficientes. 

As estimativas empíócas de uma função de reação de política 
monetáóa confirmam que houve esteruização do balanço de pagamen­
tos. Os nossos exercícios, a póncípio, sugerem que esta neutralização 
foi completa. Entretanto, testes posteóores indicaram que os valores 
médios do coeficiente de esteólização resultaram de comportamentos 
assimétricos, sendo fortemente explicados pela neutralização de fluxos 
externos negativos ou de grande magnitude. Em termos práticos, isto 
significa que a política de esteruização foi parcial e não-sistemática. 
Assim, podemos concluir que a oferta de moeda no período estudado 
foi influenciada pelo balanço de pagamentos. . 
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s. CONSIDERAÇÕES FINAIS 

Vimos neste estudo que o balanço de pagamentos pode ser fonte 
de atenuação de mudança na política monetária de um país. Em regi· 
me de taxas de câmbio fixas, o controle monetário é comprometido 
pelo grau de integração econômica com o resto do mundo, na medida 
em que o balanço de pagamentos responda negativamente a variações 
na política monetária doméstica. 

A literatura tradicional sobre o balanço de pagamentos, baseada 
em modelos de fluxo de inspiração keynesiana, não leva em conside· 
ração o impacto monetário externo sobre a oferta de moeda, ao traba­
lhar com a hipótese implícita de que o mesmo é plenamente esterili­
zado a curto prazo. Já o enfoque monetário do balanço de pagamen­
tos diz que os fluxos monetários externos são resultados de desequilí­
brios de estoques no mercado de moeda e que não podem ser esterili­
zados a longo prazo. Estas duas linhas de análise vêem o impacto mo­
netário externo como questão de natureza. Nos modelos de fluxo, a 
moeda é completamente controlada; no approach monetário, o esto­
que de moeda é endógeno e não-controlável a longo prazo. 

O avanço das modernas teorias de determinação dos fluxos de 
capitais externos em direção aos modelos de porrfolio trouxe duas 
inovações teóricas, passíveis de serem tratadas empiricamente, sobre a 
interação entre a política monetária e o balanço de pagamentos. A 
primeira supõe que a fonte dominante de compensação externa da 
política monetária são os fluxos de capitais. A segunda diz que o pro­
blema de controle interno do estoque de moeda é uma questão de 
grau, na medida em que as autoridades possam executar políticas de 
esterilização do impacto monetário do balanço de pagamentos. 

A observação factual que levantamos neste trabalho, a partir do 
começo dos anos setenta, parece corroborar a hipótese de relações 
simultâneas entre as variáveis de controle monetário e o balanço de 
pagamentos para o caso brasileiro. Pelo menos a nível de alguns episó­
dios retratados, é bastante nítida a hipótese da compensação da polí­
tica monetária. O mesmo vale para a hipótese de esterilização do ba­
lanço de pagamentos. 

O modelo desenvolvido no terceiro capítulo mostra que os elos 
monetários existentes entre os mercados finar.ceiros internos e exter­
nos reduzem a capacidade de realização de uma política monetária 
independente. O controle doméstico da oferta monetária é compro­
metido pelo grau de mobilidade de capitais. Se os movimentos de capi­
tais dependem de taxas de juros relativas, uma mudança na política 
monetária de um país será compensada pelos fluxos de capitais que 
modificam o impacto daquela política sobre a oferta de moeda. Toda­
via, o efeito dos fluxos compensatórios de capitais pode ser eliminado 
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ou reduzido por operações de esterilização, uma reação de política 
que formalizamos neste estudo. 

As políticas de esterilização serão tão mais eficientes em afetar o 
estoque de moeda doméstica quão menor for o grau de mobilidade de 
capitais. Se os fluxos compensatórios de capitais forem altos e a esteri­
lização reduzida, o impacto da política monetária será baixo. Alterna­
tivamente, se a compensação for baixa e a esterilização for alta, o con­
trole do estoque de moeda será alto. Vê-se, então, que a execução 
independente da política monetária depende de dois fatores cruciais: 
do grau de compensação externa da política monetária e da magnitude 
da esterilização do balanço de pagamentos. 

A distinção conceitual entre operações de esterilização e fluxos 
compensatórios de capitais é assim evidente. Enquanto as políticas de 
esterilização são determinadas pela autoridade em resposta ao balanço 
de pagamentos, os fluxos compensatórios de capitais são indicados 
pelo público em resposta a mudanças na política monetária. 

Tendo por suporte teórico o modelo desenvolvido no terceiro 
capítulo, realizamos exercícios econométricos para o caso brasileiro 
com o objetivo de investigar a relação entre a política monetária e o 
balanço de pagamentos de modo mais rigoroso. Utilizando dados tri­
mestrais, o estudo empírico abrangeu o período compreendido entre o 
quarto trimestre de 1974 e O terceiro trimestre de 1982. As principais 
conclusões são destacadas a seguir. 

Inicialmente, verificamos que os fluxos de capitais externos são 
adequadamente explicados por desequillbrios de estoques do mercado 
de moeda. Encontramos que a política monetária - medida por variá­
veis de controle - influencia de modo negativo os fluxos de capitais. 
Testes que realizamos sugeriram que: 

a) o viés de operações de esterilização sobre as estimativas do 
coeficiente de compensação, via regressão de mínimos qua­
drados ordinários, não é significativo; 

b) a mobilidade de capitais foi imperfeita. 

Este último resultado se traduz como condição necessária para 
que fosse possível a existência de operações de esterilização sistemáti­
cas, conforme analisamos teoricamente. 

A estimação de funções de reação de política monetária também 
foi realizada. Acreditamos que os seus resultados sirvam de estímulo 
a futuras pesquisas sobre os determinantes de variáveis politicamente 
controláveis. Em linhas gerais, encontramos evidências de que a polí­
tica monetária respondeu a objetivos internos e externos. Com relação 
a estes últimos, podemos afirmar que: 

a) houve esterilização no período estudado; 
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b) existe clara evidência de reação assimétrica na política de 
esterilização, onde grandes fluxos ou fluxos de sinal negativo 
dominam a estimativa média do coeficiente de neutralização. 

A instabilidade de função de reação com respeito ao balanço de 
pagamentos traz à tona algumas considerações. É incorreto influir 
conclusões sobre qualquer reação de política sem antes verificar a esta­
bilidade da equação de política. A assimetria das operações de esterili­
zação é coerente com o teste de ausência de viés produzido pela pre­
sença de relações simultâneas dos argumentos anteriores, a esteriliza­
ção do balanço de pagamentos parece ter sido parcial e discricionária. 

Em última instância, os resultados que encontramos suportanl a 
idéia de que os eventos de origem externa dificultaram a tarefa de 
controle da oferta de moeda no período estudado. 
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APeNDICEA 

OUTROS RESULTADOS DE ESTÁTICA COMPARATIVA 
DO MODELO TEÓRICO: O EFEITO DE MUDANÇAS 

NA TAXA DE JUROS EXTERNA 

Modelo Básico 

o modelo básico é composto pelas seguintes equações: 

(A.l ) L = L fi , x, y} 
(A.2)B=R +D 
(A.3)L =B 
(A.4) R =K + C 
(A.5)K = K fi, x,y) 

Os efeitos da taxa de juros externa sobre algumas das variáveis 
endógenas do modelo são dados por: 

(A.6) 
dK KiLx - LiKk 

dx Ki - Li 
~ O, 

di Lx - Kx 
~O 

dx Ki - Li 
(A.7) 

A expressão (A.6) nos ajuda a concluir que nos casos de perfeita 
mobilidade de capitais, o efeito (negativo) da taxa de juros externa 
sobre o fluxo de capitais dependerá exclusivamente da magnitude das 
elasticidades-juros da demanda de moeda f Lx + Li}. Saliente-se que 
em virtude da exogeneidade do crédito doméstico f D J e da balança 
de transações correntes acumulada (C J, a expressão (A.6) também 
mostra o efeito da taxa externa de juros sobre a base monetária. Por 
(A.7), vemos que o impacto da taxa de juros externa sobre a taxa de 
juros interna é diretamente proporcional ao grau de mobilidade de 
capitais. Aceitando, como parece razoável, que Li e Lx são finitos, 
di / dx será basicamente explicada por Kx / Ki' à medida que cresce 
o grau de mobilidade de capitais. No caso extremo de perfeita integra­
ção com o resto do mundo, di / dx será igual a um ( 1 ). 

73 



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

Uma situação curiosa surge, quando o valor absoluto da elastIci­
dade-juros externa da demanda por moeda é superior ao valor absolu­
to da elasticidade-juros externos do fluxo de capitais. Neste caso, 
di I dx < O mostra que a taxa de juros interna varia de modo oposto 
à mudança da taxa externa de juros: resultado não compatível com o 
sinal esperado intuitivamente. A explicação é simples. Suponha-se que 
ocorra aumento na taxa de juros externa. A demanda por moeda se 
retrai, devido ao aumento de um dos custos de oportunidade ( x) de 
manter moeda. A oferta de moeda se retrai, por causa da redução da 
entrada (ou aumento da saída) de capitais externos. Com reduzida 
mobilidade de capitais (I Kx I:s;;; I Lx I), predomina o efeito-demanda, 
tal que di I dx < O. . 

Suponha-se que I Kx I ~ I Lx I , de modo a evitar o efeito ne­
gativo de x sobre i e tomar predominante o efeito-oferta. Graficamen­
te, a análise dos efeitos de mudanças em x pode visualizar três situa­
ções distintas. A primeira, no caso de extrema imobilidade de capitais, 
o equihbrio inicial do mercado monetário (ponto a) não seria modifi­
cado pela mudança na taxa externa de juros, pois os fluxos de capitais 
não dependem da taxa de juros. Segunda, na condição oposta de per­
feita mobilidade de capitais, a queda na taxa de juros doméstica seria 
idêntica à redução na taxa externa de juros (medida pelo intervalo 
ad). O aumento no estoque de moeda dependerá apenas da elasticida­
de-juros de demanda, recaindo o novo equihbrio em c. E, para 
finalizar, no caso intermediário, a taxa de juros interna cai, em magni­
tude inferior à queda externa de juros (ponto b). 

Modelo com Esterilização 

O modelo com esterilização usa as equações do modelo básico 
junto com a função de reação: 

(A.8)D = D (R, Z). 

Assim, no modelo ampliado, os efeitos de mudança na taxa ex­
terna de juros são dados por: 

(A.9) 
di Lx - (1 +DR)Kx 

dx (l+DR)Ki-Li 
~ O, 

dK KjLx - LjKx - :s;;; O, 
dx (1 +DR)KjLj 

(AJO) 
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(A.lI) 

(A.l2) 

q 
I 
i 

Gráfico A.I 
Efeitos de Mudanças na Taxa Externa de Juros 

dD 

dx 

L 

(KiLx - LiKx) 

(J+DR}Kj-Li 

B 

:;;;; O. 

Em regime de esterilização plena (DR = -j), o modelo se 
transforma no caso tradicional de total imobilidade de capitais. A 
de juros doméstica move-se em direção contrária à mudança nas taxas 
de juros externas, pois a oferta de base é exógena neste contexto. Isto 
ocorre porque a elevação da taxa de juros externa reduz a demanda 
por moeda, provocando situação de excesso de oferta. O novo equilí­
brio do mercado monetário requer ajuste na demanda. Logo, é neces­
sário que haja queda na taxa doméstica de juros para eliminação do 
desequilíbrio no mercado monetário. No caso oposto, d, ausência de 
esterilização (DR = O), a taxa de juros doméstica acompanha o sen­
tido da taxa externa de juros se I Lx I < I Kx I . 

No caso de as autoridades desejarem isolar a taxa de juros do­
méstica da taxa externa ( di / dx = O), o grau ótimo de esterilização 
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seria dado por 

Esta expressão fornece três constatações interessantes. Primeira, se 
I Lx I > I Kx I ,DR > O, a política de esterilização indicada seria 
reforçar (em vez de compensar) o impacto monetário dos fluxos de 
capitais. Segunda, a política de esterilização adequada para isolar a 
taxa doméstica de juros seria parcial (DR =1= -1 ). Se a política de 
esterilização for plena (DR = -1 ), isola-se completamente a oferta 
monetária dos fluxos de capitais. Entretanto, o isolamento completo 
da taxa interna de juros não ocorre nesse caso, em virtude do efeito da 
taxa externa de juros sobre a demanda por moeda. Terceira, se a de­
manda por moeda nãO depender da taxa externa de juros ( Lx == O ). a 
política ótima seria de plena esterilização. 

O grau de mobilidade de capitais faz com que a taxa externa de 
juros influencie de modo distinto a base monetária e seu componente 
doméstico na presença de esterilização. Fonnalmente, supondo-se 
DR = -1, teríamos: 

dD L 
(A.l3) =K·...=.L - K 

dx I L. x' 
I 

(A.l4) 
dB 

= Lx - Li 
Kx 

dx Ki 

O efeito da taxa de juros externa sobre a base monetária depen­
de apenas da razão entre Ki e Kx não sendo influenciado pela mag­
nitude isolada de cada parâmetro. todavia, o aumento do grau de mo­
bilidade de capitais incrementa a influência da taxa de juros externa 
sobre o crédito doméstico, de acordo com a magnitude individual de 
cada parâmetro. A expressão ( A.I3 ) reforça a constatação da "explo­
sividade" das políticas de esterilização em decorrência da elevação do 
grau de mobilidade de capitais 7 2. A explosão dos fluxos de crédito 
doméstico se contrapõe à explosão de capitais. Ambos, como conse­
qüência de políticas contínuas de esterilização, crescem num processo 
cumulativo, independentemente da causa primária dos fluxos de capi­
tais (taxa de juros externa ou política monetária doméstica). 

72 Resultados semelhantes são encontrados em Boyer [ 8 ). 
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AP~NDICEB 

BREVE DESCRIÇÃO DAS FONTES DA BASE MONETÁRIA 
PARA0 CASO BRASILEIRO 

"Fontes da base" são os ativos que dão origem ao estoque de 
moeda primária. Os usos correspondem às alternativas de como se 
serve o público para manutenção da base monetária. Dada a base mo­
netária, o estoque convencional de moeda ( M) é determinado pelo 
multiplicador monetário (m). tal que M = mE. 

Usualmente, a literatura de teoria monetária procura descrever 
usos e fontes da base monetária e meios de pagamento através de ba­
lancetes simplificados da autoridade. A classificação de fontes e usos 
depende do problema a ser estudado. No caso particular de uma eco­
nomia como a brasileira, que é aberta ao exterior e cuja taxa de câm­
bio é fixa, uma distinção útil analiticamente é a separação entre as 
fontes domésticas e as fontes externas da base. De modo simplificado, 
o balancete das autoridades poderia ser apresentado segundo uma 
identidade do tipo: 

R+A=B+E ( B.l ) 

em que as variáveis do lado esquerdo representam os ativos e as do 
lado direito mostram os passivos da autoridade. A variável R é esto­
que de reservas internacionais, A é o estoque de outros ativos (exclu­
sive R), E são as exigibilidades não-monetárias e B representa a 
base monetária. Fazendo D = A - E, em que D representa a fonte 
doméstica da base, podemos simplificar o balancete da autoridade 
para R + D = B. Desse modo, as mudanças da base monetária, que 
correspondem à aquisição de ativos pelas autoridades, se decomporão 
em duas fontes. Uma é o componente externo, que refere-se às opera­
ções com reservas internacionais (R) decorrentes de operações de 
compra e venda de divisas realizadas pelas autoridades no mercado 
cambial. A outra é o componente doméstico: refere-se ao crédito in­
terno concedido pelo Banco Central líquido dos passivos não monetá­
rios (D). Como se mostrará adiante, este esquema monetário não 
reflete uma descrição irrelevante. 

No caso brasileiro, A representa a agregação de um conjunto 
amplo e heterogêneo de aplicações das autoridades, incorporando fon­
tes ativas clássicas e não-clássicas da base, tais como: títulos públicos, 
redescontos, empréstimos ao Tesouro Federal, empréstimos aos esta­
dos e municípios e ao setor privado, empréstimos especiais ao setor 

77 



privado sob égide de programas de fomento e outras contas típicas de 
operações de governo. No lado do passivo não-monetário (geralmente 
reduzido nos países desenvolvidos), encontramos também fontes de 
financiamento das operações ativas que se revelam importantes em 
magnitudes e variadas em natureza. Aqui se destacam recursos do Te­
souro, de origem fiscal ou de captação via dívida pública, depósitos a 
prazo, depósitos em moeda estrangeira (voluntários ou compulsórios), 
depósitos compulsórios diversos, recursos próprios e recursos de fun­
dos e programas de fomento geridos pelas autoridades. 
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APÊNDICE C 

V ARlÁVEIS UTILIZADAS NA ANÁLISE EMPIÍUCA: 
MEDIDAS E FONTES DOS DADOS PRIMÁRIos 

É importante ter algumas considerações sobre as medidas das 
variáveis utilizadas neste estudo. Os dados são trimestrais, não-ajusta­
dos sazonalmente, e suas fontes estão descritas adiante. 

C.I - Medidas das Variáveis 

Balanço de Pagamentos, Fluxo de Capitais e Conta de Transações Cor­
rentes 

O balanço de pagamentos é medido pela variação do estoque de 
liquidez externa das autoridades monetárias. Como esta variável é me­
dida em dólares norte-americanos, sua conversão em cruzeiros será 
feita pelo uso de uma taxa de câmbio do trimestre. O mesmo procedi­
mento é realizado para a conversão em cruzeiros do fluxo de capitais e 
do resultado da conta em transações correntes. Este último será medi­
do como a diferença entre a variação total de reservas e o fluxo de 
capitais. Tomaremos a balança de capitais devidamente "expurgada" 
dos investimentos diretos líquidos para servir como medida do fluxo 
de capitais. 

Mudança na Renda Nominal 

Não existe disponibilidade de indicadores de renda em bases 
trimestrais. No período que começa em 1976, tomamos como proxy 
da renda nominal o índice de valor da produção industrial do IBGE. 
Como este índice é inexistente em períodos anteriores, a série de ren­
da foi completada tomando por base a evolução de outro indicador: o 
produto de índice de preços vezes o índice de produção real do IBGE. 
A mudança na série assim construída é a medida utilizada no estudo 
empírico. 

Mudança na Taxa de Juros Externa 

A taxa de juros externa esperada será medida em bases percen­
tuais anualizadas. Admitiremos que o custo esperado do crédito exter­
no, no momento t ( Xt ). seja expresso simplesmente por: 
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em que at-l é a taxa externa de juros em dólares do período ante­
rior; St é o spread defasado anual cobrado ao país nas operações de 
crédito externo; tt a t~a de imposto externo incidente sobre os 
juros pagos ao exterior; Pt-l é uma medida da ~xpectativa de taxa 
de inflação doméstica existente no período t e 11-1 é uma ~edida 
de _inflação externa esperada no período t. Observe-se que Pt-l -
- 11-1 é uma medida para a expectativa da valorização esperada do 
preço da moeda externa no período t. Isto nos parece razoável, pois 
no período em estudo a política cambial foi dominantemente influen­
ciada pela manutenção da paridade do poder de compra. Acreditamos 
que para os propósitos deste trabalho, seria desnecessária a formulação 
de modelos complexos de expectativas cambiais. Na verdade, isto seria 
objeto de outra pesquisa. 

A Política Monetária 

A medida de política está ligada aos instrumentos de controle 
monetário. A escolha da variável de política monetária que determina 
o fluxo de capitais (ou o balanço de pagamentos) e reaje ao fluxo de 
reservas externas implicitamente sugere que a autoridade controla a 
variável. Em termos práticos, o Banco Central brasileiro dispõe de 
ampla gama de instrumentos que influenciam a base e o multiplicador 
monetários. No entanto, nas palavras de Herring e Marston [ 29 ], p. 
143, "o problema fundamental é descobrir um denominador comum 
que resuma os vários instrumentos de política monetária de modo 
comparável" * . Isto significa que é importante ter-se uma medida ho­
mogênea que retrate a magnitude global da política monetária, resu­
mindo a combinação de instrumentos geridos pela autoridade. 

Usamos duas medidas. A primeira, uma medida parcial de polí­
tica monetária, 6 Dl t, corresponderá ao resíduo entre o fluxo de 
base monetária e o balanço de pagamentos: 

(C.2 ) 

Ao definir-se o conjunto de todas as fontes domésticas da base 
monetária como o instrumento de política, são assumidas as duas 
hipóteses seguintes. Todas as fontes não controláveis diretamente são 
compensadas ou coordenadas com os instrumentos controlados. Se-

*Tradução do au toro 
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gunda: os instrumentos que afetam preços de ativos financeiros. como 
a taxa de juros sobre redescontos, são redundantes em tennos de im­
pacto sobre o crédito doméstico. 

A política monetária influencia os meios de pagamentos afetan­
do a base e/ou o multiplicador monetário. Até aqui só consideramos 
as intervenções que buscam afetar a base. Entretanto. mudanças no 
multiplicador - não admitidas nos modelos teóricos - afetam a taxa 
de juros doméstica. o fluxo de capitais e o balanço de pagamentos. 
Segue-se que nossa segunda medida considera as intervenções da auto­
ridade que afetam o multiplicador monetário. Admitamos que de 
modo sistemático as autoridades regulem o encaixe compulsório dos 
bancos para compensar flutuações nos meios de pagamentos, decor­
rentes das fontes endógenas da base. Em vez de trabalhannos com a 
taxa de encaixe compulsório (TCt), uma medida percentual, vamos se­
guir a linha de homogeneização anterior, traduzindo esta intervenção 
nas mesmas dimensões de 6. Dt. Seja o fluxo de reservas compulsórias 
( 6. DCI ) dado por: 

(C.3 ) 

Adicionando-se TCtDVt-i ao segundo membro do lado direito 
e reduzindo-se o primeiro membro pela mesma magnitude, temos: 

(C.4 ) 

Já que os depósitos à vista não são diretamente controlados pelo 
Governo, somente a sernda parcela da definição de MCt é detenni­
nada pela autoridade 7 • Podemos. então, redefinir a medida de polí­
tica monetária como possuindo dois instrumentos medidos por 6. RCt 
e Dt ou resultando de uma variável composta por: 

6.D2 = 6.D - 6.RC· = M - M - 6.RC* t t t t t t 
(C.5 ) 

Em que MC; = (TCt - Tt-i) DVt-i representa o fluxo de re­
servas bancárias extraído por decisão da autoridade do processo de 
multiplicações da base. A proxy para TCt será obtida pela relação en­
tre estoques observados de reservas compulsórias e os depósitos à vista 
nos bancos comerciais. 

73Vários autores se utilizam deste procedimento para medir a política monetá­
ria, como Kouri [ 35 ], Newmann [ 45 ] e Herring e Marston [ 29 ]. 
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Déficit Público 

Neste trabalho usaremos como medida de déficit público a defi­
nição sugerida por Lemgruber [ 39 ], p. 24, que coloca o déficit públi­
co do governo no período t ( DEFt ). como: 

( C.6 ) 

onde 

(C.7 ) 

em que Det = déficit de caixa convencional do Tesouro no período 
t; SDt = serviço da dívida pública no período tI; b. Of = mudanças 
"em outras operações do Tesouro com as autoridades" no período t; 
b. DPP = aumento na dívida pública em poder do público no período 
t; OMA = impacto monetário das operações com títulos públicos no 
período t. Esta redefinição de déficit público se faz necessária para o 
caso brasileiro por razões institucionais. O resultado convencional de 
caixa do Tesouro não incorpora todas as informações relevantes com 
relação ao orçamento efetivo do governo. 

Taxas de Inflação Interna e Externa 

As taxas anualizadas de inflação, tanto interna como externa, 
foram medidas por índices de preço por atacado. Como medida de 
preços externos, utilizamos o índice de preços por atacado dos Esta­
dos Unidos. 

Risco Cambial 

A dummy utilizada para captar mudanças no risco de taxa de 
câmbio esperada foi construída a partir dos preços de mercado dos 
títulos públicos federais. Tomamos como proxy do risco cambial o 
preço de mercado da ORTN 7 

S com cláusula de resgate cambial menos 
o valor da ORTN com cláusula de resgate pela correção monetária. A 
princípio. variações no risco cambial esperado impactariam de modo 

74 A expressão "outras operações do Tesouro com as autoridades monetárias" 
refere-se a um conjunto de gastos do governo diretamente fmanciadas pelas au­
toridades e regularmente publicados no Boletim do Banco Central. 

? 5 Obrigação Reajustável do Tesouro Nacional. 
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direto o preço da ORTN cambial. Por problemas de disponibilidade de 
dados e em virtude de a taxa de câmbio te'r seguido a paridade até o 
início de 1979, a dummy DAC assumirá o valor zero até o segundo 
trimestre de 1979 e o valor ágio em termos proporcionais da ORTN 
cambial no período restante. 

Demais dummies 

A dummy sazonal assumiu, em cada ano, os seguintes valores: 

St -1 no primeiro trimestre; 
O no segundo e terceiro trimestres; 
1 no quarto trimestre. 

A dummy DCQt foi medida como: 

DCQt O no período 1974: 4 - 1980: 2 
1 no período 1980: 3 - 1982: 3 

C.2 - Fontes dos Dados Primários 

Todas as variáveis medidas em dólares norte-americanos foram 
convertidas em cruzeiros pela taxa de câmbio de venda (média). As 
variáveis em cruzeiros estão medidas em bilhões e as referentes às 
taxas de juros estão medidas em percentagens. 

B 

R 

DPP 

RC 

DV 

E 

P 

base monetária, estoque em final de trimestre; Boletim do 
Banco Central do Brasil; 
estoque de reservas internacionais, em final de trimestre, em 
US$ milhões; Boletim do Banco Central do Brasil; 
dívida pública interna em títulos em mãos do público, em 
Cr$ bilhões, estoque em final de trimestre; Boletim do Banco 
Central do Brasil; 
estoque de reservas compulsórias dos bancos comerciais. em 
Cr$ bilhões, em final de trimestre; Boletim do Banco Central 
do Brasil; 
estoque dos depósitos à vista nos bancos comerciais, em Cr$ 
bilhões, em final de trimestre; Boletim do Banco Central do 
Brasil; 
taxa de câmbio média do trimestre, obtida pela cotação de 
venda; Boletim do Banco Central do Brasil; 
IÍldice de preços por atacado do Brasil, médias trimestrais, 
ano base: 1975; Conjuntura Econômica da FGV; 
taxa de inflação nos EUA (índice de preços por atacado), 
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médias trimestrais anualizadas; /ntemotional Financiai Statis­
tics; 
balança de capitais brasileira, dados trimestrais, em bilhões de 
dólares, convertida em cruzeiros à taxa de câmbio média; 
Boletim do Banco Central do Brasil; 
renda real trimestral, medida pelo índice de produção indus­
trial; Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE); 
taxa anual externa de juros, Libor de seis meses, em percen­
tuais anuais; Conjuntura Econômica; 
spread cobrado a tomadores brasileiros; FIRCE/DIV AP/Ban­
co Central em percentagem anualizada. 
fluxo trimestral de investimentos estrangeiros líquidos dire­
tos no país, em USS milhões, convertidos em cruzeiros à 
taxa de câmbio média; Boletim do Banco Central do Brasil; 
taxa de imposto sobre juros e outros encargos de emprésti­
mos externos; Boletim do Banco Central do Brasil; 
déficit de caixa convencional do Tesouro; fluxo trimestral em 
Cr$ bilhões; Boletim do Banco Central do Brasil; 
outras operações do Tesouro junto às autoridades monetá­
rias, saldo em fim do trimestre; Boletim do Banco Central do 
Brasil; 
impacto monetário das operações com títulos públicos. fluxo 
trimestral em Cr$ bilhões; Boletim do Banco Central do Bra­
sil; 
preço de mercado (primário) da ORTN com cláusula de res· 
gate cambial em cruzeiros; ANDIMA; 
preço de mercado (primário) da ORTN com cláusula de res­
gate pela correção monetária em cruzeiros; ANDIMA; 
valor da produção industrial; índices mensais com base 1976: 
100; Instituto Brasileiro de Geografla e Estatística (IBGE). 
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(J1 

Período 

1974:3 
4 

1975: 1 
2 
3 
4 

1976: 1 
2 
3 
4 

1977: 1 
2 
3 
4 

1978: 1 
2 
3 
4 

1979: 1 
2 
3 
4 

Reservas 
In temacionais! 

5.751,1 
5.269,1 
4.497,2 
3.796,5 
3.772,9 
4.040,5 
3.551,0 
3.718,7 
4.592,0 
6.543,9 
5.339,5 
5.708,5 
5.985,2 
7.256,1 
7.271,0 
8.111,5 

10.026,0 
11.895,1 
11.135,5 
10.107,9 
9.327,3 
9.688,7 

Tabela C.l 
Dados Primários Utilizados no Estudo 

Investimentos 
Diretos! 

189,1 
225,5 
217,1 
207,8 
210,7 
259,1 
284,9 
213,5 
225,6 
285,9 
180,6 
216,2 
200,2 
243,5 
162,5 
159,2 
303,7 
387,8 
213,3 
445,6 
539,4 
306,4 

Balança de Taxa de Reservas 
Capitais! Câmbi02 Compulsórias3 

1.314,4 6,964 4,79 
1.621,8 7,258 4,15 
1.206,6 7,565 1,44 
1.094,7 7,905 2,50 
1.617,4 8,270 2,67 
2.241,9 8,767 3,73 
1.412,3 9,354 3,50 
1.211 ,7 10,407 5,70 
1.376.3 11,069 10,40 
2.866,1 11,861 16,10 

170,2 12,721 22,40 
656,6 13,699 29,10 

1.637,1 14,680 33,10 
2.398,8 15,476 39,10 
1.356,6 16,388 41,90 
2.253,6 17,406 48,10 
3.978,1 18,590 58,30 
3.790,4 19,895 70,00 
1.196,5 21.939 76,60 
1.811,6 24,550 73,80 
1.610,0 27,249 88.00 
3.038,8 33,994 107.40 

Continua ... 
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... Continuas:ão da Tabela C.l 

Período 
Reservas 

Internacionais I 
-,-- - - •• ". - -- - ___ •• ___ o. 

1980: I 7.953,0 
2 6.573,2 
3 6.573,2 
4 6.912,6 

1981: 1 6.474,5 
2 6.150,2 
3 6.346,6 
4 7.506,8 

1982: 1 7.082,0 
2 6.941,1 
3 5.051,4 

Investimentos Balança de Taxa de Reservas 
Diretos I C~ais I Câmbio 2 Compulsórias3 

-------------
317,1 2.069,0 45,007 135,40 
469,9 1.781,1 49,825 l7l,l0 
215,2 2.620,2 54,700 193,70 
118,6 3.208,9 6l.325 192,50 
358,0 2.777,8 70,800 236,60 
414,5 2.438,3 83,890 265,50 
280,2 2.766,4 99,720 288,80 
515,8 4.790,2 118,080 293,00 
181,8 2.934,9 137,870 414,50 
316,4 3.795,8 160,180 433,80 
275,3 2.378,6 189,650 474,30 

Continua ... 



· .. Continua~ão da Tabela C.l 

Base Taxa de 
Indice de Preços Taxa de 

Período 
Monetária3 Câmbio4 por Atacado Renda ReaIs Inflação 

do Brasil 5 nos E.U.A. s 

1974:3 46,288 6,964 81,35 152,67 174,9 
4 54,202 7,258 85,55 147,67 181,1 

1975: 1 50,686 7,565 90,89 134,33 181,1 
2 55,039 7,905 95,78 147,33 182,9 
3 59,901 8,270 102,77 157,33 186,8 
4 73,934 8,767 110,58 155,67 188,8 

1976: 1 67,001 9,354 121,52 151,33 189,8 
2 80,833 10,407 132,56 165,00 192,6 
3 89,403 11,069 147,97 177,67 195,1 
4 110,752 11,861 160,26 173,33 196,9 

1977: 1 112,298 12,721 174,36 160,33 201,2 
2 128,873 13,699 193,89 172,67 206,2 
3 140,909 14,680 203,94 179,00 206,5 
4 166,863 15,476 216,77 176,67 209,1 

1978: 1 166,561 16,388 236,49 169,00 213,9 
2 186,280 17,406 262,33 182,33 220,4 
3 207,581 18,590 286,19 195,33 223,9 
4 241,823 19,895 311,05 193,33 228,8 

1979: 1 255,130 21,939 342,60 185,33 237,1 
2 279,281 24,550 383,23 197,67 245,4 
3 327,606 27,299 440,63 205,33 253,2 

00 
4 445,853 33,994 535,70 204,67 262,1 

-.J Continua ... 
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... Continuação da Tabela C.1 

Base Taxa de 
IÍldice de Preços Taxa de 

Período 
Monetária3 Câmbio4 por Atacado Renda Reais Inflação 

do Brasils nos E.U.A.s 

1980: 1 426,531 45,007 640,83 200,00 274,1 
2 508,946 49,825 771,60 207,00 279,8 
3 558,858 54,700 958,78 227,33 289,1 
4 699,475 61,325 1.191,12 217,00 295,2 

1981: 1 697,847 70,800 1.452,07 195,33 303,7 
2 793,426 83,890 1.750,89 192,33 311,0 
3 912,358 99,720 2.029,59 196,33 312,9 
4 1.188,137 118,080 2.356,88 183,00 312,6 

1982: 1 1.283,720 137,870 2.766,46 178,00 315,1 
2 1.452,575 160,180 3.339,68 196,33 315,7 
3 1.655,920 189,650 3.950,39 206,33 317,3 

Continua ... 



• •• CQDtiDJ.\~aQ !ilíl Tílbela C.l 
Resultado 

Outras Impacto 
t:. da Dívida Pública Depósitos à Vista 

Período de Caixa em Poder nos Bancos 
do Tesouro3 Operações3 Monetário3 

do Público3 Comerciais3 

1974:3 - 0,445 - 1,262 2,161 2,807 66,472 
4 1,462 0,563 - 1,468 6,013 79,300 

1975: 1 - 0,382 - 0,345 - 2,884 5,216 75,438 
2 - 1,370 1,044 - 6,399 11,002 88,241 
3 1,867 0,007 - 6,477 10,785 93,918 
4 - 0,187 3,130 - 0,508 5,481 113,927 

1976: 1 0,220 - 1,636 - 10,358 16,885 110,424 
2 1,796 1,118 - 8,941 19,526 127,168 
3 - 3,433 - 1,993 - 3,134 15,295 126,261 
4 0,994 - 1,236 1,378 14,075 153,434 

1977: 1 - 7,487 0,203 4,265 8,564 145,769 
2 5,628 2,987 - 3,260 18,127 172,728 
3 - 0,303 4,041 - 1,189 19,237 179,904 
4 1,118 0,295 3,479 12,379 215,003 

1978: 1 - 8,365 7,086 - 7,954 25,726 207,796 
2 0,390 - 2,068 - 12,867 36,364 236,721 
3 5,823 0,791 - 10,694 39,110 256,256 
4 - 2,720 7,363 23,714 7,170 302,829 

1979: 1 - 11,490 2,857 - 1,324 31,800 304,540 
2 5,292 - 3,865 0,178 34,807 356,262 
3- - 1,317 1,718 - 10,403 50;543 389,874 

Clt 4 5,219 12,515 73,284 - 32,078 522,497 
co 

Continua ... 
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... Continua~ão da Tabéla C.J 

Resultado 
Período de Caixa 

do Tesouro3 

1980: 1 - 14,519 
2 - 31,081 
3 - 69,150 
4 112,715 

1981: 1 - 17,395 
2 10,046 
3 - 41,563 
4 45,872 

1982: 1 - 70,331 
2 - 41,249 
3 4,599 

Outras 
Operações3 

12,870 
14,659 
2,156 

- 25,089 
7,791 

36,751 
58,646 
78,711 

101,595 
162,294 
298,909 

Impacto 
f::, da Dívida Pública Depósitos à Vista 

em Poder nos Bancos 
Monetário3 

do Público3 Comerciais3 

- 12,358 47,738 528,465 
- 16,334 40,707 685,129 
- 45,292 111,627 718,505 

67,915 18,236 907,251 
- 141,570 287,980 839,317 
- 135,258 353,733 1.069,622 
- 144,852 447,155 1.115,448 
- 126,924 569,664 1.569,265 
- 139,083 652,877 1.439,873 
- 82,068 938,517 1.788,037 

64,275 680,847 1.890,044 

Continua ... 
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... Continuação da Tabela C.1 
------~---

Período 
Taxa Anual 

Spread6 Taxa de Imposto Preço da OR' Preço da OR' 
Externa de Juros6 Sobre Juros6 Cambial 7 Monetária 7 

1974:3 13,00 1,15 5,0 
4 10,27 1,39 5,0 

1975: 1 7,63 1,56 5,0 
2 7,46 1,69 5,0 
3 8,36 1,78 25,0 
4 7,33 1,78 25,0 

1976: 1 6,19 1,85 25,0 
2 6,74 1,90 25,0 
3 6,16 1,95 25,0 
4 5,48 1,94 25,0 

1977: 1 5,72 1,94 25,0 
2 6,03 1,93 25,0 
3 6,72 1,99 25,0 
4 7,44 1,96 25,0 

1978: 1 7,79 1,93 25,0 
2 8,58 1.78 25,0 
3 9,32 1,44 25,0 
4 11,13 1,21 25,0 

1979: 1 10,87 1,19 25,0 
2 10,79 Ll2 25,0 
3 12,09 1,06 25,0 392,49 396,98 

te 4 14,72 0,87 25,0 466,75 461,50 
~ 

Continua ... 
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... Continuação da Tabela C.l 

, Taxa Anual 6 Taxa de Imposto Preço da OR' Preço da OR' 
Penodo Externa de Juros6 Spread Sobre Juros6 Cambial 7 Monetária 7 

1980: 1 15,90 0,77 25,0 560,53 548,67 
2 13,21 0,92 25,0 630,44 608,44 
3 11,12 1,24 25,0 628,78 627,56 
4 15,82 1,61 25,0 704,38 696,28 

1981: 1 16,69 1,90 25,0 791,74 791,28 
2 17,16 1,92 25,0 939,60 930,85 
3 18,44 1,97 25,0 1.117,35 1.l01,94 
4 14,91 1,86 25,0 1.303,96 1.284,33 

1982: 1 15,30 2,11 25,0 1.544,06 1.499,46 
2 15,14 2,03 25,0 1.793.14 1.715,51 
3 13,30 2,00 25,0 2.162,32 2.049,63 

Notas: ( 1 ) Dados em USS milhões; ( 2 ) Cr$ / USS; ( 3 ) Dados em Cr$ bilhões; ( 4) Taxa Cr$ / US$; ( 5 ) Índices; ( 6 ) 
Taxas em pontos percentuais; ( 7 ) Em Cr$. 

--
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