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0 ENFOQUE MONETARIO DO BALANCO DE PAGAMENTOS: UM RETROSPECTO

Valdir Ramalho de MeloI

Este trabalho contem um retrospecto da teoria do balango de paga-
mentos conhecida pelo nome de enfoque monetario. A se¢do I apresenta a
mensagem fundamental do enfoque, descrevendo suas hipoteses centrais e
as caracterfsticas gerais do enfoque segundo seus principais intérpretes.
A se¢ao II analisa a equagao fundamental de Johnson, uma das formulas

mais divulgadas do enfoque monetario.

A segao III esclarece a hipotese sobre a taxa de cambio comumente
mantida implTcita nos modelos do enfoque. A seg¢ao IV descreve e analisa
o modelo macroeconomico da paridade de pregos e de taxas de juros que ¢€
o modelo mais simples (e o mais conhecido) dentro do enfoque monetario.
A segao V mostra esquematicamente o processo de ajustamento de desquili
brios de estoques comumente atribuido ao enfoque monetario, com base enm
modelo simples de Swoboda. A segao VI faz a distingdo entre desequill-

brios permanentes e transitorios do balango de pagamentos.

A segao VII analisa o impacto de alteragoes na taxa cambial em re
gimes de taxa de cambio fixa. A seg¢dao VIII inclui a disting3o entre ba-
se monetaria e oferta de moeda,dlstingao raramente presente nos modelos
do enfoque monetario.A segao IX apresenta a sintese neokeynesiana de
Frenkel, Gylfason e Helliwell /38/, enquanto que a seg¢ao X conclui este
trabalho.

Este trabalho foi escrito em margo/82 para o Centro de Estudos Mo
netarios e de Economia Internacional do IBRE-FGVY e incorporado como cap.

V de "Polftica Macroeconomica e Setor Externo'.

1 - Ver notas no final do capitulo.




I - A Mensagem Fundamental

0 conteudo basico do enfoque monetidrio do balango de pagamentcs
e comumente expresso pela afirmagao de que o balango de pagamentos e
um fenomeno essencialmente monetario. lsto significa que,para expli-
car o saldo do balango de pagamentos, o enfoque dirige a atengao para
os determinantes da demanda e da oferta por moeda. Oferta e demanda
por moeda s3o as relacoes teGricas mais importantes (Myrhman /14/) ou
centrais (Frenkel-Johnson /31/) ou que desempenharam um papel fundamen
tal (Aghevil-Khan /33/) ou vital (Mussa /35/) na determinagao do balan
do de pagamentos.

ARs hipoteses centrais do enfoque monetdrio s3o as seguintes:

Hip. 1) Existe uma demanda agregada por moeda (Md) que é
estavel;

Hip. 2) Existe uma oferta agregada de moeda (Md) que € es
tavel e dada por
Ms= R + C (1)
onde R &€ o estoque de reservas internacionais das Autoridades Moneta —
rias e C € o "ativo doméstico' daquelas Autoridadesz, também  chamado
de “crédito doméstico’. Ms, R e C sao medidas em unidades monetarias
locais.

Def. 1) 0 saldo global do balan¢o de pagamentos (B) durante o
periodo & a variagao no estoque de reservas internacio

nais das Autoridades Monetarias ( AR ) no perfodo:

B= AR (2)



Hip. 3) Demanda e oferta de moeda equilibram-se:

Md= Ms (3)

Das equagoes (1), (2) e (3) deduz-se a "equagao fundamental do
enfoque monetario do Balango de pagamentos': o saldo do balango de paga-
mentos (B), as varlagdes na demanda por moeda (AMd) e as variagoes no
créedito doméstico (AC) geradas pelas Autoridades Monet3rias estao inter-

relacionadas por

B= AMd - AC (k)

Isto €, o saldo do baiango de pagamentos & igual a diferenga en
tre o acréscimo na demanda por moeda e o aumento na oferta de moeda re-
sultante do crescimento do crédito doméstico (todas as variaveis medidas

em unidades monetarias locais).

A '"natureza essencialmente monetiria" do saldo do balango de paga
mentos € em geral compreendida da maneira como o fez um dos principais

intérpretes do enfoque (Johnson /8/):

Um deficit (B < 0) deve vir acompanhado por desentesouramento™
de moeda domestica (AMd < 0) ou por criagdo de crédito doméstico(AC > 0)
ou ambos: um superdvit deve vir acompanhado por entesouramento (AMd > 0),

oy. por contragao de crédito doméstico (AC < 0) ou ambos.

Para melhor entendimento da mensagem do enfoque monetario,é con-
veniente indagar qual o papel dos fatores reais (isto é,nao monetarios),
na determinagao do balango de pagamentos segundo este enfoque. De acor-
do com a interpretag3o do enfoque monetidrio pelos seus principais expo-
entes, nao se nega que aqueles fatores afetem ou possam afetar o balango
de pagamentos. Segunda Mussa, o balango de pagamentos € essencialmente ,
mas nao exclusivamente um fendmeno monetdrio(Mussa /35/ e Mussa /38/) .Es
te afirma ainda que o enfoque monetario n3o se identifica com o ponto de
vista de que ''s6 a moeda € o que importa': a moeda tem um papel '"vitali,

Mas nao € sG moeda que tem um papel neste enfoque (Mussa /39/).



Segundo Johnson, o enfoque monetério nao afirma que o descontro
le monetario seja a unica causa de problemas no balango de pagamentos,
nem que mudangas na polftica monetaria sejam a dnica cura possivel. Se-
gundo ele, o enfoque sugere o seguinte: primeiro, que o processo mone
tario trara alguma espécie de cura para aqueles problemas, nao necessa-
riamente uma cura muito atrativa, a menos que seja frustado por acoes
deliberadas de politica monetaria; segundo, politicas que igonerem ou
agravem as consequencias monetarias de déficits e superavits nao te-

rao sucesso em seus objetives (Frenkel-Johnson /9/).

Swoboda, concordando com Mussa, diz que fatores reais afetam o balango
de pagamentos; mas, para faze-lo, eles devem necessariamente afetar a

demanda e a oferta de moeda (Swoboda /11/).

Em resumo, das declaragoes dos principais intérpretes deste enfoque que
deve-se entender que a oferta e a demanda de moeda sao os determinantes
proximos (diretos) do balango de pagamentos, mas os fatores reais tam-
bém afetam o saldo desse balango. Devemos, portanto, entender o enfo-
gue monetario como compreendendo mais uma hipotese, além de Hip. 1,Hip.

2 e Hip. 3, e que diz o sequinte:

Hip. 4) Variagoes em fatores reais afetam o balango de pagamen-
tos quando provocam variagoes na oferta ou na demanda

de moeda, e somente atraves destas Ultimas.

.. Uma observagao importante sobre o enfoque monetario € que ele
nao se constitui em um dnico modelo do balango de pagamentos. Durante
algum tempo fdentificou~se este enfoque com o modelo basico divulgado

por H. Johnson (apresentado adiante). Posteriormente, proliferaram mode
los diferindo fortemente em aspectos essenciais, mas, mesmo assim, rein

vidicando legitimamente a afirmagao de seguir o enfoque monetario; pas
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sou-se entao a compreender que esth® enfoque abrange uma ampla classe de

modelos (Mussa /29/ e Swoboda /11/); estes modelos “tem em comum certos
atributos basicos, mas podem diferir em muitos aspectos importantes,pa:

ticularmente no que concerne a processos de ajustamento' (Musa /39/).

0s atributos basicos necessirios a um modelo para ser legitima —
mente classificado como pertencente ac enfoque monetario nunca s3o cita
dos explicitamente, mas & Ghvio que s3o atributos que levem 3 conclus3o
de que "o balango de pagamentos & um fendmeno essencialmente monetario'.
Ume caracterizagao explicita dessa classe de modelos pode ser a seguin-

te:

Def. 2) Se um modelo inclui as hipoteses Hip. 1 a Hip. & ou
equivalentes, entio pertence ao enfoque monetario do
balango de pagamentos.

- Em decorrencia das suas hipoteses fundamentais, o enfoque mone-

tario apresenta duas caracteristicas distintas dos enfoques que o prece
deram (enfoques das elasticidades, da absorcdo e modelo Mundeli-Fleming)
estas caracterlsticas, que s3o também partilhadas pelo enfoque monet3 —

rio e uma espécie de generalizagao deste), s3o as seguintes:

a) Explicacao do saildo global do balango de pagamentos;

b) Explicagao por meio de gjustamento de estoques.



A principal variavel explicada pelo enfoque monetario (assim cc
mo pelo enfoque dos ajustamentos deicarteiras) e o saldo global do balan
¢o de pagamentos. E tal explicac3o é feita de um modo direto; isto e,senm
que resulte de hipoteses sobre o comportamento de cada uma das contas
componentes desse balango desagregadamente. Em contraste com ele, por
exemplo, o enfoque das elasticidades e o enfoque da absorg¢ao explicam o
saldo da conta de transagoes correntes atraves de hipoteses sobre o com-
portamento das exportagoes e das importagoes de bens e servigos; o mode
lo Mundell-Fleming explica o saldo global do balango de pagamentos a par
tir de hipoteses de comportamento sobre as exportagoes de bens e servi —

¢os, as importagoes e o fluxo de capitais.

A segunda caracteristica comum acs enfoques monetarios e de ajus
tamento de estoques, em contraposi¢a@o aos enfoques anteriores, € a uti-~
lizagao de hipoteses sobre ajustamentos de variaveis-estoque como parte
central da explicag3o do balango de pagamentos. No caso do enfoque mone
tario, essas variaveis-estoque sao a demanda e a oferta de moeda. Mas,
enquanto o nicleo da analise com base nos enfoques monetdrio e de cartei
ra esta centralizado em equillbrio e desequilibrio de estoques, os enfo-
ques anteriores baseiam-se unicamente em equilibrio e desequillbrio de
fluxos, omitindo quaisquer interagoes entre saldos do balango de paga-~

mentos (ou de suas contas) e ajustamentos de estoques.

Algumas vezes faz-se mais uma distingao entre o enfoque monetd —
rio e os seus antecessores, dizendo que o primeiro refere-se tipicamente
ac longo prazo (Mussa /39/, Johnson /23/, Swoboda /11/). As razoes pelas
quais Isso aconteceria € que os modelos seguidores deste enfoque tipica-
mente inclufram hipoteses pecstvlande plero emprego, ou postulando flexi
bilidade de pregos, ou postulando obediéncia estrita dos pregos a regra
de paridade do poder‘de compra. Outra razao apresentada € que o comple-

to ajustamento de estoques nao se realiza a curto prazo.



:

Nenhuma dessas razoes (ou semelhantes) fazem com que a analise
de longo prazo seja uma caracter{stica necessaria dos modelos do enfoque
monetario. Nada impede que sejam construidos modelos postulando desempre
go agregado, ou rigidez de pregos, ou incluindo hipoteses de ajustamento
parcial, quer a paridade do noder de compra, quer ao nivel dos estoques.
Nenhuma dessas postulagoes cria barreiras 3 incorporagio das hipoteses
fundamentais do enfoque monetdrio no modelo; alias, e fato que modelos
de curto prazo tem sido montados dentro do enfoque monetario, como € o

caso de Lemgruber /15/ e de Frenkel-Gylfason-Helliwell /38/.
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IT - A Equacao Basica de Johnson

Johnson /23/ deriva as mais conhecidas implicagoes atribuidas ao
enfoque monetario; em primeiro lugar, supde uma demanda por moeda da

forma mais convencional:

Md= P.L (Y,i) Ly > 0, Li > 0 (5)
onde P, Y e i representam respectivamente o nivel de pregos, a renda
real agregada e a taxa de juros; Ly e Li s3o as demandas parcials da

fungao.

Usando a equagao (1) da oferta de mceda

Ms= R + (

e a igualdade Md= Ms = M temos que

AR= AMd - AC

Esta equagao em termos de taxas de crescimento & expressa as
sim:
BR =M. M4 - . AC (6)
R M R C

sejam r= R/M e, portanto, M/R= 1/r e
C/R= (1-r)/r

Da equagao (5) temos que a taxa de crescimento da demanda por

moeda € dada por

AMd= AP + Ey. AZ + Ei Ey >0 Ei < 0 (7)

raate  tm——

M P Y
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onde Ey e Ei s3o, respectivamente, a elasticidade- renda e a elastici

dade- juros da demanda por moeda.

Substituindo AMd/M em (6) por (7), temos:

AY + Ei . A - 1-r AC (8)
i

r C

P
([
>
Q
+
m

~
>
<

R r P Y

Esta equagao nos diz Gue a taxa de crescimento das reservas in-

ternacionais esta:

a) positivamente relacionada com a taxa de crescimento da
renda (AY/Y);

b) positivamente relacionada com a taxa de inflagao’ (AP/P);

c) negativamente relacionada com a variagao na taxa de ju

ros; (Ai/i) (Umz vez que Ei <0);

d) negativamente relacionada com a taxa de expansao do cre
dito doméstico (AC/C).

Como B= AR, o balango de pagamentos esta relacionado da mesma
maneira com as variagoes absolutas ( AY, AP, Ai, AC) das variaveis ci-
tadas, como se pode ver na equacao:

R=Md - C =P-. L (Y,i) - ¢

donde se conclui que:

B =AR =M, AP + P. ( Ey. AY + Ei . Ai) - AC (9)

(Note-se que as equagoes (6) a (9) est3o expressas em aproximagces 1i-

neares ou em analogos infinitesimais).



10.

A conclusao de que o saldo do balango de pagamentos esta relacigA

nado com a variagdo do crédito doméstico (parcela dos meios de pagamen
tos que nao financia a compra de divisas pelas Autoridades Monetarias)é
a principal novidede do enfoque monetario. A existéncia de relagcao en-
tre o balanco de pagamentos e variagoes na renda, na taxa de juros ou
no nifvel de precos ja era postulada pelo enfoque da absorgao e pelo mo-
delo Mundell-Fleming; o enfoque monetario supreende, porém, postulando

que o sinal (& diregao) do efeito de cada uma dessas variaveis sobre

6 saldo do balango de pagamentos & o ¢posto ao esperado de acordo com

os raciocinios convencionais seguintes:

a) 0 saldo do balango de pagamentos seria negativamente
correlacionado com variagoes na renda, em virtude
do impacto dessas variagdes nas importagdoes(aumentos
da renda levam a aumentos de importagoes, sem efei-~

tos de acreéscimos nas exportagaes);

b) 0 saldo do balango de pagamentos seria negativamente
relacionado com a taxa de inflagao (um aumento nessa
taxa diminuiria a competividade dos produtos domés-
ticos com relagac aos externos,diminuindo as exporta

goes e aumentando as importagoes);

c) 0 saldo dc balanco de pagamentos seria positivamente
relacionado com a taxa de juros (um aumento da taxa
de juros diminui a saida de capitais ou aumenta o

ingresso de capitais).

Swoboda /11/ lembra tres outras implicagoes que parecem resul —

tar do enfoque monetario a partir do modelo de Johnson:

1. Desequillbrio de balanco de pagamentos sao necessariamente
transitorios, a menos que continuamente realimentados por
aumentos (ou redugoes) da demanda por moeda ou por expan-

soes (ou contragoes) no crédito doméstico. Em outras pala



vras, desequilibrios no ?alango de pagamentos ou sao
transitorias (existindo apenas enquanto demanda e ofer
ta de moeda estao se ajustando em diregao ao equili ——
brio) ou resultam de persistente alteragao em alguma
das variaveis que afetam demanda ou oferta de moeda.
(Johnson /8/).

2. 0 enfoque monetario ''nac nos diz qual o saldo do ba-
lango de pagamentos em um ponto qualquer do tempo. Ele
ncs diz qual & o estoque de reservas no equilibrio fi
nal, e, portanto, se as reservas cresceram ou descres-
ceram no perfodo de ajustamento, dado o estoque ini
cial. Portanto, ele prediz que, durante o periodo, su
peravits devem ter excedido déficits(ou vice-versa) pa
ra que se tenha obtido um acréscimo (ou decréscimo no

estoque de reservas).

Em outras palavras, o enfoque monetario explica o saldo do batan
g¢o de pagamentos entendido como a variagao (acréscimo ou decréescimo to
tal) do estoque de reservas no perfodo, sem explicar como o saldo do pe
rfodo se decompoe em deficits ou superavits nos subperiodos. 0 enfoque

também nao mede o saldo instantaneo do balango de pagamentos.

3. Na sua forma mais simples, o enfoque monetario refere-se
ao longo prazo, ja que faz previsoes sobre o que aconte-
ce apos ter-se realizado um ajustamento pleno a mudangas

nas variaveis exogenas.

Como vimos, embora isso seja verdade para os modelos mais sim-
ples, o enfoque monetario nao precisa englobar necessariamente teorias
de longo prazo, uma vez que nada impede a postulagao de ajustamento par
cial entre oferta e demanda de moeda como hipotese adicional de modelos

baseados na Def. 2.
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III. A Hipotese sobre a taxa de Cambio

Uma simplificagao obvia implicita na apresentagao usual do enfo
que monetario € o pressuposto de que todas as variaveis estejam expres
sas na mesma unidade monetdria; pois sé assim € que se pode comparar di

retamente o saldo do balango de pagamentos.
B= AR

com a demanda por moeda domestica e com a expansao do credito domésti-

co:
B = AMd - AC

Porém, em palfses de moeda pouco aceita no comércio internacional
como € o caso do Brasil, costuma-se expressar o saldo do balango de pa-
gamentos, bem como o estoque de reservas internacionais, em moeda es—
trangeira: por outro lado, os valores do orgcamento monetdrio sao expres
sos em unidades de moeda domestica. £ claro que entre as duas unidades
de medida de valores monetarios entra um fator de conversao, que e a

taxa de cambio (ver Lemgruber /15/).

Assim, levando em conta explicitamente a existéncia de uma taxa

de cambio que possa ser diferente da unidade, temos:

a) As variaveis B (saldo do balango de pagamentos) e R (estoque
oficial de reservas internacionals) passam a ser expressas

em unidades de moeda estrangeira, e, portanto, a equagao(2)

B = AR

permanece inalterada e expressa em outras unidades;

b) A equagao (1) da oferta de moeda € substituida por

Ms = E. R + C (10)



13.

onde E & a taxs de c3mbio em unidades de moeda doméstica por u-
- ¥

nidades de moeda estrangeird; Ms e C (oferta de moeda e crédito

doméstico, respectivamente) est3o expressos em unidades de moeda

local (assim como Md, a demanda por moeda).
.- Da equagao (16) temos que:
AMs= E. AR + AC
(Supondo constante a taxa cambial).

Dessa equagao ¢ de Ms = Md podemos derivar a nova expressao da

equagao fundamental co enfoque monetdrio,em substituicao 3 equacgao(4).
E = (i/E) . AMd - AC (11)

Esta equagao mostra que o saldo do balango de pagamentos esta
ligado, nao apenas co entesouramento ou desentesouramento de moeda do-
mestica pelos residentes e 3 criacao ou destruicdo de moeda através da

alteragao do crédito doméstico, mas também 3 magnitude da taxa cambial.

A equagac (11) é o ponto de partida para a generalizagao do enfo
que monetario em um enfoque monetario do balango de pagamentos e da ta

xa de cambio, compirecndendo:

a) 0 enfoque monetdrio do balan¢go de pagamentos propriamente
dito, onde supoe-se um regime cambial de taxa fixa e, por
tanto, todo excesso de demanda de moeda com rela¢3o 3 o-
fertz por via do crédito doméstico reflete-se completamen
te nc saldo do balango (Johnson /23/, Mussa /39/,Frenkel-

Johnscen /0S/, ctc.);

b) 0 enfocuc on:ztdrio da taxa cambial, onde supoe-se um re
gime carbie! 4¢ texas flexiveis, de modo que todo excesso
de demanda por moeda reflete~se completamente em ajustes
da taxa cambisl (ver Frenkel /47/, Dornbusch /41/, Artis-
Currie /43/).



4.

A analise de economias em regime de flutuagao cambial com inter
vengoes (''dirty floating'') passa a ser feita combinando-se situagoes
descritas pelo enfoque do balangco de pagamentos e da taxa cambial (ver
Blejer /36/ ou analisando-se a ''pressao sobre o mercado cambial”(GirtoQ
Roper /LkL/ e Connolly da Silveira /45/).

Pela equagao (11) vemos que o enfoque monetario do balango de pa
gamentos propriamente dito, ao vincular o saldo desse balango exclusi-
vamente a variagoes na oferta ou na demanda por moeda, aplica-se apenas
a situagoes em que a taxa cambial n3o se modifica. Portanto, para carac
terizar explicitamente as hipoteses desse enfoque, adicionamos 3as Hip.l

a Hip. 4 a seguinte:

Hip. 5) A taxa de cambio & fixa no perfodo em anialise.

Por conseguinte, a caracterizacao implicita da classe de modelos

a que nos referimos passa a ser:

Def. 3) Se um modelo as hipoteses Hip. 1 a Hip. 5 ou equi-
valentes, ent3o pertence ao enfoque monetario do

balango de pagamentos.
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IV - 0 Modelo Macroeconomico da Paridade de Precos e Taxas de Juros

0 mais conhecido modelo de uma economia aberta de acordo com o
enfoque monetario (ver Johnson /23/, Dornbusch /46/ cap. 10) pode ser
chamado de paridade de pregos, porque uma hipotese fundamental do mes-
mo € que os pregos domeésticos sao determinados pelos pregos internacio-
nais. £ um modelo de longo prazo, no sentido de que postula completo a
justamento dessa paridade. Nele descreve-se uma economia pequena(no sen
tido de comércio internacional) e completamente aberta 3s transagdes com
o exterior, nao havendo barreiras, quer 3s transacoes de comércio, quer

aos fluxos de capitais.
Sao os seguintes os pressupostos do modelo:
P. 1) Ha uma demanda agregada por moeda estavel descrita por:

Md= P. L(Y, i) com Ly » 0, Li < 0 (12)

onde Md designa a demanda por moeda, P o nivel geral
de pregos, Y a renda real agregada, i a taxa de ju-

ros; Ly e Li sao as derivadas primeiras da funcgao;

P. 2) Ha uma oferta agregada de moeda que é estavel e dada

por:

Ms = E. R + C (13)

onde Ms representa o estoque de moeda, E a taxa de
cambio, R o estoque de reservas internacionais em uni

dades monetarlas estrangelras e C & o crédito domestico.

P. 3) A taxa de inflagao doméstica é lgual a taxa de infla-
gao externa mais a taxa de desvalorizac3do cambial; ou

seja, o nivel de precos domésticos € determinado pelo



nivel de pregos domésticos e pelo nifvel de taxa cambial

(hipotese de paridade do poder de compra externo);
dP/P= dP*/P* + dE/E (14)
ou
p = p*. E (15)
(onde p* é o nivel de precos internacionais; dP/P, dP*px
e dE/E sao, respectivamente, a taxa de inflagéo interna,

a taxa de inflagao internacional e a taxa de desvaloriza

¢ao cambial).
P.4) A economia esta em pleno emprego:
Y = Yf (16)
(Yf € o nifvel de produto potencial ou de pleno emprego) .

P.5) Ha ampla mobilidade de capitais e o pafs & pequeno do mer
cado mundial de capitais, de modo que a taxa de juros in
terna € determinada pela taxa de juros externa e pela ta-
xa de desvalorizagdo cambial (hipGtese de paridade das ta

xas de juros).

i= i* + dE/E (17)

™

(onde i* 2 a tax:z de juros internacional).
P.6) 0 regime cambial & de taxa fixa:
dE/E = 0 <=> E=E (18)

P.7 ) Ha equilfbrio no mercado monet3rio:

Md = Ms (19}



Sao as seguintes as principais implicagoes desse modelo:
4
i

a) IDbs equacoes (1h), (15) e (18) derivamos
P=P*x . E

ou

dp/ = dP*/p*

Isto e, o nivel de pregos domésticos € determinado exlu-=
sivamente pelo nivel de pregos internacionais, e a taxa
de inflagao interna & igual a@ taxa de inflagao interna —

cional.

b) Das equaéaes (17) e (18) deduz-se que:

Isto e, a2 taxa de juros interna & determinada exclusiva-
mente pela taxa de juros internacional e iguala-se a

ela.

c) Substituindc os valores de (16), (18), (20) e (21) em
(12) temos que:

Md = P* . E . L (Yf, i%*)
Como em virtude de {(1v), IMd = Ms, temos:
Ms = p*, E, L (Yf. i*)

Isto e, a oferta de moeda (o estoque de moeda e determi-

nada de modo completamente endogeno pelas variaveis que

determinam a demanda nominal de moeda (P*, E, Yf e i%*),

Por conseguinte, as Autoridades Monetarias nao podem pra
[ - . - . » . - -

ticar uma politica monetaria discrecionaria ou de regras

que tente estabelecer um montante diferente para o esto-

que de moeda.

17.

(203

(21)

(22)

(23)

(24)
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d) Em virtude de (13), AMs = E . AR + AC. enquanto que, em virtu

de de (24), AMs = 0 (dados p*, E, Yf e i*): em consequencia.
AR= - (1/3), AcC (AR = B) (25)
Isto &, expansoes (contragoes) na oferta de moeda atraves de

expansao (contragao) do credito doméstico resultam em proporcio-
nais deficits (superavits) no balango de pagamentos. As varia-
¢O0es nas reservas internacionais oficiais compensam exatamente as
variagoes no credito domestico, de modo que a oferta de moeda
resulta sempre igual ao montante demandado, independentemente das

agoes das Autoridades Monetarias.

Portanto, as agEes das Autoridades Monetirias, com relacao a ex
pansao ou contragao do credito domeéstico determinam o saldo do balango
de pagamentos e a distribuigao do ativo das Autoridades Monetarias en —
tre seus componentes; istc e, a fracdo composta por reservas internacio

nais.

Muitas das implicacoes desse modelo sao atribuidas generalizada-
mente ao enfoque monetario do balanco de pagamentos. Note-se,porem, que
a politica monetaria torna-se completamente inutil para afetar o esto —
que de moeda neste modelo, em virtude da combinagao do regime de taxa
cambial fixa com a plena mobilidade de capitais e a vigencia da parida-

de dos pregos domésticos com 0s pregos externos.



V - 0 Modelo simples de Swoboda .

Swoboda /11/ ilustra o enfoque monetario em um modelo muito sim
ples, mas que serve para dar uma idéia da dinamica do ajustamento do ba
lango de pagamentos. Swoboda analisa o caso em que nao ha desequilibrio
deste balango provocado por alteracoes na oferta da moeda ou em varia
veis exogenas que afetem a demanda por moeda; por conseguinte, analisa

desequilibrios temporarios ou de curto prazo no balango de pagamentos.

-

Seu modelo & o seguinte (mudando a notagao do artigo original pa

ra melhor comparagac com o modelo anterior):

P.1) As Autoridades Monetarias nao expandem nem contraem o

credito domestico:
AM = E, AR (AC = 0) (26)

P.2) 0 nivel de pregos domestico & determinado de  acordo

com a paridade internacional do poder de compra
P = P* . E (27)
P.3) A economia esta em pleno emprego
Y = Yf (28)

P.4) Nao ha fluxos de capitais; portanto o balango de paga

mentos pode ser expresso por:

B = (L/E) . P . (Y ~ &) (29)



Por outro lado, P

Onde 4 designa a2 absorgao agregada (soma agregada de
consumo ¢ investimento privado e despesa do governo).

Esta equagac e facilmente compreensivel, considerando-
se que E.B., & o balango de pagamentes em unidades mone

tarias domesblcas, uma vez que B mede este balango em

unidades monetarias estrangeiras e E € a taxa de cig

bio. Como nao hz fluxos de capitais por hipotese,E. B.
€ tambeém igual ao balanco de transagoes correntes em
termos nominais, ou seja, & igual ao saldo das exporta
goes menos importacgoes de bens e servigcos em termos no

minais.

renga entre a renda agregada e a soma do consumo e investimento

do e despesa do governo, que corresponde exatamente 3 diferenga

exportagoes e importagoes de bens de sorv vigcs.

P.5)

A absorgao & fung3o da renda e do estoque real de moe

da

A= A(Y,M/P) A1> 0 A2> 0

(onde Al e A, sao as derivadas parciais)
A taxa cambial & fixa
E=E

como B = AR por definicao, deduz-se da equagao(26)que
coloca o balango de pagamentos em fungao da variagao

no estogue de moeda:
B = (1/E) . AM

combinando-se as equagoes (27) a (30), tem-se a equa-
gEo_que coloca o balango de pagamentos em fungao do

nivel do estoque de moeda.

FUND AR EERY ~"1 \‘i—"—"‘ .'{:]I‘S“\Ilo;”

@LIOT!‘ Fa N

20.

‘(Y - A) designa, em termos nominais, a dife —
priva

entre

(30)

(31)

(32)



21'

B =p*%x . Yf - A (Yf. M/P* ., E) (33)
#

*

Uma vez que p*, Yf e E sao dados.

A dinamica de ajustamento do sistema pode ser vista dessa manei-

ra:

a)

b)

Em

a)

b)

Se a absorcac & menor que o produto (Y > A) entao ha supera
vit no balango de pagamentos, isto @ B > 0 ( ver equagao (33
Isso significa que 2 oferta nominal de moeda esta aumentando,
isto e, AM > 0 (ver equagao (32)). Mas o aumento do estoque
de moeda aumenta a absorgao (ver equagao (30)) e diminui a

diferenga Y - A, levando a redugao so superavit.

Do mesmo modo, se absorgao & superior ao produto (Y < A), en
tac ha déficit no balanco de pagamentos, isto é, B < 0 (ver
equagao (33)). Isso significa que a oferta nominal de moeda
esta caindo, ou seja, AM < 0 (ver equacgao (32). Mas a queda
do estoque de moeda diminui a absorgao (ver equacao (30)) e

diminui a diferenga A - Y, levando a redugao do daficit.

outras palavras, podemos dizer que:

Se a oferta de moeda esta crescendo ( AM > 0 ), e porque ha
superavit no balango de pagamentos, isto @: B > 0 (ver equa-
¢ao (32)). Mas o aumento do nivel do estoque de moeda aumenta
a absor¢ao, reduzindo a diferenga Y -~ A e, portanto, reduzin-

do o superavit no balango de pagamentos (ver equagao (33)).

Se a oferta de moeda esta decrescendo (AM < 0), e porque ha
deficit no balango de pagamentos, isto &, B < 0 (ver equagao
(32)), Mas a queda do nivel do estoque de moeda reduz a atsor
gao, diminuindo a diferenga A ~ Y e, portanto, reduzindo o de

ficit no balango de pagamentos (ver equagao (33)).
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Em resumo, a dinamica de ajéstamento consiste no seguinte: qual-
quer superavit no balango de pagamentos aumenta a absor¢ao(via aumento
do estoque de moeda), o que leva a sucessivas redugoes do superavit, qual
quer deficit no balanco de pagamentos reduz a absor¢ao (via redugao do

estoque de moeda), o que leva a sucessivas redugoes do déficit.

Ha equllilfbrio no balango de pagamentos (B = 0) quando o estoque

de moeda esta constante {(AM = 0); isso acontece quando o estoque de moe-
da atinge um montante tal que faz a ahsorc3o igual ao nivel de renda
(Y=A).

Note-se que o modelo de Swoboda n3o apresenta uma fungao de deman
da por moeda, mas esta implTcita na equacgao (30). Mas podemos acrescen —
tar explicitamente ao modelo uma demanda por moeda da forma:

Md = P. L (Y) Ly > 0 (34)

que serve apenas para determinar a magnitude do desequilibrio entre de-

manda e oferta de moeda:
Md - M =P . L (Y) - M (35)

Neste caso, uma melhor formulagao para a equagao (30) e mostrar

claramente o excesso de oferta de moeda como variavel independente

A= (Y, M -Md) Ay >0 Ay > 0 (36)

v |
-

Assim, quando ha excesso de cferta de moeda (M - Md > 0) a absor-

gao excede o produto (Y - A < 0) e ha déficit no ba?angz de Pagamentos

(8 =P . (Y - A) <0); mas ao déflcit corresponde um decréscimo na ofer-
ta de moeda (B= (1/E). AM < 0), que reduz a absorgdo e o déficit do
periodo seguinte (e assim por diante, sucessivamente). Por outro lado
quando ha deficiéncia de oferta de moeda (M - Md <0 ), o produto excede

P P
a absorgao (Y - A > G) e h3 superavit no balango de pagamentos(B=P.(Y - A)

> 0 ); mas, ao superavit corresponde um acrescimo no estoque de moeda (pois B=(1/E)
AM > 0 ),que eleva a absorcdo e o superavit do perfodo seguinte (e assim por diante,

sucessivamente).
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Swoboda coloca em seu artigo uma vers3o mais especifica desse mo

delo, expressando a demanda por moeda da seguinte maneira:
Md = k, Py (37)
e a absorgao na forma

A=Y + a.(M/P - Md/P) (38)

Nesse caso, a equagao que coloca o balango de pagamentos em fun

-—

¢ao da variacao no estoque de moeda passa a ser:

B = (1/E) . (dM/dt) (39)

(expressa em termos infinitesimais; o balango de pagamentos esta3 defini-
do por B = dR/c¢t, em vez de B = AR; portanto, de M = E. R temos que
dM/dt = E. (dR/dt), ou seja, dM/dt = E . B),

A equagao que coloca o balanco de pagamentos em fungao do nivel

do estoque de moeda passa a ser:

B = (1/E) . P . YE - (YF + a . (M/P - Md/P)) (40)

Substituindo Md/P pela sua forma da equagao (37) e simplificando

Os termos, esta equagao torna-se

B = (I/E) . P . - a (M/P) +a . k. YF
Qu seja

B = (1/E) . (- a. M + a. k. P. Yf)
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chamando de M o estoque nominal de moeda de equilfbrio (N = k . P. Yf)

temos:

B = (1/E) (- aM + aM) (k1)

Em virtude de (39) temos que:

B = (1/E) . dM/dt = (1/E) . ( - aM + aM)
E portanto,

dM/dt - aM + a¥W (42)

Esta € uma equagao diferencial cuja solugao é:

M(t) = (Mo - H) . exp (- & . t) + N (43)

onde Mo € o estoque inicial de moeda (no tempo t = 0),.

Se M (t) converge para o seu nivel de equilfbrio N quando t
tende para Infinito ( t + «), ent3do o processo de ajustamento & esta-
vel. Isto acontece quando a > 0, isto &, quando a absorgao cresce (de —

cresce) se ha escesso de oferta (demanda) por moeda.

Usando as equagoes (41) e (43), tambeém podemos descrever.o ajus- _

tamento do balango de pagamentos:

(1/E) . ( -a ) M (t) - M (44)

o
[

e portanto,

(1/E) . (-a) . Mo - M . exp (-a . t) (45)

o
L]
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1

Assim, gqualquer desequilibrio no balangco de pagamentos, resultan
te de algum desequilibric monetdrio Inicial (Mo - M # 0) tende eventuai

mente a desaparecer.
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VIl - Desequilibrios Permanentes e Transitérios
0 modelo de Swoboda ilustra bem o que se atribui ao enfoque mone
tario como sendo sua principal implicacao: qualquer déficit ou supera

vit no balango de pagamentos que nao resulte de expansao do crédito do
méstico (AC = 0 e, portanto, AM = E. AR) & de natureza transitéria.Es
sa proposi¢ao resulta, em resumo, da combina¢ao de dois conjuntos prin-

cipais de hipoteses:

a) 0 postulado de estabilidade do mercado monetario: nos mode-
los com desequilibrios entre demanda e oferta e com ajusta —
mentos néo instantaneos de estoques, este substitui o postu-
lado de equilibrios no mercado monetario (comum nos modelos
mais simples). Daqdele postulado resulta que qualquer con
tragao ou expansao exogena da oferta ou da demanda de moeda
gerara um desequilibrio entre demanda e oferta de moeda; mas
esse desequilibrio estd apenas transitorio, eventualmente

restaurando-se um novo equilibrio.

b) A equagao fundamental do enfcque monetario do balangco de pa-
gamentos, ou equivalentes; esta equag3ao associa o balango de
pagamentos a varlagac no estoque de moeda; quando essa varia
¢ao resulta de um desequilfbric entre oferta e demanda de
moeda (excesso de oferta ou de demanda) que nao € continua-
mente realimentado, o desequilibrio do balango de pagamentos

também & transitorio e eventualmente desaparecera.

Note-se que comumente os modelos descrevem o nivel de pregos, o
nivel de produto e s taxa de juros como dados, ou como determinados
por outro subsistema {independente) de equagoes. Portanto, a demanda no
minal de moeda tambim resulta predeterminada, e a unica possibilida-
de que resta de alimentar continuamente um desequilibrio no mercado mo
netario (e portanto, um desequilibrio no balango de pagamentos)é atra-

ves de contfnuas expansoes ou contracoes de oferta de moeda via alte
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ragoes no crédito doméstico. E, por conseguinte, na auséncia dessas al
teragoes, qualquer desequilibrio no balango de pagamentos & transitério

e corrige-se automaticamente apos algum tempo.

Porem, se ha crescimento do produto, ou se h3 inflagao, ou mudan
¢a8s na taxa de juros, torna-se possfvel a ocorréncia de desequilfibrios,
do balango de pagamentos que n3o resultam de expansao ou contragdo  do
crédito doméstico. Aldm disso, quando aquelas mudangas sao continuas
(crescimento do produto, ou inflagao) torna-se possfvel também a ocor
réencia de desequilfbrio nao transitorio, isto &, que nao se corrige au-
tomaticamente, apesar de nao haver realimentagao do crédito doméstico.
E claro que um desequilibrio desse tipo requer deliberadas medidas de
politica econdmica para ser corrigido; mas, mesmo, nao sendo decorrenta
de expansao ou contrac3o no crédito doméstico um desequilibrio desse

tipo € possivel de ser corrigido com alteragoes no crédito doméstico.

Para flustrar o que foi dito, tomemos o modelo macroeconomico de
paridade de pregos e, em vez de tomarmos o produto de pleno emprego ou
o nivel de pPreg¢os internacionais como dados, suponhamos que pelo menos
um deles esta crescendo; Isso significa que a demanda nominal por moeda
em vez de constante, esta crescendo em fungéo do crescimento dessas va-

riaveis.

Md + AMd = (P + AP) . L (YFf + AYE . i*) (46)

P+ AP = E . (P + AP*) (47)

Suponhamos que as Autoridades Monetarias nao expandem o credito
domeéstico (AC = 0); mesmo assim, AMd > 0, e do postulado de equilfbrio

no mercado monetario resulta que:

AMd = AMs = E. AR =FE . B > 0 (48)
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0 superavit no balango de pagamentos, correspondente a uma ele-
vagao das reservas internacionais oficiais em um regime de taxas cam
bials fixas, € o meio pelo qual a oferta de moeda ajusta-se a demanda.
Nessa situagao, esse desequilibrio no balango de pagamentos nao resulta
de expans3ao ou contragao do crédito doméstico e, além disso, nao se cor
rige automaticamente (enquanto haja ou crescimento interno do produto
ou inflagao internacional). £ 6bvio que, nesse caso, o nivel fixado pa
ra a taxa cambial nao e compativel com o equilibrio do balango de paga
mentos. Mas o desequilfbrioc pode ser corrigido por uma deliberada medi-
da de polftica monetaria, sem alterar-se a taxa cambial; essa medida
consiste em contrair o crédito doméstico em montante igual ao aumento

da demanda por moeda de:

AC = AMd (49]
resulta que B = 0, como nos mostra a equacao (!1) aqui reproduzida:

B = (1/E) . ( AMd - AC)

Em conclusao, as afirmativas:

a) Somente expansoes ou contragoes na oferta de moeda atraves
de alteragoes nos ativos domésticos das Autoridades Moneta

rias geram desequilibrios de balango de pagamentos;

b) Desequilfbrios no balango de pagamentos sao transitorios e
tem corre¢ao automatica, a menos que gerados por continuas
expansoes monetarias via alteragoes no crédito doméstico '

das Autoridades Monetarias;

nao sao implicagoes ou ligoes gerais do enfoque monetario do  balango

de pagamentos, mas implicagoes deste enfoque em situagoes particulares.
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Em lugar, dessas afirmagdes, as seguintes afirmagoes semelhantes
sao implicagdes gerais do enfoque (2m um regime de taxas cambiais fi-

xas, que e o que o enfoque monetario do balan¢o de pagamentos analisa):

a.1) Somente expansdes ou contracoes na demanda ou na oferta

de moeda geram desequilitrios no balango de. pagamentos;

a.2) Expansdes ou contragdes na oferta de moeda através  de
alteragdes nos ativos domésticos das Autoridades Moneta
rias em montante superior 2 variagcao na demanda por moe

da sempre geram desequilibrios no balanco de pagamentos

b) Desequilibrios no balango de pagamentos gerados por ex
cesso de expansoes ou contragdes no crédito doméstico
nao sao transitdrios, isto €, n3o se corrigem automati-

camente.

Porém, ao contrdrio do que estamos dizendo nessa secao, frequen-
temente a implicagao do enfoque monetdrio de gue, em certas situagoes
particulares, desequilibrios do balango de pagamentos resultantes de
mudanga de demanda por moeda sao transitérios, é colocada como uma im-

plicagao geral do enfoque monetario:

a) “... um déficit no balango de pagamentos necessariamente im-
plica uma ou outra de duas alternativas. A primeira que os

e
saldos monetarics dos residentes estao diminuindo, a medida
u

que o dinheiro doméstico -é transferido para a autoridade
cambial. Obviamente, isso s& pode continuar por um periodo
limitadc, j& que eventualmente os saldos monetarios aproxi-

mar-se-iam do minimo que a comunidade desejaria manter e nes-
te processo o desequilibrio curar-se-ia a si mesmo ... Neste
casc, onde o deficit & financiado por desentesouramento, ele

seria auto-corretivo no tempo ...'" (Johnson /8/).
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b) ... um déficit continuo do balango de pagamentos do tipo
usualmente discutido na teoria do balango de pagamentos wul

timamente requer criacao de crédlito para manté-lo...(Johnson,

/8/).

c) "... s6 pode haver um déficit continuo no balango de paga-

mentos se houver um continuo aumento no credito... (Corden/37/),

d) "A implicac3o do enfoque monetdrio é que a Gnica maneira(mas
uma maneira muito poderosa) pela qual as Autoridades Moneta-
rias podem exercer controle sobre o balango de pagamentos &
através da limitag3o da taxa de crescimento do crédito domés
tico ..." (Crocket /13/).

Para mostrar que estas proposig¢bes nao sao verdadeiras,basta ci-
tar um contraexemplo: se uma economia (em regime de taxas fixas) esta
em declfinio econémico ou inserida em uma economia mundial deflacionaria,
pode haver deficit continuo no seu balangco de pagamentos (ao contrario
do que dizem as afirmativas (b) e (c), e tal déficit nao se curaria
por si mesmo (ao contrario do que diz a afirmativa (a)). A afirmativa(d)
tambem e falsa, porque as Autoridades Monetdrias podem evitar um desequi
1ibrio no balango de pagamentos fazendo uma alteragao na taxa cambial (
ver secao seguinte), desde que nao se trate de um desequilibrio permanen

te.
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VIl - Alteracoes na Taxa de Cambio

Um regime cambial de taxa fixa € aquele em que a taxa cambial e
constante. Isso poderia ser interpretado de uma maneira estrita, signi
ficando um regime onde a taxa de cambio nunca se altera. A experiencia
porem, mostra que os paises em determinados perfodos da historia com
prometidos com esse tipo de regime cambial de fato alteram algumas ve
zes essa taxa. Uma interpretag3o menos estrita do regime de taxa cam-
bial pode ser dada como sendo aquele r~gimc em que a taxa cambial espe
rada e constante por um periodo indeterminado de tempo. Isso signifi
ca que quando por alguma razao, o patamar da taxa € considerado & ina-
dequado, a taxa e alterada; porem, nesse caso, faz-se uma alteragao
unica, definitiva, de uma vez por todas ("once-for-all'); ou seja, e
parte essencial desse tipo de regime que a alteragao ndo seja interpre
tada como sinal de outras alteragoes a vir, em futuro proximo (espera-

se que o novo patamar da taxa seja mantido indefinidamente).

A analise do impacto de altera¢oes cambiais nesse regime & muito
simples, ja que nao ha problemas de expectativas, nem resultantes de
suas Implicagoes dinamicas. Partindo da equagao (10).

Ms = E. R+ C

temos a seguinte equagao, expressa em variacoes (eliminando~se os ter-

mos de segunda ordem).
AMs = E. AR + R . AE + AC (50)

Supondo equilibrio entre demanda e oferta de moeda (AMs = AMd), e

fazendo B = AR tem-se
B = (1/E} AMd - AC - R . AE (51)

Esta equagao mostra mais uma implicagao do enfoque monetario que

€ oposta aos raciocinios convencionais:
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0 saldo do balanco de pagamentos (a variacao nas reservas inter-
nacionais oficiais no periodo) esté negativamente relacionado com a

variagao na taxa cambial.

Isto é, para evitar-se um déficit no balango de pagamentos  de-

ver-se-ia reduzir (valorizar) a taxa cambial, em vez de eleva-la (des

valoriza-la), ou seja, em vez de seguir a recomendagao do enfoque da
absorgao, do modelo Mundell-Fleming ou do enfoque das elasticidades
no casc em que cumpre~se a condigao de Marshil-Lerner.

A equagao (8), que poe a taxa de crescimento das reservas inter

nacionais em fungao das varidveis que afetam-na de acordo com o enfo-
gque monetario, toma a seguinte forma, com a inclusdo da possibilidade

de varlacoes cambiais:

(9]

il (A_g + Ey, AY + Ei. Aj -f_l_-_[‘. A ? - AE (52)
It ’ 1R BT

o |

Note-se que, em uma economia completamente aberta as transagoes ex
ternas, ha um impacto da variacao cambial (AE/E) sobre a variagao do
nivel de pregos internos (AP/P) através da relacao de paridade lInterna-
cional do poder de cocmpra. Johnson /23/ escreve uma formula de conteuddo
semelhante a (52), exceto que o impacto da variagéo cambial tem o sinal
convencional (aumento da taxa levando a crescimento das reservas); isto
acontece porque ele analisa em caso particular: um pais cuja moeda é
adotada como reserva internacional, de modo que a equagao da oferta de
moeda € escrita como Ms = R + C em vez de Ms=E R + C; além disso, su-
poe que vige completamente a paridade internacional de poder de compra
de modo que a taxa de cambio aparece unicamente na conexao entre o nivel

de precos internos e o nivel de pregos internacionais:

AP
p
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Dessa maneira, em lugar da formula (52), Johnson /23/ apresenta:

AR

P

=1 AE + Ey . AY + Ei AT - l-r AC
r £ Y : r c
conclusoes de Johnson sac:

Aparte um fator de escala (1-r), uma desvalorizagdo "é equi
valente” a uma contragdao do crédito doméstico; isto e, o
efeito final de umz desvalorizagao cambial é o mesmo de uma
contragao no crédito doméstico: elevagio das reservas inter
nacionais. No raciocinio de Johnson, uma desvalorizagao cam
bial eleva os pre¢os domésticos, aumentando a demanda nomi-
nal por moeda. Isso induz os residentes domésticos a aumen-
tar seus saldos monetdrios vendendo as Autoridades Moneta —

rias divisas adquiridas em transaches internacionais:

Md = Ms = R + C no raciocinio de Jochnson. Como AP/P=AE/E ,
provoca elevagao na demanda nominal de moeda, R deve cres
cer (dado C).

J& que a desvalorizagao & uma mudanga dnica (de uma vez
por todas), ela pode ser um fator transitorio de melhoria
no balango de pagamentos. Uma meihoria duriavel so pode ser
conseguida atraves de um decréscimo na taxa de expansido do

credito doméstico.

O0s beneficios transitorios de uma desvalorizagao sobre as
reservas e o balan¢o de pagamentos podem ser contrabalanga-

dos ou neutralizados por:

a) Um crescimento na taxa de expansao do crédito doméstico;
b) Uma queda na taxa de crescimento do produto;

c) Uma alta na taxa de juros.

~

(53)
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Com relagao as formulas (52) e (53) e 3s conclusdes de Johnson,

cabem as seguintes observagoes:

Em primeiro lugar, tanto a formula (52) como a fdrmula (53) admi
tem alguma alteragao cambial como medida possivel para evitar um dese —
quilibrio transitoric no balangco de pagamentos. Portanto, como vimos
na segao anterior, nao é verdade que limitar o crescimento do credito

doméstice seja a Unica maneira de controlar o balango de pagamentos.

Em segundo lugar, a formula (52) de Johnson e sua primeira conclu
sao aplicam-se apenas a uma situagao particular, e nao a todas as sj —
tuagoes cobertas pelo enfoque monetario do balango de pagamentos. Pois
a formula (52) & mals geral do que a férmula (53); isto é, esta Gltima,
e um caso particular da primeira, quando o Ultimo termo da primeira n3c
existe, E = 1 e (AE/E) & substitufdo por T(AE/E) + (AP*/P*) - supondo-
se, para simplificar, que (AP¥*/P*) = 0.

A formula de  Johnson representa uma situac3o particular onde &
esterilizada a expansac dos ativos domésticos das Autoridades . Monetd
rias que resulta da valorizagao (em unidades monetirias domésticas) das
reservas internacionais. Somente cor essa esterilizacao pode Johnson
concluir que uma desvalorizagao cambial, tal como acontece com uma redu
¢ao no crédito doméstico, resulta sem ambiguidade em elevagao das reser

vas internacionais.
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VIII - Inclusao da Base Monetaria

Ate agora, temos usado a suyposigao, muito comum na Titeratu
ra do enfoque monetario, de que as AutoridédesAMonetérlas afetam
diretamente o estoque dos meios de pagamentos. Esta suposigao, po-
rém, € meramente simplificadora, e pode ser substitulda pela hipo-
tese mals comum na literatura de economia monetaria: as Autoridades
Monetarias afetam a base monetaria, em vez do estoque de moeda, en
quanto que o elo entre a base monetaria e estoque de moeda & repre

sentado pelo multiplicador monetario (suposto estavel).

Assim, em vez da equagao (1)

Ms = R + €

-
que identifica a oferta monetaria com a base monetaria, temos uma
distingao entre as duas; a equacao

Ms = m.H (54)

representa a conexao entre oferta monetaria (Ms) e base monetaria

(H), atraves do multiplicador monetario (m). A equagao

)
H=R + C {55)

representa a base monetaria, onde R designa o estoque de reservas
internacionais oficiais e C designa o estoque de ativos domésticos

das Autoridades Monetarias, ambos em unidades monetarias locals.

Destas equagoes e da igualdade entre oferta e demanda de

moeda, ambas tomadas em di ferengas, temos que

AMd = m (AR + AC)
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supondo-se constante o multiplicador monetario. Substituin-
do-se AR por B, tem-se a equagao fundamental do enfoque monetario
reformuladi para o caso de fazermos a distingzo entre oferta mone-

taria e base monetaria:

o]
]

(1/m) AMd - AC | (56)

Note-se a diferenga entre esta tGltima equagaoc e a equagao

(4)

[e2)
fl

AMd - AC

Na equagao (56), as variagoes da demanda por moeda s3o "des
contadas' em fungao do multiplicador monetario, antes de obter-se
seu impacto sobre o balango de pagamentos. A equagao (4) descreve
o impacto dessas variagoes como sendo idéntico 3as préprias varia-
¢oes, ou seja, supde que o multiplicador monetirio seja fgual a

unidade.

Eliminando-se a simplificagdo de que todas as variacoes es-
tejam expressas na mesma unidade monetaria, deve-se introduzir ex-
plicitamente a taxa de cambio (E) nas férmulas, como fizemos na
equagac (10). Nesse caso a equagdo da base monataria (55) fica subs

tituida por
H=E.R+C (57)

Esta equagao, juntamente com (54)

substituem a equagao (1) e a equagdo (10) nas hipdteses cen
trais do enfoque monetario do balanco de pagamentos. Por conseguin
te, combinando-se estas Ultimas equa¢des e a igualdade entre deman

da e oferta de moeda, temos (em diferencas)

AMd = m , (E . AR + AC)



donde, fazendo B = AR,
B = (1/E) . (V/m) . AMd - AC (58)

Esta & a formulagao mais sofisticada da equagao fundamental
do enfoque monetidrio do balan¢o de pagamentos. Note-se que ela ain
da expressa a mensagem principal do enfoque monetario, que vincula
o saldo do balango de pagamentos aos comportamentos da demanda e
da oferta por moeda doméstica. S§ que, ao contrario do que dizem
Johnson /8/, Swoboda /11/, Mussa /35/, e outros, elas mostram que
o saldo do balango de pagamento esté ligado, nao apenas ao entescu
ramento ou desentesouramento de moeda pelos residentes e 3 criagac
ou destruigao de crédito doméstico, mas também ao tamanho do multi
plicador monetario (e ao nivel da taxa cambial). 0 vinculo do sal-
do do balango com o tamanho do multiplicador (e com o nfvel da ta-
xa cambial) da-se de modo tao fundamental quanto vinculo com o en-

tesouramento ou com a variagdo de crédito domestico.

E claro que ndo & possivel aumentar (ou diminuir) o multipli
cador monetario indefinidamente, como & possivel fazé-lo com o mon
tante do crédito domestlco. Mas € possivel gerar desequilibrio no
batango de pagamentos por um periodo limitado de tempo fazendo al-
teragoes no multiplicador, assim como & possivel contrabalancar ou

evitar temporariamente desequilfbrio com tais alteragoes.

Portanto, n3ao € verdade que somente expansoes ou contragdes
nos ativos domésticos das Autoridades Monetarias geram desequili-
brios no balango de pagamentos, nem que tais expansOes ou contra-
goes sejam o Unico meio de eviti-los (embora continue verdade que,
em um regime de taxa cambial fixa, este 6 o Gnico mejo de evitar

desequilTbrios durdveis).
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IX - A Sintese Neokeynesiana

Frenkel, Gylfason e Helliwell /38/ apresentam um modelo ma-
croeconomico do balango de pagamentos que sintetiza o enfoque mone
tario e o enfoque Keynesiano do balango de pagamentos, no sentido

de englobar as equagoes basicas de ambos os enfoques.
0 enfoque Keynesiano, segundo esses autores, consiste nas
seguintes equagoes (adaptando a notagao do modelo deles a adotada

neste artigo):

a) comportamento do balango de transagGes correntes:
-+
T=1T (v, E/P) - (59)

Onde T € o saldo em transagoes correntes (expresso em moeda
nacional e a pregos constantes), Y é o nivel de produto real agre-
gado, E e a taxa cambial e P € o nivel de pregos (os sinais acima

da equagao sao os sinals das derivadas).

b) comportamento do balango de capitais autdnomos:

+

F=F (i) , (60)

Onde F € o ingresso liquido de capitais (expresso em moecdes
nacional) e i € a taxa de juros.

c) identidade do balango -de pagamentos (B):

. T + F -B = AR (61)

"
w

AR
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Onde AR € o acréscimo ou decrescnmc nas reservas |nternac:o
nais oficiais durante o periodo (R medido em unidades de moeda do-

méstica).

A partir de (59), (60) e (61), deriva-se a equagao Keynesia
na do balango de pagamentos:

-—_ + +
AR = P . T (v, E/P) + F (i) (62)

Dessa equagao, os autores derivam as proposigcoes Keynesiana

sobre o balango de pagamentos:

(i) Quando Y cresce, o balango de pagamentos deteriora-se
(dados P, i e E);

(ii) Quando P cresce, a direcao da variagdo no balango de
pagamentos & ambigua (dados Y, 1, E); os autores erra-
damente afirmam que o balan¢o de pagamentos deteriora-
se, esquecendo que o aumento de P tem um efeito direto

positivo sobre AR, além do efeito negativo sobre T,

cresce, o balang¢o de pagamentos melhora (da-
e E);

(iti) Quando
dos Y,

10 1=

(iv) Quando E cresce (desvalorizagao cambial), o balango de

pagamentos melhora (dados Y, P e i).

0 enfoque monetario, segundo os autores, € descrito pelas

seguintes equagoes:

a) comportamento da demanda por moeda

+ + -
M=L(P9Yr i)
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b) identidade da oferta de moeda:

M=m (R + C) | (64)
Onde C € o montante de crédito doméstico.

Dessas equagoes deriva-se a equagao do enfoque monetarios:

+ o+
AR = (1/m) . AL (P, Y, §) - AC (65)

donde se deduzem as seguintes proposigoes deste enfoque:

(i) Quando Y cresce, o balango de pagamentos melhora (dados
P, 1 e E);

(ii) Quando
dos Y,

cresce, o balango de pagamentos melhora (da-
e E);

= 17O

-

(iii) Quando i cresce, o Balango de pagamentos deteriora-se
(dados Y, P e E);
(iv) Quando E sobe (desvalorizagao cambial), o balango de

pagamentos nao se modifica (dados Y, P e i);

(v) Quando C sobe, o balango de pagamentos deteriora-se no

mesmo mcntante (AR = =~ AC).

Note-se que a conclusaoc (iv) atribuida ao enfoque monetario
resulta da nao inclusao da taxa cambial na equagao (64) da oferta
monetaria, em virtude de R estar medida em unidades monetarias do-

mésticas no modelo dos autores.



L.

Os autores propoem o seu modelo macroecondomico, admitidamente de
curto prazo, como generalizag¢ao que engloba os dols enfoques. Uma ver-

$30 um pouco mais simples do modelo deles € a seguinte:

a) Supde-se dado o nivel de pregos em uma economia com de-

semprego (Y < Yf):
P =P (66)

b) equagao da curva IS

+ - + )
Y=0D (Y, i) + €+ T (Y, E/P) (67)

Onde D e a despesa de consumo e investimento privade ( em

termos reais).

c) equagao da curva LM

+ + -
M=1L (P, VY, i) (68)

d) identidade da oferta monetaria
M=m., (R+ C) (69)
e) equag3o "Keynesiana" do balango de pagamentos
-+ +
AR =P . T (Y, E/P) + F (1) (70)

f) equagao ''monetdria’ do balango de pagamentos

+ + -
AR = (1/m) AL (P, Y, i) - AC (71)

0 modelo contem cinco equagles independentes ( a equagao(71) de-
riva~se de (68) e (69), quatro variaveis endogenas (Y, i, R e M)e tres
variaveis exogenas de controle: G (polftica fiscal), € (polftica moneta

ria) e E (polftica camblal).



Usando a equagao (66), a equagao 1S (67) pode ser colocada em

termos de i:
i=1(Y, G, E) (72)

Esta equagao e a equagao (66) sao colocadas nas equagoes (70) e

(71) de balango de pagamentos, gerando:

-+ o+
R =K (Y, ¢, E) (72)
(curva K)
+ - - -
R=M(Y, G, E, C) (74)
(curva M)

A curva K (equagao (73) é obtida da seguinte maneira: Tome-se a
equagao (70)

+ +
AR= P. T (Y, E/P) + F(1)

Substituindo P em (70) pela sua expressao em (66) e substituindo
AR por R-Biivtemos:

R="P. T (Y, E/F) + F (i) + R (75)

Substituindo | desta equagao pela expressao (72) da curva IS, te

mos :
R =P. T(Y,E/P) + F (i (Y,6,E)) + R_, (76)

que € a forma exata da curva K.
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A curva M (equagcdo (74) € oktida da seguinte maneira:tome-se as
equagoes (68) e (69) combinadas ( estabelecendo igualdade entre demanda

e oferta de moeda):

L (P, Y, i) =m(R+ L)
ou

R=(1/m)¢tL (P, Y, i) =-2¢

Substituindo nesta expressao P por P e i = i(Y, G, E) { curva
1S), temos a forma exata da curva M:
R = ('/m) L(Fa Y, i(Y’ G, E)) - C (77)

Note-se que o modelo dos autores usa ambas as equagoes de balan-
go de pagamentos (a do enfoque keynesiano e a do enfoque monetario), de
las resultando duas equagoes (73) e (74) de R em fungao de Y (as curvas
K e M). Estas duas curvas sao analogas as curvas 1S e LM, como se pode

ver no grafico, e pode-se raciocinar com elas de maneira semelhante.

"

M(G, E, C)

K (G, E)
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Assim, a sintese neokeynesiana dos autores consiste em ver o ba
lango de pagamentos como determinado simultaneamente por fatores reais
(inclusive politica fiscal) e por fatores monetarios. As conclusoes do

modelo com relagao ao balangco de pagamentos sao:

(i) Quando € aumenta (diminul); R diminui (aumenta),pois s6

a curva M desloca-se, e para a direita (esquerda);

(ii) Quando C aumenta (diminui), ambas as curvas deslocam-se
para a direita (esquerda), de modo que o efeito € incer

to;

(ii1) Quando E aumenta (diminui), ambos as curvas deslocam -se
para a direita (esquerda), de modo que o efelto também
é incerto (os autores afirmam erradamente que R aumenta
(diminul). Mas, casa haja esterilizagdo dos efeitos mone
tarios das variagoes no balango de pagamentos (isto &,
caso a oferta de moeda seja mantida constante atraves
de operagoes de mercado aberto AC tais AC = AR), entao
somente a curva K desloca-se para a direita (esquerda)
neste caso, quando E aumenta (diminul), obtém-se um
efelto de aumento (redugao) de R , como esperado de acor

do com a teoria keynesiana tradicional.

Antes da sintese dos autores, os enfoques monetdrio e keynesiano
podiam ser vistos como alternativos mutuamente excludentes, ou como for
mas diferentes e redundantes de obter as mesmas respostas para as mes-
mas questdoes. Esta Ultima maneira de ver fci expressa por Frenkel John-
son /9/ e outros (embora, de fato, os dois enfoques deem respostas con-
flitantes para algumas questoes). Assim, Frenkel e Johnson /31/ dizem:

"...0 enfoque monetario nao deveria, em principlo, dar uma res-
posta diferente daquela obtida em uma analise correta (do balango de

pagamentos) em termos de outras contas ...'




0 modelo da sintese de Frenkel, Gylfason e Helliwell /38/ vé os
dois enfoques como complementares, como analises parciais e incomple —
tas da determinacao do balanco de pagamentos: por conseguinte, Incorpo

ra as contribuicoes de ambos os enfoques em um modelo mais abrangente.

E trivial relembrar, como fazem os autores, que o seu modelo de

L 4 . - - - . . »
sintese pode ser aperfeigoadoc com hipoteses macroeconomicas mais sofis
ticadas. Alem disso, € preciso n2oc esquecer que este modelo analisa
uma economia em regime de taxa cambial fixa (o que nao € enfatizado pe
los autores), a analise de economias em regime de taxas flutuantes ou
em regime de taxas administradas requer a incorporagao de eiementos de

teorias das taxas cambiais.
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X. CONCLUSAO

0 enfoque monetario do balango de pagamentos explica o saldo glo
bal do baltango de pagamentos (as variagoes das reservas internacio-
nais oficiais) em uma economia em regime de taxa cambial fixa. Segundo
este enfoque, o balango de pagamentos € essencialmente, mas nao exclusi
vamente um fendmeno monetario; fatores nao-monetarios afetam o balango
de pagamentos quando sao capazes de clterar a demanda ou a oferta de

moeda.

Comumente diz-se que, de acordo com o enfoque monetario, um deé-
ficit no balango de pagamentos deve sempre vir acompanhado por desente-
souramento de moeda doméstica ou por criacdo de crédito doméstico; um
superavit deve vir acompanhado por entesouramento de moeda doméstica ou
por contragao de crécdito. Esta afirmativa, porém, n3ao é verdadeira em
geral, mas apenas para situagoes particulares descritas pelas formula-

goes mais simples da equagao fundamental do balango de pagamentos.

De fato, o enfoque monetario permite a existencia de déficits no
balango de pagamentos que nao resultam de desentesouramento de moeda
domestica ou de criagao de crédito doméstico ( podendo resultar de au-
mento da taxa cambial ou de aumento de multiplicador monetario );do mes
mo modo, o enfoque monetaric permite a existencia de superavit nao de —

corrente de entesouramento ou de contra¢ao do crédito doméstico.

Tambem n3ao e verdade que ‘'desequilibrios no balango de pagamen —
tos sao transitorios e tem correcac automatica, a menos que gerados por
continuas expansoes monetarias via alteracao no créedito doméstico das

Autoridades Monetarias'.
As implicagoes mais gerais do enfoque monetario sao:

a]) Somente expansoes ou contragoes da demanda ou na oferta

de moeda geram desequilibrios no balanco de pagamentos;
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a2) Expansoes ou contragoes na oferta de moeda através de
alteragoes nos ativos domésticos das Autoridades Mone
tarias em montante superior & variag¢ao na demanda por
moeda sempre geram desequilibrios no balanco de paga-

mentos;

b) Desequilibrios no balango de pagamentos gerados por
excesso de expansaoc ou contracao no crédito doméstico
nao sao transitorios, isto €, nao se corrigem automa-

ticamente;

c) Nao € necessario desvalorizar ou valorizar a moeda

para corrigir um desequilibrio no balango de pagamen-

tos;
d) Uma valorizagao ou desvalcrizagao Unica da moeda em
um regime de taxas fixas nao evita desequilibrio no

balango de pagamentos gerados por excesso de expansao

no credito doméstico.

A sTntese neokeynesiana de Frenkel, Gylfason e Helliwell /38/,i3
corpora e generaliza as contribuigoes dos enfoques monetario e keynesia
no de balango de pagamentos. De acordo com o modelo da sintese, desequi
librios no balango de pagamentos n2o sao gerados somente atraves de ex
pansoes ou contracoes na demanda ou na oferta de moeda: estas consti-
tuem apenas uma das maneiras pelas quais aqueles s30 gerados no sistema

bancario privado.
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Por isso, a2 melhor abordagem € interpretar C como representando
apenas os ativos domésticos (l1fquidos de exigibilidades ndo moneta —
rias) das Autoridades Monetarias, e incluir expressamente o multiplica

dor monetarlo, formando 2 expressao Ms= m (R + C), como na segdo VIiil.

Quanto 3 equagao (1) e semelhantes, € melhor interpreta-las da
seguinte maneira:

a) C: representa os ativos domésticos liquidos (de exigl
L q =

bilidades nac monetarias) das Autoridades Moneta —
rias;

b) Por simplificagao, supoe-se que as aplicagoes das Au-
toridades Monetarias afetem diretamente o estoque de
moeda.
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Notas

1. Agradego a Luiz Aranha C. do Lago, uma cuidadosa leitura critica des
te artigo e varlas sugestoes. Devo a A.C.Lemgruber diversas orienta-
goes sobre o assunto e devo a R. Dornbusch a indicag¢do do artigo de
Frenkel, Gylfason e Helliwell /38/. Nenhum deles & responsavel pelas

interpretagoes expostas aqui.

2. Mantemos neste retrospecto a tradigao da literatura sobre o assunto,
chamando a variavel C de 'crédito doméstico" ou ""ativo doméstico' |,
bem como chamando de ''entesouramento’ um aumento da demanda por moe

da e de ''desentesouramento' uma redugao dessa demanda.

A literatura do enfoque monetario nunca caracteriza com maiores
detalhes a variavel C, limitando-se a dizer que AC representa criagao
ou redugao de crédito pelas Autoridades Monetarias. Segundo Johnson/23/
L representa o lastro do estoque de moeda em ativos domésticos, enquan-
to que R representa o lastro em ativos externos(ativos expressos em
moeda estrangeira). Segundo Swoboda /11/, C representa todos os outros
ativos (isto €, excluindo-se os ativos externos R) do sistema monetarie
consolidado (Autoridade Monetario e bancos comerciais), liquido de exi-

gibilidades nao monetdrias.

~

A interpretagao de Swoboda € correta para a expressao M = R + {,
tomada como mera identidade contabil, mas n2o € correta dentro do con
texto do enfoque monetario (onde essa express3o representa a oferta de
moeda). Pois o enfoque monetadrio, além de supor que o crédito doméstico
€ controlavel pelas Autoridades Monetarias, supde ainda que as varia —
goes AR e AC sao independentes; se interpretarmos L como Swoboda
faz, isto e; incluindo em L o credito provido pelos bancos comer—
ciais, entao L torna-se dependente de R pelo processo de multiplicagao
creditfclo.



BIBLIOGRAFIA

1 .HABERLER, G. "The Market for Foreign Exchange and the Stabillty of
the Balance of Payments: A Theoretical Analysis", Kyklos, 1949,vol.
3, pp. 193-218.

2.HIRSCHMAN, A. '"Devaluation and the Trade Balance - a Note', Rev. of
Ec. and Stat., 1949, vol. 31, pp. 50-53.

3.ALEXANDER, S. "Effects of a Devaluation on a Trade Balance'', IMF Staff
Papers, April 1952,

. . '""Effects of a Devaluation: a Simplified Synthesis of Elas
ticities and Absorption Approaches', AER, 1959, vol.59. pp.23-42.

5.BREMS, H. 'Devaluation, a Marriage of Elasticity and Absorption Appro
aches', Ec. Jour., vol.67, pp. 49-64.

6.MICHAELY, M. "Relative Prices and Income Absorption Approaches to De-
valuation: A Partial Reconciliation', AER, 1960, vol.50,pp.144-47.

7.TSIANG, S. '""The Role of Money in Trade-Balance Stability: Synthesis
of the Elasticity and Absorption Approaches'; AER, 1961,vol.51 pp.
912-36.

8.JOHNSON, H. "Towards a General Theory of the Balance of Payments', In
ternational Trade and Economic Growth, 1958, pp. 153-68.

9.FRENKEL, J.; JOHNSON, H. The Monetary Approach to the Balance of Pay

ments, Toronto, 1976.

10. MUNDELL, R. Monetary Theory. Goodyear, 1971.

11.CLAASSEN, E.: SALIN, P. Recent Issues in International Monetary Eco-
nomics, Nort-Holland, 1976.




13.

14.

15.

16.

17.

8.

19.

20.

21.

22.

23.

24,

250

26.

51.

CROCKETT, A. International Money-Issues and Analysis, Nelson,1977.

MYRHMAN, J. '"Balance of Payments Adjustment and Portfolio Theory:
A Survey', in Claassen, E. e Salin, P. /12/.

LEMGRUBER, A. '"Uma adaptagao do Aproach Monetdrio do Balango de
Pagamentos''; RBE, Abr./jun. 1978,
MUSSA, M. ''Macroeconomic Interdependence and the Exchange Rate Re

gime'", in Dornbusch R. e Frenkel!, J. /17/.

DORNBUSCH, R.; FRENKEL, J. International Economic Policy; John Hop
kins, 1979.

MARTONE, C. "Um Modelo Monetario da Inflagdo e do Balango de Paga-
mentos', RBE, Abr./jun. 1978.

HERIN, J.; LINDBECK, A.; MYHRMAN, J. Flesible Exchange Rates and

Stabilization Policies, the Macmillan Press, 1977.

COOPER, R. N. ""Monetary Theory and Policy in a Open Economy', in
Herin-Lindbeck-Myhrman /19/.

FLEMING, J. M. "Domestic Financial Policies under Fixed and Under

Floating Exchange Rates'', in Cooper (ed) /22/.

COOPER, R. N, (ed); International Finance, Penguin Books, 1971.

JOHNSON, H. The Monetary Approach to Balance of Payments Theory",
in Frenkel, J.; Johnson,H. /9/.

RODRIGUEZ, C. Money and Wealth in an Open Economy Income-Expenditu
re Model. in Frenkel e Johnson /9/.

NIEHANS, J. Sonie Doubts about the Efficacy of Monetary Policy Under
Flexible Exchange Rates. J. Int. Ec., 1975, vol. 5, pp-275-281.

ALIBER, R. Z. National Monetary Policies and the International Fi-

nancial System, the Univ. of Chicago Press, 1974,




27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

3h.

35.

36.

37.

38.

52.

HAMADA, K. Alternative Exchange Rate Systems and the Independence
of Monetary Policies. in Aliber, R.Z. /26/.

ALIBER, R. Z. Introduction, in Aliber R. Z. /26/.

FLOYD, J. E. Government Expenditure Policies in the Small Open Eco-
nomy. The Canadian J. of Ec., 1979. XII, n? 3

PARKIN, M. Inflation, The Salance of Payments, Domestic Credit Ex-
pansion, and Exchange Rate Adjustments, in Aliber, R.Z./26/.

FRENKEL, J.; JOHNSCN, H. The Monetary Approach to the Balance of
Payments: Essential Concepts and Historlcal Origins. in Frenkel,
J.; Johnson, H. /9/.

FRENKEL, J. Adjustment Mechanisms and the Monetary Approach to the
Balance of Payments: A Doctrinal Perspective. in Claassen, E.;
Salin, P. /12/.

AGHEVLI, B.; KHAN, M. The Monetary Approach to Balance of Payments
Determination. An Empirical Test, in IMF /34/.

IMF. The Monetary Approach to the Balance of Payments, Washington,
1977.

MUSSA, M. Tariffs and the Balance of Payments: A Monetary Approach

in Frenkel-Johnson /9/.

BLEJER, M. A Monetary Approach to the Crawling-Peg System: Theory
and Evidence. Journal of Pol. Econ., Feb./1981.

CORDEN, W. M. Inflation, Exchange Rates and the World Economy, Cla-

rendon Press, Oxford, 1977.

FRENKEL, J.; GYFASOM, T.; HELLIWEL, J. A Synthesis of Monetary and
Keynesian Approach to Short-Run Balance of Payments, The Ec.
Journal, Sept./1980.



53.

39. MUSSA, M. A Monetary Approach to Balance of Payments Analysis.Jour
nal of Money, Credit and Banking, August/1974.

Lo. BIGMAN, D.; TAYA, T. (eds) The Functioning of Floating Exchange Ra-
tes: Theory, Evidence and Policy Implications. Ballinger,Cambrig-
de Mass., 1980. '

L1. DORNBUSCH, R. Monetary Policy under Exchange Rate Flexibility in
Bigman e Taya /L0/.

k2. ELTIS, W.; SINCLAIR, P. The Money Supply and the Exchange Rate.Cla
rendon Press, Oxford, 1981

43. ARTIS, M.; CURRIE, D. Monetary Targets and the Exchange Rates: A
Case for Conditional Targets, in Eltis e Sinclair /42/.

L4. GIRTON, L.; ROPER, D. A Monetary Model of The Exchange Market Pressu
re Applied to the Post-War Canadian Experience. Am Ec. Rev. Sept.
1977.

L5, CONNOLLY, M.; SILVEIRA, J. Exchange Market Pressure in Post-War Bra-
zil: An Application of the Girton-Roper Monetary Model. Am. Ec.Rev

1979.

LE&. DORNBUSCH, R. Open Economy Macroeconomics. Basic Books, New York,
1980.

k7. FRENKEL, J.; A Monetary Approach to the Edchange Rate: Doctrinal
Aspects and Empirical Evidence, in Herin-Lindbeck-Myrhman/19/.



2,

3.

9.

10,

1.

‘3.

.

15.

16.

ENSALOS ECONDMICOS DA EPGE

ANAL ISE COMPARAT IVA DAS ALTERNATIVAS DE POLTTICA COMERCIAL OE UM PAIS EM PRO-
CESSO DE INGUSTRIALIZAGAC ~ Edmar Bacha ~ 1970 (ESGOTADO)

ANAL ISE ECONOMETRICA DO MERCADC INTERNACIONAL DO CAFE E DA POLITICA BRASILEI-
RA DE PREGOS - Edmar Bacha -~ 1970 (ESGOTADO)

A ESTRUTURA ECONDMICA BRASILEIRA - Mario Henrigue Simonsen = 1971 (ESGOTADO)

O PAPEL DO INVESTIMENTO EM EDUCAGAO E TECNOLOGIA NO PROCESSO DE DESENVOLVIMEN
TO ECONOMICO - Carlos Geraldo Langoni - 1972 (ESGOTADO)

A EVOLUCAO DO ENSINO DE ECONOMIA NO BRASIL ~ Lulz de Freltas Bueno - 1972

POLITICA ANT!=INFLACIONARIA « A CONTR‘BU!CRO BRASILEIRA = Mario Henrique Si-
monsen ~ 1973 (ESGOTACD)

ARALISE DE SERIES OE TEMPO E MODELO DE FORMAGAO DE EXPECTATIVAS - José Lulz
Carvalho - 1973 (ESGOTADO)

DISTRIBULGAO DA RENDA E DESENVOLVIMENTO ECONOMICO DO BRASIL: UMA REAFIRMACKO -
Carlos Gersldc Langon! - 1973 (ESGOTADO)

UMA NOTA SOBRE A POPULACAO OTIMA DO BRASIL - Edy Luiz Kogut = 1973

ASPECTOS DO PROBLEMA DA ABSORCRO DE MAQ-DE-OBRA: SUGESTOES PARA PESQUISAS =
José Lulz Carvalho - 1974 (ESGOTADO)

A FORGA DO TRABALMO NO BRASIL - Marlo Henrique Simonsen - 1374 (ESGOTADO)

0 SISTEMA BRASILEIRO DE INCENTIVOS FISCAIS - Marlo Henrique Simonsen - 1974
(ESGOTADO)

MOEDA = Antonio Maria de Silvelra = 1974 (ESGOTADO)

CRESCIMENTO DO PRODUTC REAL BRASILEIRO = 1900/1974 - Claudio Lufz Haddad
1974 (ESGOTADO)

UMA NOTA SOBRE NOMEROS INDICES - José Lulz Carvalho - 1974 (ESGOTADO)

ANALISE DE CUSTOS E BENEFTCIOS SOCIAIS | - Edy Lulz Kogut =~ 1974 (ESGOTADO)



7.
18,
19.
20,
21,
22,

23.

2k,

25.

D!STR!BUI?KO DE RENDA: RESUMO DA EVIDENCIA - Carlos Geraldo Langonl =~ 1974
(ESGOTADO

0 MODELO ECONOMETRICO DE ST. LOUIS APLICADO NO BRASIL: RESULTADOS PREL IMINA-
RES - Antonio Carlos Lemgruber - 1975 '

0S MODELOS CLASSICOS € NEOCLASSICOS DE DALE W. JORGENSON ~ Ellseu R. de Andqg
de Alves - 1975

DIVID: UM PROGRAMA FLEXTVEL PARA CONSTRUGRO DO QUADRO DE EVOLUGKO DO ESTUDO DE
UMA DIVIDA - Clévis de Faro - 1974

ESCOLHA ENTRE 0S REGIMES DA TABELA PRICE E DO SISTEMA DE AMORTIZAGDES CONSTAN-
TES: PONTO-DE-VISTA DO MUTUARIO - Clovis de Faro - 1975

ESCOLARIDADE, EXPERIENCIA NO TRABALHO E SALARIOS NO BRASIL = José Jullo Senna
- 1975

PESQUISA QUANTITATIVA NA ECONOMIA = Lulz de Freltas Busno - 1978

UMA ANALISE CM CROSS-SECTION DOS GASTOS FAMILIARES EM CONEXKO COM NUTRICKO,
SAODE, FECUNDIDADE E CAPACIDADE DE GERAR RENDA -~ Jos€ Lulz Carvalho - 1978

DCTERNINAQIO DA TAXA DE JURCS IMPLTCITA EM ESQUEMAS GENERICOS DE FINANCIAMENTO:
COMPARACAO ENTRE 0S ALGORITIMOS DE WILD € DE NEWTON~RAPHSON = CiSvis de Farc -

- 1978

26.

27.

28.

29.

30.

3.

A URBANIZACKO € O CTRCULO VICIOSO DA POBREZA: O CASO DA CRIANGA URBANA NO BRA
SIL = José Lulz Carvalho e Uriel de Magalhdes - 1979

MICROECONOMIA - Parte | - FUNDAMENTOS DA TEORIA DOS PRECOS - Mario Henrlque
Simonsen - 1979 ' ‘

ANALISE DE CUSTOS E BENEFICIOS SOCIAIS (1 = Edy Lulz Kogut - 1979
CONTRADIGRO APARENTE - Octiévio Gouvéa de Bulhdes - 1979

MICROECONOMIA - Parte 2 - FUNDAHENTQS DA TEORIA DOS PREGOS - Marlio Henrligue
Simonsen - 1980 (Em fase de Impressao)

A CORRECRO MONETARIA NA JURISPRUDENC{A BRASILEIRA ~ Arnold{ﬂhld - 1980



32. HICEOECONOHIA - Parte A - TEORIA DA DETERMINAQKO DA RENDA E DO NIVEL DE PREGOS
Jose Jullo Senna - 2 Volumes -~ 1980

33. ANALISE DE CUSTOS E BENEFFCIOS SOCIAIS 1i1 - EdySLuiz Kogut - 1980
34, MEDIDAS DE CONCENTRAGAD - Fernando de Holanda Barbosa - 1981
35. CREDITO RURAL: PROBLEMAS ECONOMICOS E SUGESTDES DE MUDANCAS - Antonio Salazar

36. DETﬁRHINAcAO NUMERICA DA TAXA INTERNA DE RETORNO: CONFRONTQ ENTRE ALGORITIMOS
DE BOULDING E DE WILD -~ Clovis de Faro - 1983

37. MODELO DE EQUAGDES SIMULTANEAS - Fernando de Holanda Barbosa - 1983

38. A EFICIENCIA MARGINAL DO CAPITAL COMO CRITER!IO DE AVALIAGAC ECONOMICA DE PROJE
TOS DE INVESTIMENTO - Clovis de Faro - 1983 (esgotado)

39. SALAgzo REAL E INFLAGKO (TEORIA E ILUSTRACAO EMPIRICA) - Raul José Ekerman
-]9

40, TAXAS DE JUROS EFETIVAMENTE PAGAS POR TOMADORES DE EMPRESTIMOS JUNTO A BANCOS
" COMERCIAIS - Clovis de Faro - 1984

yy, REGULAHENTAQAO E DECISDES DE CAP!ITAL EM BANCOS COMERCtAIS: REVISAO DA LITERATURA
E UM ENFOQUE PARA 0 BRASIL - Urtel de Manalhaes - 1984

b2, INDEXAGAO E AMBIENC!A GERAL DE NEGOCIOS - Antonio Maria da Silveira -~ 1984
43, ENSAIOS SOBRE INFLAGAC E INDEXAGAO ~ Fernando de Molanda Barbosa ~ 1984
44, SOBRE O NOVO PLANO DO BNH: "SIMC"* - Clovis de Faro - 1984

ks, suBsTDIOS CREDITICIOS A EXPORTAGAO - Gregorio F.L. Stukart - 1984

46, PROCESSO DE DESINFLAGAD - Antonio C. Porto Gongalves - 1984

47. INDEXAGAO E REALIMENTAGAG INFLACIONARIA - Fernando de Holanda Barbosa ~ 1984



‘38.

hg.

50.

51.

52.

53.

54,

55.

56 .

57.

58.

59.

SALARIOS MED10S E SALARIOS INDIVIDUAIS NO SETOR INDUSTRIAL: UM ESTUDO DE DIFEREN

_—c

CIAGKO SALARIAL ENTRE FIRMAS E ENTRC INDIVIDUOS ~ Raul José Ekermen @ Uriel e
Magalhaes - 1984

THE DEVELOPING-COUNTRY DEBT PROBLEM =~ Mario Henrique Simonsen - 198k

JD?;%ADE INFORMACAD INCOMPLETA: UMA INTRODUGAC ~ Sérglo Ribelro da Costa Werlang

A TEORIA MONETARIA MODERNA E O EQUILTBRIO GERAL WALRASIANO COM UM NOMERO (NFIN|
TO DE BENS - A. Araujo - 1984

A INDETERMINACAO DE MORGENSTERN - Antonlo Maria da Silvelra - 1984

0 PROBLEMA DE CRED!BILIDADE EM POLTTICA ECONOMICA - Rubens Penha Cysne ~ 1984

UMA ANALISE ESTATISTICA DAS CAUSAS DA EMISSAQ DO CHEQUE SEM FUNDOS: FORMULACAO
DE UM PROJETO PILOTO ~ Fernando de Holanda Barbosa, Clovis de Faro e Alofsio

Pessoa de Araujo

POLTTICA MACROECONOMICA NO BRASIL: 1964-66 - Rubens Penha Cysne - 1985 °

' EVOLUGKO DOS PLANOS BASICOS DE FINANCIAMENTO PARA AQUISICAO DE CASA PROPRIA DO
"BANCO NAC!ONAL DE HABITAGAO: 1964 - 1984. - Clovis de Faro - 1985

MOEDA INDEXADA < Rubens P. Cysne - 1985

INFLAGAO E SALARIO REAL A EXPERIENCIA BRASILEIRA - Raul José Ekerman - 1985

0 ENFOQUE MONETARIO DO BALANCO DE PAGAMENTOS: UM RETROSPECTO - Valdir Ramatho
de Melo - 1985

000040162

T T —




