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Este artigo trata do approach monetirio do balanco de pagamentos como
exposto por Harry Johnson e outros. Ele tenta ampliar aquele enfoque
de duas maneiras diferentes, das quais a primeira vai ao 4mago do modus
operandi do enfoque monetirio. A versio de longo prazo daquele errfo-
que supde explicitamente equilibrio entre oferta e demanda por encaixes
monetdrios reais em cada pais, mas, permite desequilibrio de curto prazo
entre oferta e demanda por estoque de moeda. Este desequilibrio de curto
prazo se reflete no balanco de pagamentos, e a conseqiiente mudanga nas
reservas de moeda estrangeira assume um papel-chave na eliminagdo do
desequilibrio de estoque. Este trabalho tenta estabelecer a idéia de que
nem o desequilibrio de estoque nem o de fluxo sdo ingredientes necessarios
para a operagio do mecanismo monetirio, seja no curto ou no longo
prazo. A énfase é dada nesta parte do artigo aos aspectos fiscais da poli-
tica de crédito no curto prazo.
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A segunda extensio trata das taxas de cdmbio. O enfoque mone-
tario foi formulado para o caso das taxas fixas, enquanto o mundo atual
opera com taxas flutuantes. A extensio do enfoque monetdrio as taxas
flutuantes — uma situagio na qual tanto o preco como a quantidade de
“reservas” pode mudar simultaneamente -- ¢ quase imediata, e envolve
uma mudang¢a mais da énfase a ser dada, do que propriamente uma mu-
danga significativa do enfoque existente. Contudo alguns resultados in-
teressantes sio obtidos 1o que diz respeito a magnitude dos fluxos de
capital sob um sistema de taxas flutuantes.

O restante deste paper ¢ dividido em quatro partes. A primeira
especifica as hipoteses a serem empregadas na andlise subseqiiente. No
item seguinte a andlise ¢ desenvolvida para o caso das taxas de cimbio
fixas, seguido por um item sobre as taxas flutuantes. O item final resume
rapidamente as conclusées.

1. As hipbteses

Como o que trataremos diz respeito as relagdes de curto prazo entre po-
litica monetdria e balango de pagamentos, supomos que o ha cresci-
mento sistemdtico do produto real; uma pequena inconsisténcia surge
mais tarde quando supomos que esteja havendo poupanga e investimento,
mas isto ndo causard necessariamerte um problema, pois o valor espera-
do tanto da poupanga como do investimento poderia ser zero. Além disso
focalizamos somente o curtissimo prazo durante o qual mudangas na res-
posta do produto real, tanto a politica como a outros “impactos”’ podem
ser ignorados. Isto ndo significa que estes “impactos” nio possam afetar
o produto real, mas que isto s6 acontece ao longo do tempo; como
restringimos nossa analise aos efeitos imediatos das mudarrgas na politica
monetaria sobre o balan¢o de pagamentos (no caso das taxas de cimbio
fixas) e sobre a taxa de cimbio (quando elas flutuam), veremos que
as mudancas subseqiientes no produto real podem ser ignoradas .sem
maiores problemas.

Como nio é nossa fungio investigar os efeitos da politica fiscal per se,
achamos conveniente definir um modelo tal que politicas fiscais puras
sejam irrelevamtes para o problema em questio. Para neutralizar com-
pletamente politicas fiscais puras, supomos que a arrecadagio de im-
postos e a venda de titulos ao publico sio equivalentes nos seus efeitos
sobre os gastos do setor privado, e que a despesa do governo, seja através
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de transferéncias ou da oferta de bens e servicos, além de ser concebida
como renda pelo setor privado, ¢ também avaliada por aqueles que a
recebem por um valor igual ao custo do governo em fornecer aqueles
bens e servicos. Estas hipdteses sio certamente herdicas e nio refletem
nenhum julgamento a priori da efetividade da politica fiscal; elas sdo
feitas simplesmente por convemiéncia analitica. Deve ser enfatizado, por-
tanto, que nenhuma implicacdo relativa i politica fiscal pura deve ser
deduzida da analise contida neste artigo.

Supde-se, ainda, que somente o setor privado tem uma demanda por
encaixe monetdrio, sendo esta demanda funcio da taxa de juros nominal
e do nivel do produto real. As despesas do setor privado sdo tidas como
dependentes da taxa de juros real e de um conceito de renda disponivel,
a ser explicitamente desenvolvido adiante. Supde-se que as importagoes e
exportagoes constituem demandas e ofertas excedentes respectivamente, e
portanto o saldo da conta corrente responde diretamente i demanda
agregada de uma maneira keynesiana direta. Contudo, o modelo nio ¢
keynesiammo na sua concep¢io do papel da taxa de cimbio no sistema.
Enquanto a taxa de cimbio, defimida como o preco da moeda estrangeira,
claramente aloca a demanda doméstica entre bens e servigos transacio-
nados e ndo-transacionados com o exterior, ela nio pode por si s6 afetar o
nivel de absor¢io independentemente do nivel de produto. A razio para
isso ¢ que se, por exemplo, uma mudarr¢a na taxa de cimbio induzisse
a um aumento na absor¢io real além do produto real (mais o influxo
normal de capital a ser considerado em seguida), deveria haver um igual
aumento na renda real em relagio ao produto real, € como o ultimo nio
advém automaticamente, mudancas na taxa de cimbio podem afetar a
absor¢do em relagio ao produto, somente na medida em que algo, fortuita
e simultaneamente, altere a renda relativamente ao produto. No modelo
que se segue, estas ultimas mudancas sio efetivadas por uma politica
monetdria, de tal modo que estabilize a demanda pelo produto domés-
tico em face de mudangas potenciais na absorgio. '

Nossa hipétese final se refere ao mercado internacional de capital.
Identificamos dois tipos distintos de fluxo de capital, ainda que na prati-
ca possa ser impossivel a distin¢do entre eles. Estes dois tipos de fluxos
tomam a forma de ajustes de portfolio, por um lado, e de investimento
estrangeiro por outro. Supdese que ajustes no portfolio criam fluxos
de capital arbitrariamente amplos para periodos de tempo arbitraria-
mente pequerros e portanto, sob um sistema de taxas de cAmbio verdadei-
ramente fixas, mantém igualdade entre taxas de juros nominais em
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todos os mercados todo o tempo. ! Movimentos de capital emergentes des-
ses ajustes no portfolio tomam a forma de picos ao longo do tempo e seu
efeito sobre o balango de pagamentos ¢ portanto ignorado.

O outro tipo de fluxo de capital. do qual trataremos surge de di-
lerenciais nas taxas de juros reais que prevaleceriamn se as vdrias econo-
mias no sistema fossem fechadas. Diferencas nos gostos, oporturridade dc
investimento etc. fario de alguns paises Investidores estrangeiros, en-
(juanto outros serio anfitrides daquele investimento e deste modo, apesar
da continua igualdade das taxas de juros nominais, em todos os mer-
cados haverd um fluxo sistematico de capital que. dada a taxa de juros
nominal, respondem a mudarr¢a nas taxas reais. Por exemplo, um au-
mento (tempordrio) na taxa de inflacio de um pais, com as taxas de
inflagdo de seus parceiros comerciais constante. baixaria a taxa real na-
quele pais, aumentando assim a disposicio dos investidores domésticos
em tomar emprestado, diminuindo simultaneamente a oferta de fundos
provenientes dos poupadores domésticos, o (uec aumerntaria a taxa de
investimento estrangeiro no pais. As implicacdes para o balanco de paga-

mentos sio dbvias.

2. 0 caso das taxas de cambio fixas

E tundamental para o enfoque monetdrio do balan¢o de pagamentos, que
taxas de cimbio fixas tornem a quantidade nominal de moeda endogena,
exceto para o pafs de reserva cemtral, dai resultando que as taxas de
inflagao de longo prazo em todos os paises tendam a um mesmo nivel.
Taxas fixas por si sé nio fazem com que este nivel comum seja zero:
antes, ainda, aquele nivel seri determinado talvez por acordo geral sobre
a taxa de crescimento e meios de criacio de reserva do sistema ou, como
o sistema de Bretton Woods, pelo comportamento das autoridades mo-
netdarias no pais de reserva central. Logo, nio ha nenhuma razio compul-
soria para postular a estabilidade de precos no lomgo prazo com taxas
fixas e, talvez mais importante, também nio ha razio para postular taxas
de inflacdo iguais em todos os paises no curto prazo. O maximo que as
taxas fixas podem atingir no curto prazo ¢ a igualdade das taxas de juros
nominais em todos os mercados, o que por sua vez implica que as taxas
reais, a qualquer momento no tempo e em qualquer pais, estio sob a
U Esta hipotese € nmuus rigorosa do que o necessarior tudo que € exigido ¢ que os arbitradores
nio permitam que os diferenciais nas taxas de juros nominais mudem nos virios mercados, qual-

quer que seja a explicacio subjacente para os diferenciais em si
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intluéncia de politica monetdria, ou mais precisamente, politica de cré-
dito doméstica. Como ¢ amplamente aceito que gastos reais (consumo ¢
investimento) dependem da taxa de juros real e nio da nominal, segue-se
imediatamente que a politica monetiria (crédito doméstico) pode ter um
impacto direto nos gastos domésticos, ¢ portanto na absor¢io, no curto
prazo. E importante notar que este efeito ndo depende da existéncia de
excesso de oferta ou de demanda por estoque de moeda.

Este efeito da politica monetiria nio ¢, contudo, o mais interes-
sante do ponto de vista do balan¢o de pagamentos, porque qualquer
aumento na absor¢io trazido por um direcionamento para baixo da taxa
de juros real através de um aumento da taxa de inflagio doméstica ¢
autofinanciado pela compensacgio de fluxos, respondendo a mudancas
na taxa de juros real, com o resultado de que qualquer mudanc¢a nas
reservas sera de menor ordem de magnitude em comparacio com a per-
turbagio monetdria por si sd. A conclusio primeira que se tira neste
contexto ¢ que, enquanto disturbios monetirios de curto prazo podem
representar um papel importante na explicagio de movimentos também
de curto prazo nas importagdes e exportagoes, afetando consumo e inves-
timento via taxa de juros real, seus efeitos sobre o balanco de pagamentos
devem acontecer por algum outro caminho.

LEste caminho ndo ¢ dificil de ser tracado; para fazé-lo é necessirio
somente que se integrem duas observacdes. Primeiro, estd se tornando
cada vez mais claro que altera¢Ges na taxa de mudanca da oferta nominal
de moeda fazem com que a taxa de mudanga na oferta real da moeda
se faca na mesma dire¢io no curto prazo, enquanto que no longo prazo
cstas mudangas se ddo em dire¢des opostas, devido aos efeitos do balanco
de pagamemtos numa economia aberta, e a mudanca na taxa de inflagdo
¢ portanto na taxa de juros, no caso de uma economia fechada. A
segunda observagio ¢ a de que, salvo por mudancas nas reservas, um
aumento na taxa de expansio monetiria é necessariamente uma conse-
quéncia da taxa de expansio do crédito do setor publico ou do setor
privado (ou de ambos), e esta expansio de crédito ou aumenta os gatos
totais, ou concorre com o influxo de capital wormal e o faz diminuir.?
Suponha, por exemplo, que a taxa de empréstimos do banco central ao
setor publico se expanda para financiar um aumento dos gastos do go-
verno ou uma reducio de impostos; em ambos os casos, a renda do setor
privado, e portanto consumo mais investimento, sio aumentados, condu-

¢ E importante notar que o influxo de capital do tipo que tratamos aqui é residual e igual
a0 excesso de demanda doméstica por fundos sobre a oferta doméstica. sendo tanto a demanda
como a oferta considerados em termos de fluxo
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sindo diretamente a um agravamento do balamco de pagamentos.? Se
0s gastos do setor ptblico e os impostos nio fossem afetados pelo au-
mento de crédito, entio o crédito seria usado para evitar a venda plane-
jada de titulos ou para resgate do débito: o efecito de qualquer dos
resultados ¢ reduzir diretamente o influxo normal de capital. deteriorando-
se portanto novamente o balanco de pagamentos.

Um aumento na taxa de criacio de crédito para o setor privado tem
um efeito similar aos descritos anteriormerrte, exceto que ndo se presume
que os gastos do setor privado aumentem simplesmente porque o sistema
bancdrio comercial estia disposto a emprestar mais (nos mesmos termos).
() que ocorre neste caso ¢ que o excesso de demanda por fundos, que ¢
satisfeito pelo influxo de capital, ¢ reduzido e portanto o influxo em si
serd reduzido, agravando o balanco de pagamentos. Logo a direc¢do dos
eleitos sobre o balanco de pagamentos ¢ independente de ser o crédito
adicional alocado mo setor publico ou privado. e no caso do setor piblico.
independente do uso feito deste crédito.

A linha de argumentos exposta tem suporte, ¢ claro, somente até
0 ponto em que um aumento na taxa de expansio do crédito nominal
corresponde & um aumento na taxa de expansio do crédito real; espera-
se que isso aconteca no curto prazo pela suposicio de que o crédito real
aumentari a uma taxa pelo menos tio grande quanto a de aumento na
oferta real de moeda. A oferta real de moeda na verdade aumentard a
uma taxa positiva até que a taxa de inflacio doméstica alcance a taxa de
expansio monetdria ou até que esta seja reduzida ao nivel da taxa de
inflacdo doméstica pelo agravamento progressivo da situacgio do balango
de pagamentos. O ponto principal da amdlise ¢ demonstrar, evidente-
mente, que o balango de pagamentos se agrava quando a taxa de expansio
do crédito doméstico ¢ aumentada e vice-versa.

E importante notar que a andlise anterior prevé que o efeito sobre
o balan¢o de pagamentos de uma mudanga na taxa de expansio do cré-
dito doméstico serd virtualmente instantineo: o que significa que nao
hd necessidade de um desequilibrio mo estoque para que a politica mone-
tiria afete o balanco de pagamentos e portanto os efeitos da politica
monetdria no balan¢o de pagamentos nio precisam ser retardados para
que o desequilibrio de estoque se desenvolva. E precisamente esta ne-
cessidade do desequilibrio de estoque que tem representado o aspecto

3 Consumo ¢ investimento financiados pelo setor privado nido precisam subir no caso de um
aumento nos gastos do governo: tudo que € necessario para que os gastos totais subam ¢ que
niio haja reducio do gasto financiado pelo setor privado.
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mais desconcertante da versio de curto prazo do enfoque monetdrio
como foi previamente exposto.

E importante reconhecer que menhum dos efeitos descritos até agora
sio dependentes do desequilibrio de fluxos, pelo menos no que diz
respeito a oferta e demanda de moeda. Implicita na analise esta a idé¢ia
de que qualquer crescimento no declinio do estoque de moeda real é vo-
luntariamente mantido no curtissimo prazo. Esta idéia ¢ coerente com
a posicio de que um dos papéis-chave da moeda no sistema econdémico
¢ o de “absor¢io-de-impacto” (shock-absorber). Nio exigimos, é evidente,
que o crescimerto no estoque de moeda seja voluntariamente mantido no
curto prazo. Certamente os efeitos sobre o balan¢o de pagamentos seriam
ainda mais fortes se os individuos tentassem gastar o tluxo de oferta de
moeda bem como o crédito que o gerou.

A andlise anterior se baseia em duas idéias ruzoavelmente simples:
primeiro, aumentos no estoque nominal de moeda nido serdo imediata-
mente dissipados por aumentos na taxa de inflacio; segundo, o estoque
de moeda s6 pode aumentar, na auséncia de um superavit no balanco
de pagamentos, se o estoque de crédito doméstico também aumentar.
Estas idéias podem, de pronto, se prestar a uma quantificagio sob a forma
de modelo simples, mas que produy resultados bastante precisos. Como
em todo modelo, esta precisio ¢ de certo modo iluséria pelo fato de
ser obtida as custas de uma enorme simplificagio do problema tratado.
Com esta adverténcia, passamos ao modelo propriamente dito.

Para simplificar a andlise, impomos que o governo obtenha crédito
somente do banco central e, por serem os lucros do banco central tribu-
tados a uma taxa de 1009, ele obtém esse crédito praticamente de
graca.* A restrigio orcamentdria para o governo é:

g=1(+b+(,/P, (1)
onde
¢ = ¢ o gasto real do governo em bens e servigos;

t = ¢ a receita tributdria real menos as transferéncias reais (incluindo
juros sobre a divida publica):

b = ¢ a receita real de vendas liquidas de titulos:
C, = ¢ a taxa de variagio dos empréstimos do hanco central ao governo;

P’ = ¢ o nivel de pregos domésticos.

¢ Esta € a condigio para que acréscimos  de  oferta de moeda  surgidos de  empréstimos  ao
governo sejam considerados outside money.
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As operagdes governamentais entram diretamente no conceito do
setor privado de sua renda disporrivel, que definimos como:

onde ; ¢ o produto real da economia (liquido dos pagamentos aos fu-
tores de produgio internacionais). A equagdo (2) reflete nossa hipotese
anterior de indiferenca entre impostos e venda de titulos ao piblico.
uma idéia que tem retornado periodicamente na literatura de finangas
publicas e com menos freqiiémcia na literatura macroeconémica. Como
foi assinalado anteriormente, adotamos essa hipotese extrema somentc
para simplificar a andlise e o fazemos a um custo minimo, quando nos
abstemos de anilises dos efeitos de uma politica fiscal pura sobre o
balanco de pagamentos.

A defini¢io de renda disponivel do setor privado também retlete
a hipétese de que o produto do governo ¢ avaliado pelo seu custo de
produgio; como se sabe, esta ¢ a condi¢io para a neutralidade da receita
(multiplicador da receita equilibrada = zcro). Esta hipétese ¢ menos
controvertida do que aquela que se refere ao fimanciamento de gastos
publicos via titulos versus impostos ¢ visto de imediato, fazendo-se sini-
ples comparac¢des internacionais dos tamanhos (relativos) dos setores pu-
blicos. Pode-se perguntar, contudo, por que as vendas de titulos governa-
mentais sdo excluidas da renda disponivel, enquanto o crédito estendido
ao setor publico pelo banco central ndo o ¢. A explicacio ¢ imediati.
Sempre que o governo toma emprestado do bamco central e gasta este
montante, a oferta de moeda exdégena (outside money) aumenta € a
moeda exdgena ndo traz consigo nenhum fluxo de pagamento de juros
para manté-la. Por outro lado, o empréstimo do governo ao sistema
bancdario comercial serd equivalente & emissio de titulos, dado que obri-
gacdes tributdrias futuras serdo acrescidas pelo total de juros a serem
pagos sobre o novo empréstimo.

Justifica-se, assim, que o setor privado trate os gastos do governo
tinanciados através do barrco central como uma adicio liquida a sua
renda. Em outras palavras, enquanto o publico pode associar obriga¢bes
tributdrias futuras com as novas emissoes de titulos, ele nio pode logica-
mente fazer o mesmo em relagio 4 moeda, ndo havendo o pagamento
de juros, nem a presungio de quc o estoque de moeda sera resgatado.
5 Note-se que podemos ignorar a posicdo do ativo do sistema bancario consolidado, pois se,

como é convencional neste tipo de anilise, nio consideramos o capital daquele sistema, bens ativos
liquidos serio iguais a zero.
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Como o gasto do governo ja esti incorporado na decisao do setor
privado, podemos escrever a funcdo de gasto real como:

V' = } (t[ ry f[ > 0. 1_> < 0

onde r ¢ a taxa de juros real, f; ¢ a propensio margiiral a gastar para a
economia, ¢ f, a resposta do consumo e do investimento i taxa de juros
real. O gasto em bens e servicos reais, contudo, ¢ dado por:

Y- DY p.

onde (M)’f ¢ a taxa a qual o setor privado deseja acumular encaixes
monetdrios reais. Ou seja, ¥Y* é o gasto em bens, servicos e moeda, con-
quanto somente o gasto em bens e servicos deve ser comparado ao pro-
duto real, Y.

O equilibrio no mercado de bens ¢ estabelecido por:
flg.n =OD"p=y+ DI (3)

onde D ¢ o deticit na conta corrente (excesso de importacio sobre expor-
tacao) medido em termos nominais € em moeda doméstica. Como a taxa
de juros nominal ¢ determinada externamente, supomos que o fluxo de
demanda por saldos nominais, (M)?, destina-se i reposicdo somente, € que
partimos de uma posi¢io de equilibrio do estoque, isto ¢, M = M".
Denominando a taxa de intlagio doméstica de II, a demanda de re-
posi¢io é exatamerrte ITM, permitindo-nos reescrever a equac¢io (3) como:

flgrn-—Tm=y+ DP (3

onde m = M/P. A equacio (3') tem a interpretacio usual de que, na
auséncia de influcao doméstica, o gasto ¢ igual ao produto mais o deficit
em conta corrente. A inflacio tende a reduzir o gasto em bens e servigos
obrigando o setor privado a dirigir parte de sua renda real para a ma-
nutencio de seu saldo de caixa real.

Investigamos a seguir os cleitos do impacto de mudangas gradativas
na taxa de expansio do «rédito doméstico, ou seja, mudangas apresen-
tadas por um operador diferernrcial A. Admitimos que Ay = AM — AP — 0:
nio pode haver mudancas instantineas no produto real, moeda nominal
ou nivel de precos. Aplicando o operador diferencial i equagio (3") sob
estas hipoteses temos: '

HLQC)P+ T, Ar — mAll = (A D) P. (1)
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Como foi assinalado anteriormente, a taxa de juros nominal { nio
¢ afetada por mudangas no gasto real ou criacio de moeda, € portanto
A r = AIlL Mas, como também jia apontamos, qualquer efeito sobre a
conta corrente induzida por mudancas na taxa de juros real ¢ compen-
sado por mudancas iguais no influxo de capital, e assim nio faz sentido
nos ocuparmos com o termo f,Ar neste ponto da andlise.

——

O terceiro termo da equacio (4) serd simplificado da seguinte ‘ma-
neira. A taxa de mudanca dos precos dos bens transaciorrados com o
exterior ¢ por hipotese externamente determinada, e portanto, a res-
posta da taxa de inflagio doméstica a politica monetiria ¢ dada somente
pelo setor de bens ndo-transacionados. Hd um corpo crescente de evi-
déncias empiricas, principalmente na América Latina que dd suporte a
uma equacio da forma:

H=or+(1—a I+ (m—-mH -3 gy 4+ . ..., :

onde: 1. é a taxa de expansio monetdria, M/M;
m? é o estoque de saldos de caixa desejado:

IT* ¢ a taxa de inflacdo esperada.

Conquanto se possam levantar algumas questdes concernentes i es-
pecificacdo desta equagio de inflagdo, como também 4 maneira como ela
foi estimada, a evidéncia indica enfaticamermte que o coeficiente a ¢ me-
nor do que a unidade — um crescimento da taxa de expansio monetdria
resulta um aumento inicial na.taxa de inflagio que ¢ menor do que o
aumento na expansio monetdria. Este resultado ¢ também bastante con-
sistente com uma observacgio casual; mio observamos uma obediéncia fiel
da taxa de inflacio a expansio monctiria a curto prazo. FEsta ¢ a base
para o argumento citado de que os encaixes monetdrios reais € nominais
tendem a se mover juntos a curto prazo. Logo, supomos:

Al =a AN 0 < a <1 (5

Desenvolvemos em seguida a relagio entre moeda, reservas e ciédito.
Desprezando a conta capital (relativamente insignificante) do sistema
bancario comsolidado, ¢ prontamente estabelecido que:

M=+ ER. (6)
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onde C ¢é o crédito doméstico agregado, £ é a taxa de cambio (preco
da moeda estrangeira) e R representa reservas indicadas em moeda estran-
geira. De (6) temos de imediato que:

A o= ((iP) N\, + (EIP) R.
ou alternativamente,
(AN) m = (C Py (AN + (E Py (AR (7)

onde Lc ¢ a taxa de aumento do crédito doméstico agregado, € €. Com-
binando as equagées (1), (3) e (7), obtemos uma equacio para o delicit
em conta corrente como uma funcido das taxas de criacio de crédito
doméstico, de mudancas nas reservas, ¢ de mudangas na taxa de juros
real:

(AD)P = f; (A ()iP + j, A r —a [(AC)/P + (EiP) AR) (8)

O sistema se fecha com a idemtidade que relaciona a conta capital,
a conta corrente e mudancas nas reservas:

ER=K-D ()

onde K ¢ o influxo de capital normal indicado em moeda doméstica.

Esta identidade afirma simplesmente que qualquer deficit em conta
corrente nio coberto pelo influxo de capital deve se deparar com uma
mudanga nas reservas. O influxo de capital ¢ determinado pela demanda
excedente por fundos que, sob o ponto de vista da contabilidade da
renda nacional, pode ser encarada como o excesso de investimento do-
meéstico sobre a poupan¢a doméstica mais a criagio de crédito para o
setor privado, Cp, que supde-se surgir nos bancos comerciais. Mais uma
vez langando mio da hipdtese do pais pequeno e reconhecendo que o
gasto em consumo e investimento ¢ uma funcio da taxa de juros real,
podemos escrever a seguinte equacio para K:

K=K —(,; K =DPf,.
¢ l)()l‘['dll[OI
AR = Piy Ar — AC, (10

Tendo em vista a suposta indiferenca do setor privado entre o finan-
ciamento por impostos ou titulos. & validade da equacio (10) ¢ inde-
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pendente da opcio escolhida pelo governo para dispor do incremento
a0 crédito do setor publico, AC,. Obviamente a alocagio daquele imcre-
mento entre gastos em bens ou reducgio de tributos nio tem nerrhum etei-
to no mercado doméstico de capitais, mas pode-se argumentar que a amor-
tizagio do débito desencorajard o influxo de capital, ja que o governo
esta intervindo no mercado de capitais ao lado dos poupadores. Mas
este ndo ¢ o caso, porque o resgate de titulos ¢ adicionado diretamente
a riqueza do setor privado, e portanto tal intervencio reduzird a poupanca
privada exatamerrte no mesmo montante da intervencdo, deixando a
demanda excedente por capital para ser preenchida pelo investimento
ostrangeiro inalterado.

A segunda equacio para (A D/P) ¢ obtida combinando-se a equa-
¢io (10) com a forma diferenciada da (9):

ADYP = fo Ar — (AC,).P — (E Py AR ()

Resolvendo  (AD) pela combinacio de (8) ¢ (11). chegamos ao
cfeito do impacto sobre o balan¢o de pagamentos de uma mudanca na
expansio do crédito doméstico:

EQR) = - QA [ =y 4+ vy i —da (1 —a) (12)

orrde o coeliciente v ¢ a fracio do aumento da expansio de crédito que
¢ captada pelo setor publico (e estendida pelo banco central):

AC =5 (A(); 0<y <]

Claramente, a fonte (¢ alocacio) do crédito enuncia a diferenca. ®
Se todo o novo crédito parte do banco central e vai para o setor publico.

a equacdo (12) passa a ser:
EQR=—Q0C) (f—a (1 —a. (13)

que ¢ negativa e menor do que 1, sob a condigio de que f3, a propensio
marginal a gastar, ¢ menor do que 1, porém maior do que «. 7

¢ Tanto a fonte (omo a aloca¢io de (rédito sao relevantes. Somente o rédito do banco central
aumenta o outside money, ¢ s6 se aquele crédito vai para o setor pablico ¢ cue haverd clara-
mente um aumento imediato nos gastos.

Esperamos que ft seja maior do que ¢ pela seguinte  razio:  ignorando  alteragdes  na taxa
de juros real. a mudanca nos gastos em bens associados @ uma mudanga na expansio monetaria ¢:

it dg — m «d TLy = f1 (dry m — m a tdry = m (di) (ft — a)

Como esperamos que um acréscimo na taxa de oxpansio monetdria aumente  os gastos totais
¢m bens, segue-se que fiexcede a. FEnquanto este argumento é vilido estritamente somente numa
cconomia fechada (M = €), nds esperamos que a serd ainda menor numa economia aberta onde

os precos dos bens transacionados sio fixados externamente
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Alternativametrte, se¢ todos os novos créditos foram originados nos
bancos comerciais e foram tomados pelo setor privado, a equacio (12)
torna-se:

EQR =—-Q0) (14)

A interpretagio de (14) é simples: se os bancos comerciais acham-se
capazes de emprestar mais para o setor privado mas fazem assim segundo
0s mesmos termos (a taxa nominal de juros ¢ constante), este empréstimo
simplesmente desloca capitais que vieram previamente do exterior. O
empréstimo total ndo ¢ aletado, logo o gasto total fica inalterado. s
reservas caem, tanto em resposta a reduzida entrada de capital como
para manter a taxa de variacio da oferta monetiria no seu nivel anterior.
Observa-se uma piora do balanco de pagamentos, mas nenhum outro
eteito.

Os trés termos na parte colocada entre colchetes da equacio (12)
refletem trés efeitos distintos sobre o balanco de pagamentos associados
a uma variacio na taxa de expansio de crédito doméstico. O primeiro
termo, (1 —vy), ¢ a substituicio ou deslocamento do efeito descrito no
paragrafo imediatamente anterior: 4 medida que aquela parte da ex-
pansio dos créditos ¢ destinada pelos barrcos comerciais ao setor privado,
a entrada de capital fica diretamente reduzida e conseqiientemente as
reservas caem. O segundo termo vyf; ¢ um efeito renda/despesa, pois o
coeficiente y indica o acréscimo na renda do setor privado por dolares
da variagdo na taxa de expansio de aédito, e f; nos da a resposta da
despesa para aquela variacio na renda. O aumento da despesa, ¢ claro,
piora o balango de pagamertos através da conta corrente. O ultimo
termo, (— a), ¢ o efeito intlacio. O aumento da despesa aumenta a
taxa de inflagio doméstica, que por seu turno corrdi 0 mesmo aumento
na renda que provocou o aumento nos gastos. O efeito liquido de uma
variacdo na taxa de criacio de crédito é a soma destes trés eleitos indivi-
duais, e logo a magnitude do efeito liquido depende das origens e usos
do novo crédito. Este ¢ um ponto importante que nio tem sido reco-
mhecido no trabalho empirico sobre o enfoque monetdrio do balango de
pagamentos.

Equacoes semelhantes a4 (12) podem ser derivadas para movimento
de conta corrente, conta de capital e oferta monetdria; para sermos bre-
ves, ndo seguiremos ao longo desta linha. J4a chamamos atencdo para o
ponto fundamental: variacoes na politica de crédito doméstico podem
influenciar o balanco de pagamentos imediatamente. sem primeiro criar
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desequilibrio de estoque com relagao a moeda. > Exceto 1mo caso em que
todo crédito se origina nos bancos comerciais e ¢é absorvido pelo setor
privado, desequilibrio monetirio se formard ao longo do tempo, refor-
cando os efeitos contrdrios sobre o balanco de pagamentos gerados pelo
incremento na criacio de crédito domeéstico.

3. 0 caso das taxas flutuantes

Sao duas as maiores modificagoes exigidas no modelo precedente, para
se tratar o caso das taxas de cimbio flutuantes: primeiro, variacdes na
oferta de moeda sio agora governadas somente pelas variagoes no crédito;
segundo, mds ndo mais podemos supor que as taxas nominais de juros
sdo iguais em todos os mercados, mas ao contrdrio elas se diferenciario
sistematicamente pela taxa de variacdo das taxas de cimbio.

Enquanto o banco central puder continuar a manter reservas como
reforco parcial para a oferta de moeda, aquelas reservas nio variardo
em resposta ao desequilibrio dos meios de pagamento, pois o banco cen-
tral niio necessita mais manter uma taxa de cimbio fixa. O setor privado
agora assume a funcio de especulador, e as variacSes nas reservas atri-
buidas ao balamrgo de pagamentos afetardo mais o setor oficial que o setor
privado, com relacdo a manuten¢io de moedas estrangeiras. Desequili-
brios do balanco de pagamentos podem ocorrer tanto com as taxas de
cambio fixas quanto flutuantes, mas no caso de taxas flutuantes o setor
privado ¢ que fornece e absorve a liquidez.

O fato de que as taxas nominais de juros em virios mercados podem
ser diferentes sob um sistema de taxas de cambio tlutuantes significa que
nio mais podemos supor a constincia da taxa nomimal de juros, em face
dos distirbios monetarios, e portanto a demanda por estoque de moeda
tem que ser tratada diretamente. Para manter simplicidade na andlise,
n6s continuaremos a supor que a demanda por moedas depende da taxa
nominal de juros (em oposicio 4 taxa de inflacio esperada) ¢ que a

arbitragem faz com que as diferengas mras taxas nominais de juros sejam

> Um efeito monetirio foi ignorado na andlise precedente. Embora parega razodvel supor que a
politica monetdria ¢ de (rédito nIo produza variagdes no nivel de renda real, aqueclas politicas
presumivelmente podem introduzir variagdes na taxa de variagio da renda real, que por scu
turno  jnduzira uma demanda de {luxo (positiva ou negativa) por encaixes reais. Portanto,
o termo a na parte colocada entre parénteses da cquagio (12) provavelmente nio diz tudo sobre

o efeito monetirio
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exatamente iguais a taxa de variacho na taxa de cimbio. O fluxo de
demanda por moeda sera escrito assim:

AQDEP = mAll + «(AM) Y0 = mAll — a3 (A i); a> 0. 8> 0 (15)

onde M? ¢ a demanda pelo estoque de moeda em termos nominais, 7 ¢ a
taxa nominal de juros, a é um coeficiente relacionando o desequilibrio
do estoque com o fluxo de demanda, e B é a semi-elasticidade da de-
manda por encaixes monetdrios reais com respeito a taxa nominal de
juros. O relaciorramento entre as taxas de juros nominais é dado pelo

teorema da paridade taxa de juros — taxa de cimbio:
1= (E'E) 4+ * (1¢)

onde * ¢ a taxa de juros externa que estd tomada como fixa. logo

A7 = (AE'E) (7)

Substituindo a equagio (17) na (15), e introduzindo a equagio re-
sultante na equagio (3) em sua ftorma diferenciada. nos obtemos a
equaciio do deficit em comta corrente:

QAD)P = (jivy —a) (AP + 5, Ar+ a3 (AL) E (%)

que corresponde a equagio (8) no caso da taxa de cambio fixa. Como
os fluxos de capital continuam a ser governados pela taxa de juros real
mais a criacio de crédito ao setor privado doméstico. a equacio (10)
permanece invariavel:

AK = Py Ar = AC (10)

‘
14 /

Para discutir a dimimica dos movimentos da taxa de cambio, uma
equacio adicional é necessiria. Para nossos propésitos neste artigo, usa-
mos uma funcio de ajuste ad hoc, em que a taxa de variacio da taxa
de cdmbio ¢ uma fungio positiva do excesso de demanda por divisas:

EE=68(DP-KP); 6§>0 (1%

Como o termo (D/P — K/P) ¢ positivamente correlacionado com o
excesso da taxa de cambio de equilibrio sobre a existente, a equagio (19)
pode ser imaginada como um mecanismo de ajuste marshalliano. Pela
substituicdo das equagbes (10) e (18) na (19). nés obtemos o comporta-
mento da taxa de cimbio:

PQAEYE =5 (Q0) [(1 —v) + v I —a] (1 — «3d). (20)
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E pela substituicao de (20) na equagio (9) nos obtemos o compor-
tamento do balanco de pagamentos:

E (AR = — (AC) [(1 — )+ v [, —al (1 — a3y (21)

As implicagoes extraidas das equacoes (20) e (21) sio as que esperi-
vamos. Um aumento na taxa de expansio de crédito doméstico exerce
imediata pressiio ascendente sobre a taxa de cimbio e imediatamente con-
duz a uma deterioragio no balanco de pagamentos: além disso, os trés
termos nas partes entre colchetes das equagoes (20) ¢ (21) tém a mesma
interpretacio que no caso das taxas fixas. Isto ¢ verdade, niio obstante
o fato de o mecanismo de ajuste ser um tamto diferente.

Uma interessante questdo neste ponto se refere a equagio (21) wersus
(12) — a diferenca no comportamento do balango de pagamentos quando
se passa da taxa flutuante para a fixa. As duas equacdes se diferenciam
sonente nos termos do denominador, que ¢ (1 —a) com a taxa fixa ¢
(I — af}d) com a taxa flutuante. Obviamente, a estabilidade requer que
ambos os termos sejam positivos, mas pouco pode ser estabelecido em
termos aprioristicos. Hd razdo para acreditar, contudo, que o balamgo de
pagamentos serd mais inconstante sob um sistema de taxas flutuantes
do que o seria caso as taxas fossem fixas; isto é, affd > a.*

Esta afirmacio parece ser contra-intuitiva para os defensores das taxas
tflutuantes, que argiiirdo que movimentos nas taxas desencorajardo movi-
mentos de capital e assim adicionardo estabilidade ao balanco de paga-
mentos. Na realidade, o caso ¢ o oposto, uma vez que uma ascensio da
taxa de cambio significa uma “escassez’” de divisas, embora um aumento

na taxa de cambio, tenda por si mesmo atrair capital para fora do pais.

A razio pela qual as taxas flutuantes podem levar a maior varia¢io
no balanco de pagamentos que as taxas fixas ¢ facil de ser entendida.
Com as taxas fixas ha uma forte tendéncia para movimentos na taxa
de juros nominal serem confinados a um pequeno intervalo em torno
das taxas de outros paises (nossa suposi¢io aqui é de que este imrtervalo

¢ nulo) e, assim. mudancas na quantidade de dinheiro induzida por

Embora para alguns possa soar esquisito chegar a  discutir o balanco de pagamentos no
contexto de taxas flutuantes, ¢ muito menos sua volatilidade, esti claro que nio ha nada sobre
taxas flutuantes que garanta que capital e conta corrente cOmpensario sempre um a0 outro.
A« taxas flutuantes eliminam a possibilidade da existéncia de um problema com o balango de

pagamentos, mas o lwzem com o custo de variacoes porenciais nas taxas
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mudanca no crédito domdstico ndo atetam significantemente a demanda
por moeda através de mudangas nas taxas de juros nominais. Assim as
taxas fixas evitam uma situagdo em que a expansio de crédito aumenta
as taxas mominais de juros (pelo estimulo da taxa de inflacdo), que por
seu turno redusz a demanda pelo saldo real de caixa, a0 mesmo tempo
que a oferta nominal se expande a uma taxa maior. Mas esta é precisa-
mente a situacio que deve ocorrer quando as taxas de cambio sio flutuan-
tes; uma expansio do crédito faz com que a taxa de cambio comece
a subir, implicando que as taxas de juros internas devem também subir
relativamente as taxas externas, causando o movimento de liberacio de
encaixes monetarios descrito na equagio (15). Este desejo de se des-
fazer de moeda. evidentemente, agrava o movimento ja adverso no ba-
lango de pagamentos. Uma interessante conclusio a ser extraida deste
argumento ¢ que o enfoque monetario para o balanco de pagamentos
¢ mais relevante para um mundo de taxas flutuantes do que de taxas

fixas.

4. Conclusao

Neste trabalho examinamos as conseqiiéncias da politica monetdria no
contexto de taxas de cimbio fixas e flutuartes. A descoberta principal
no caso das taxas fixas ¢ que a extensio do crédito do banco central ao
setor publico terd efeitos imediatos sobre o balanco de pagamentos e que
estes efeitos ocorrerio mesmo na auséncia de desequilibrios monetirios,
como uma conseqiiéncia do aumento de renda do setor privado relativa-
mente ao produto. Por causa da nossa suposicio relativa a atitude do
publico com respeito ao financiamento através da colocacio de titulos,
estes efeitos sdo também independentes do modo geral pelo qual o go-
verno gasta os fundos obtidos através da criacio de crédito. No caso
de criagiio de crédito para o sctor privado pelos bancos comerciais, temos
um resultado similar, mas niao idéntico. Espera-se que a criacio de cr¢-
dito deste tipo tenha seu principal efeito sobre o balanco de pagamentos
pela eliminagio da entrada de capital (aumento da saida de capital) ¢
ndo através da conta corrente. A magnitude do impacto sobre o balanco
de pagamentos da criagio de crédito pelo setor privado tende provavcel-
merrte a ser substancialmente maior que o impacto gerado pela criacio
de crédito pelo setor publico.
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A analise das taxas flutuantes ¢ menos satisfatoria, pois suposi¢des
ad hoc foram introduzidas com respeito a taxa de resolugio do dese-
quilibrio monetdrio e a dindmica do mercado de divisas. Os resultados,
no entanto, foram completamente consistentes com aqueles obtidos no
caso da taxa fixa. Criagdo de crédito faz com que a taxa de cambio
comece a subir imediatamente e também implica a deterioracio do ba-
lanco de pagamentos. Neste contexto, no entamto, fatores monetarios
tém um papel importante a curto prazo. Na verdade, a politica monetdria
e o enfoque monetdrio em geral sio muito mais vitais no caso das taxas
{lutuantes.
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