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Resumo

Neste artigo, o autor apresenta uma adaptagdo do approach monetirio do balango de paga-
mentos — desenvolvido por H. Johnson e R. Mundell, entre outros — com maior &nfase em
probiemas de curto prazo. Um modelo macroecondmico simples e completo é formulado,
de modo a introduzir fendbmenos de curto prazo no arcabougo teérico basico daquele approach.
Véarios aspectos do funcionamento do modelo s3o analisados no artigo, com destaque para
os .efeitos das principais varidveis exégenas sobre seis varidveis end6genas basicas: variagdo
nas reservas internacionais, variagdo no déficit em conta corrente, taxa de inflagdo, taxa de
crescimento do produto, variagdo na utilizagdo de capacidade, e variagio na taxa de juros.
O modelo macroecondmico considera a demanda de moeda, a oferta de moeda, o lado IS,
a curva de Phillips e o balango de pagamentos.

Com toda a certeza, o approach monetdrio do balango de pagamentos
encontrava-se entre os temas prioritdrios nos trabalhos de Harry Johnson,
principalmente nos ultimos 10 anos. Com efeito, o economista canadense
foi um dos principais defensores e divulgadores deste approach.

Neste artigo, sera apresentada uma adaptagdo do approach monetdrio,
com maior énfase em problemas de curto prazo.

Na primeira parte, fazse uma rdpida revisio dos principais aspectos
do approach monetirio. A seguir, descreve-se um modelo simples porém
completo, que, mantendo o arcabouco tedrico bdsico daquele approach,
procura introduzir alguns fenémenos de curto prazo. Na terceira parte,
analisam-se alguns aspectos do funcionamento do modelo, com destaque
para a inter-relagdo entre as varidveis enddgenas e para os efeitos das prin-
cipais varidveis exdgenas.
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Ao final do artigo, o leitor encontrard um glossario, descrevendo os
diversos simbolos utilizados ao longo do trabalho.

1. Harry Johnson e o approach monetério

O desenvolvimento do chamado approach monetirio a teoria do balango
de pagamentos deve-se basicamente aos trabalhos de Harry Johnson e Ro-
bert Mundell.! A formulacio apresentada por Harry Johnson, no capi-
tulo 9 de seu livro Further essays in monetary economics, é talvez a mais
conhecida dentre as existentes, ? e serd analisada a seguir,

Especifica-se inicialmente uma demanda de moeda como
My, =PF (ybi) Fy > 0F, <0 @

sendo a notagio — bastante convencional — explicada no glossirio ao final
do texto.,

A oferta de moeda ¢
M,=R+D ()

devendo-se também consultar o glossirio para os simbolos.

Supondo-se equilibrio no mercado monetdrio (M, = M,), deriva-se
que

R:Md—D:P.F(y,I')—D (3)
Esta formula¢do também pode ser expressa como
R=R (P, y,1, D) (8a)

Observe-se que o resultado global do balanco de pagamentos corres-

Iy

ponde a variagio nas reservas internacionais:
B = AR *

1 Veja Johnson (1973), Johnson (1975) e Mundell (1971).

2 Veja também Frenkel & Johnson (1976), Rhomberg & Heller (1976), Dornbusch (1973), Swoboda
(1977) e Magee (1976).
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Desta forma sio obtidas as principais implica¢des do approach mone-
tdrio: efeitos positivos de aumentos no produto real e nos precos sobre as
reservas e, conseqiientemente, sobre o balango de pagamentos; e efeitos
negativos de aumentos na taxa doméstica de juros e no crédito doméstico
sobre as reservas e sobre o balan¢o de pagamentos.

E muito comum escrever-se, tal como Harry Johnson, 2 aquela equa-
¢do basica na forma de taxas de crescimento. Usando-se taxas logaritmicas
de variagdo, tem-se:

AlogR = 1_(Alog P 4y, Alog y + v Alog i) — L =T AlogD  (5)
T T

onde r = R/M e y indica elasticidade. Vale lembrar também que
Alog R = B/R,_,, ja considerando as varidveis em termos de variagdes
discretas.

A equagio (5) s6 determina de fato as variagbes nas reservas interna-
cionais se as quatro varidveis do lado direito forem consideradas como ex6-
genas (caso de Alog D) ou como sendo determinadas por outras equagoes
onde as reservas ndo aparecem. O approach monetdrio, na versio apre-
sentada por Harry Johnson e outros, ¢ justamente um sistema recursivo
deste tipo, fazendo com que as reservas sejam determinadas pela equa-
¢do (5).

Supondo-se o pais pequeno e a taxa de cimbio fixa ou exdgena, a
taxa de inflagio ¢ determinada por:

Alog P = Alog P, 4 Alog © (6)

3

isto ¢, pela inflagio mundial e pela variagdo cambial.

Também a variagio na taxa de juros é determinada pela taxa inter-
nacional mais um componente que reflete variagdes na desvalorizacio cam-
bial esperada ¢, com base na teoria da paridade dos juros:

Alog i = Alog i* 4 Alog © (7

Tém-se aqui mais duas importantes implicagdes do approach mone-
tdrio: com taxa de cimbio fixa ou exdgena, a determinacio dos precos e
dos juros domésticos ¢ feita de forma independente das varia¢bes no cré-
dito doméstico ou na oferta monetiria.

3 Veja Johnson (1973, p. 239).
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Finalmente, hd a hipdtese de pleno emprego, que equivaleria a uma
equagio adicional do tipo

Alogy = A (8)

onde A ¢ a taxa de crescimento do produto de pleno emprego da economia.

Com tais hipéteses, o crescimento das reservas fica efetivamente de-
terminado por (5) ou, mais precisamente, pela forma reduzida:

Alog R = % (Alog P, + Alog E + a,\ + n; Alog ¥ + n; Alog 6) —

- % Alog D ©)

E evidente que as hipdteses para pregos, juros e renda real nio podem
ser consideradas adequadas para uma anailise da evolugio de uma eco-

nomia a curto e médio prazos. Harry Johnson reconheceu este fato, quando
disse:

“The monetary models of the balance of payments ... are long-run
models, inasmuch as they assume full employment of resources and the
necessity for domestic price levels to keep in line with the world price
level.” #

Pode-se dizer que o approach monetirio — na forma como foi apre-
sentado por Harry Johnson — carece de um modelo adicional destinado
a analisar a evolugdo dos precos, dos juros e do produto real a curto
prazo. Mesmo que as equagdes sejam validas para o longo prazo, ¢ neces-
sdria uma andlise complementar mais adequada as flutuagbes de curto e
médio prazos. 3

Como se sabe, algumas implicagbes basicas do approach monetirio
sdo consideradas controvertidas: o efeito positivo do crescimento real e
da inflagio sobre o balan¢o de pagamentos; o efeito negativo da taxa
de juros; o efeito nulo da oferta monetdria sobre o nivel de precos quando

4 Id. ibid., p. 247.

& Laidler (1975) e Sjaastad (1976), por exemplo, apresentam extensdes do approach monetirio
para o curto prazo que tém virios pontos em comum com o modelo apresentado nos itens 2 e 5.
A nossa adaptagio, todavia, é bem mais completa do que as de Laidler e Sjaastad, gracas 2
elabora¢io de um modelo de seis equagdes.
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a taxa cambial ¢ fixa ou exdgena; ¢ a transitoriedade dos efeitos favordveis
de uma desvalorizagdo cambial sobre o balango de pagamentos.

O primeiro efeito parece contradizer a visio convencional que ressalta
o efeito negativo da renda real e dos precos internos sobre a balanga
comercial. O segundo parece desconhecer o estimulo de altas taxas de
juros a entrada de recursos externos. O terceiro parece sugerir a inutili-
dade do uso de politica monetaria apertada no combate a inflagio. Quanto
ao efeito transitoério da desvalorizagio — que no approach monetirio ocor-
re via inflagdo doméstica — isto contrasta com as implica¢ées dos modelos
de comércio exterior que dio énfase as elasticidades-preco de importagGes
e exportagdes.

Todos estes aparentes paradoxos sugeridos pelo approach monetdrio
sdo, na verdade, conseqiiéncia de uma utilizagdo incorreta — porque exces-
sivamente inflexivel — de um modelo de longo prazo para andlise de
fendémenos de curto prazo.

A curto prazo, por exemplo, nio tem sequer sentido falar-se em efeitos
do produto real sobre as reservas internacionais, j4 que passamos a ter
duas varidveis endégenas, uma influenciando a outra simultaneamente. O
mesmo ocorre com relagdo aos efeitos dos precos e da taxa de juros. Além
disso, é dbvio que operagbes de arbitragem produzem apenas uma tendén-
cia para a inflagio doméstica ser igual a inflagdo mundial mais a flutuagio
cambial, sendo natural haver divergéncias a curto prazo, ndo s6 por causa
de custos de transporte, subsidios e tarifas varidveis, mas sobretudo pela
existéncia de produtos e servicos que nio sio comercializados internacio-
nalmente. Quanto i transitoriedade da desvalorizagdo, ela diminui a im-
portincia do fenémeno apenas a longo prazo, enriquecendo mesmo os
perfodos de curto prazo, que se caracterizam justamente pelas transi¢des.

Por outro lado, o uso incorreto do modelo monetdrio nio diminui a
sua validade e o seu alcance. Pelo contririo, a sua mensagem bdsica —
freqiientemente enfatizada por Harry Johnson — de que o balango de
pagamentos ¢ um fendmeno essencialmente monetdrio, ¢ de importincia
fundamental para a compreensio dos problemas de uma economia aberta
ao exterior.

Nos préximos itens, serdo consideradas algumas possibilidades de ex-

tensio e adaptacio do approach monetdrio, dando-se maior énfase ao curto

¢ O approach monetirio pode ser utilizado para a anilise de taxas flutuantes, fazendo-se a
hipétese Alog R = 0. Neste caso, Alog E passaria a2 ser endbgena. Esta linha de anilise, embora
interessante, nio serd considerada neste artigo, que continuari enfatizando taxas cambiais exégenas.
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prazo e retirando-se a “‘exogeneidade” dos precos, dos juros e do produto
real. Em conseqiiéncia, as reservas internacionais nio serdo mais determi-
nadas apenas no mercado monetdrio, passando a surgir um modelo de
equagdes simultineas. Todavia — e isto deve ser acentuado — os resul-
tados de longo prazo serao basicamente os mesmos do approach monetario.

2. Um modelo simples porém completo

Nesta parte, vamos descrever um modelo macroecondmico simples e com-
pleto que representa uma adaptagio do approach monetdrio para andlise
de curto prazo.

Sdo seis as varidveis endogenas basicas:

Alog R — Taxa de variagido das reservas internacionais

Alog T — Taxa de variacio do déficit em conta corrente

Alog P — Taxa de variagdo dos pregos

Alog y — Taxa de variagio do produto real

Alog C — Taxa de variagio da utilizacio de capacidade

Ai — Variacio da taxa de juros.?

Para explicar o comportamento destas varidveis, chegar-se-d a um
sistema de seis equagdes simultineas, partindo-se de vdrios grupos de equa-

¢bes relativas a: demanda de moeda, oferta de moeda, o lado IS, curva
de Phillips e balanco de pagamentos.

2.1 Demanda e oferta de moeda

A partir da especificagio de uma demanda de moeda na forma

o= gy e > 08 <0 (10)

7 Observe-se que a taxa de juros — dada a sua natureza — aparece na forma de primeira diferenga
aritmética, e ndo logaritmica. Ndo parece adequado falar-se em variagio logaritmica — isto é,
percentual — de uma variavel que ji tem a caracteristica de percentagem. Isto se aplica a outras
varidveis neste modelo como ;, § ¢ i*.
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pode-se obter, com o uso de logaritmos e primeiras diferengas, ® a seguinte
equagio:
Alogy = by Alog M — by Alog P | b, Ai
by =1/a; by = —az/a; by, by >0 (11)

Observe-se que a colocagio de Alog y do lado esquerdo ¢ uma norma-
lizagdo arbitraria, ndo implicando de modo algum que esta equagdo de-
termine o produto real, ja que se trata de um modelo de equagdes simul-
tineas. Na verdade (11) contém mais de uma varidvel enddgena, portanto
qualquer uma delas poderia estar do lado esquerdo.

Introduz-se a seguir um modelo de oferta monetdria apenas um pouco
mais elaborado do que o da equagio (2).

M=mH (12)
H4+ N=ER-4| D (13)
m — B, el ec2U >0 6 < 0 (14)

A base monetiria H e o multiplicador m produzem a varidvel M,
oferta monetdria. Na identidade entre o passivo e o ativo das autoridades
monetarias, introduz-se explicitamente o passivo nio-monetdrio N e tam-
bém aparece a taxa de cimbio, transformando as reservas de délares para
cruzeiros. A formulagio simplificada do multiplicador relaciona esta va-
ridvel com a taxa de juros e a taxa de recolhimento compulsério.

Os instrumentos exégenos de politica monetdria sio D, N, e U — o
ativo doméstico, o passivo ndo-monetdrio e o compulsdrio.

Pode-se obter, por primeiras diferengas, a seguinte equagio de oferta
monetdria:

Alog M = dy Ai — dy AU + d3 Alog E - d3 Alog R + d,
Alog D — d5 Alog N (15)
d1: Cy d2: — Ca d3:E.R/H
dy = D/H ds = N/H dy, dy, dy, dy, d5 > 0
8 Ao longo deste estudo, seguindo a tradicio do approach monetirio original de Harry Johnson,
vai-se trabalhar com taxas de varia¢io logaritmicas, registrando as taxas percentuais de crescimento
das varidveis. Vale frisar que esta pritica ndo traz problemas, exceto no caso de 7 (conta corrente),
que pode assumir valores negativos ou nulos. Para este caso particular, dada a conveniéncia de

se manter a analise em termos de variacdes logaritmicas, pode-se supor que estio sendo feitos
ajustamentos na varidvel de modo a tormar a série positiva.
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Rigorosamente, os coeficientes ds, dy4 € d; variariam sempre que fos-
sem diferentes as taxas de crescimento da base monetdria e das varidveis
ER, D e N. Todavia, a suposigio de constincia para aqueles coeficientes
pode ser considerada vialida para este trabalho — embora se trate apenas
de uma aproximagio — 4 medida que simplifica sobremaneira a analise. ?
Com efeito, a equagio bisica do approach monetédrio derivada por Harry
Johnson apresenta problema semelhante — veja (5) ou (9) — ja que o
coeficiente r — R/M também nio ¢ rigorosamente constante.

A equagido (I15) pode ser substituida na equagio (11), obtendo-se a
primeira equagio do modelo que corresponde ao lado LM:

Alog y = — e; AU +e> Alog E + ¢, Alog R+ e3 Alog D —

— ey Alog N — e5 Alog P + ¢g Ad (16)
e =bd;, e =D0bd; e3=0bdy e =0bd; e;=00
eg = by + byd; €y, €, €3, €4, 65, €5 > 0

Nesta formulagdo LM, que combina (11) e (15), cabe destacar a
relagdo negativa entre o crescimento do produto real e a inflagio, além
da relagio positiva — como no approach monetirio — entre o crescimento
do produto real e das reservas internacionais. Hd também implicitamente
uma relagio positiva entre a inflagdio e o crescimento das reservas, bem
como uma relagio negativa entre as reservas € os juros — como no approach
monetario.

2.2 O lado IS

Para se evitar um detalhamento desnecessirio do lado IS — que produz
uma equagio adicional para a taxa de juros — utiliza-se aqui um modelo
tipo IS semelhante ao adotado por Sargent (1973) e que tem aparecido
com freqiiéncia em trabalhos recentes de macroeconomia. 10

Adaptando o modelo IS de Sargent 4 nossa notagio, pode-se escrever:

p=i—x 17)
Y _ Gy (T_'E_)’z sp
2 _C°(P) P ¢

>0 f2 >0 f3<0 (18)

¥ Veja também Laidler (1975).
1 Veja Sargent (1973), Elliot (1977), MacCallum (1977) e Fernandez (1977).
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Basicamente, tem-se uma formula¢do fisheriana na equagio (17), e
uma relagio negativa entre a taxa real de juros e o produto real (defla-
cionado pela capacidade produtiva) na equagdo (I8), que corresponde a
curva IS. Nesta formulagio, a IS desloca-se com as despesas reais do Go-
verno e o saldo da conta corrente do balanco de pagamentos em cruzeiros
reais.

Deriva-se a partir de (17) e (18) a segunda equacio do modelo bd-
sico, tendo a taxa nominal de juros como varidvel dependente:

Al = A+ g, Alog G+ g> Alog T + g, Alog E — g5 Alog P —
— g4 Alog y + g4 Alog k (19)
1= —Sfilfs g2= —flfs g=g1+9: ga= —1/fs
g1, 92, 93, 94 > 0

Deve-se observar que a reuniio do setor LM ou setor monetirio com
o lado IS permitiria obter uma relagio que tem sido normalmente chamada
demanda agregada, na literatura macroecondmica recente. Para obter a
demanda agregada, elimina-se a taxa de juros substituindo-se (19) em (16).
Em nosso modelo, porém, é preferivel manter explicita a varidvel taxa de
juros,

Até o momento, temos duas equagdes que correspondem as curvas
LM e IS. E légico que o modelo ainda estd incompleto, ja que hi mais
de duas varidveis endégenas naquelas equagdes. Portanto, terdo de ser
introduzidas equagdes adicionais, relacionadas com o lado da oferta (curva

de Phillips) e com o detalhamento do balanco de pagamentos.

2.3 A curva de Phillips numa economia aberta

Com relagiio aos pregos, considera-se um conjunto de relagées que incor-
pora uma curva de Phillips a curto prazo e ao mesmo tempo leva em
conta a implicagio de longo prazo do approach monetirio a respeito das
relagdes entre a inflagio doméstica e a inflagio mundial, no caso de taxas
fixas ou exdgenas. Para isto, ¢ necessiria a separagio entre tradeable goods
and services e non-tradeable goods and services para efeito de anilise.
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Tem-se o seguinte grupo de equacdes, j4 em forma de taxas de va-
riacdo:

Alog P = a Alog Py 4- (1 — o) Alog Pyp 0<axl (20)
Alog Py = Alog E - Alog P, (21
Alog P, = yAlog P, 4 (1 — y) Alog P; 0<y<l (22)
Alog Pyr = n - B (log y — log k) g >0 (23)

Separam-se as variacGes nos precos de tradeables e non-tradeables. A
inflagio para os tradeables é determinada pela inflagdio mundial (uma
média de variagSes nos precos de importacdes e de exportacdes) e pela
desvalorizagdo cambial. J4 a determinagio da taxa de variacio nos precos
de non-tradeables baseia-se numa curva de Phillips que leva em conta as
expectativas inflaciondrias e o excesso de demanda.

Quanto as expectativas inflaciondrias, na linha dos estudos recentes
de Laidler & Parkin (1975), a varidvel x forma-se com base no seguinte
modelo de expectativas adaptativas:

me=208AogPi_y+ (1 —38) m_, 0<d<l (24)

Observe-se que as expectativas baseiam-se na taxa global de inflacdo
verificada no passado, conforme sugestdo de Laidler & Parkin. Isto implica
transformar a curva de Phillips, de certa forma, numa equacgio destinada
a analisar variagdes de curto prazo nos precos de non-tradeables relativa-
mente aos precos de {radeables.

Quanto ao excesso de demanda, é 1itil definir a varidvel:
C = y/k (25)

como medida de utilizagdo de capacidade. Observe-se que podemos es-
crever:

logy — log k == log C (25a)
Alog C = Alogy — Alog & (25b)

Para que o modelo nio fique extremamente complicado, far-se-d a
hipétese de que § = 1.
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Resulta deste conjunto a seguinte equagdo para a taxa de inflagdo,
ja se levando em conta uma formula¢do em termos discretos:

Aleg P = hy Alog E + hy Alog P, + hs Alog Pr+ hy Alog P, -,

+ hy (Alog y — Alog k) + hs log C; (26
hi=a hy=ay hg=a(l—%) h=0-0a h=(1-a8

hy, ho, h3, hy, hs > 0O

Destaca-se aqui, naturalmente, a relagio positiva entre inflagdo e
crescimento (ou inflagio e utilizagio de capacidade), caracterizando o
dilema ou trade-off de curto prazo da curva de Phillips. Vale notar tam-
bém que a equagio (26) pode ser vista como uma fungio de oferta agre-
gada, onde os pregos externos, a taxa de cambio e a inflagio passada refle-
tem presses de custos, e a utilizagio de capacidade no passado reflete possi-
bilidades adicionais de crescimento a curto prazo além ou aquém do cres-
cimento de longo prazo da capacidade produtiva.

Numa economia fechada, o modelo I§-LM — curva de Phillips —
formado por (16), (19), (25) e (26) seria completo, incorporando a
demanda (16) e (19) e a oferta (25) e (26) agregadas. Aqui, todavia,
¢ necessirio introduzir o detalhamento do balan¢o de pagamentos para
analisar as reservas e a conta corrente — varidveis endégenas que aparecem
no lado da demanda agregada, isto ¢, nas curvas IS-LM. Observe-se que
também hd efeitos externos — mas exégenos — no lado da oferta agregada
ou curva de Phillips (26).

2.4 O balan¢o de pagamentos

O modelo relativo a0 balan¢o de pagamentos é bastante simplificado, ndo
se considerando, por exemplo, a conta de servicos e os efeitos da divida
externa sobre os juros e as amortizagdes.

Partimos das seguintes identidades:

B = AR (27
B=T4+K (28)
T =X — I (29)
X = Q,.P, (50)
I = QP 31
K=1F-+2qQ (32)

sendo que todos os simbolos estio definidos no glossdrio.
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H4 apenas trés equagdes de comportamento, para as quantidades ex-
portadas, as quantidades importadas e os empréstimos externos em termos
reais:

Q. =D, yi} c (P, - E[P)”® (33)
1>0 J2 <0 j3 <0

Qi =E, - y™ c™ (P; - EIP)™ (34)
m; > 0 my > 0 me < 0

F ali— v —8)

— =F, + ¢ a>0 (35)

A equacgio (33) reflete os principais fatores que afetam a oferta e a
demanda por exportagdes, podendo ser considerada uma forma reduzida
para o quantum exportado.l! A equagido (34) é uma funcio de demanda
por importagbes. Finalmente, (35) procura refletir a demanda por em-
préstimos externos.

Note-se a presenca da desvalorizagio cambial esperada § na equagio
de empréstimos externos. Neste modelo, ela serd considerada como exdgena,
mas deve-se frisar que — coerentemente com a formulagio para a inflagio
antecipada — poderia ser introduzido um modelo de expectativas adapta-
tivas para a varidvel § com base nas desvalorizagbes passadas.

Fazendo as substitui¢Ges apropriadas, com uso de logaritmos e pri-

meiras diferengas, sdo obtidas as duas ultimas equagGes no modelo:
Alog T = ny Alog y, — ny Alog y — ng Alog C + ny (Alog Pr +

+ Alog E — Alog P) + ng (Alog P, — Alog Py) (36)

X . I I X .
"1=T.71 n2=7m1 "3=—T-mz——7—,.72

X . I X .
ﬂ4=713—7m3 n5=—§;—]3

ny, Ny N3, N4, N5 >0
1 Veja Lemgruber (1976).
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Alog R = p; Alog T 4 po Alog Py + p3 A(Z — i — 6) +
+ py Alog Q + Atog R, 37)

_ I _F _F., _L
Pl—R P2—R Ps—R Py R

D1y P2y P3y P > 0

Embora as equagdes (36) e (37) sejam consideradas separadamente
no modelo final, vale a pena considerar — ao menos verbalmente — a subs-
tituigdo de Alog T em (37) pelas varidveis da equagio (36).

Com tal substituigdo, fica evidenciada a relagfio negativa entre o cres-
cimento das reservas e o crescimento do produto real, bem como a relagdo
negativa entre o crescimento das reservas e a infla¢io. O detalhamento do
balan¢o de pagamentos mostra que o produto e a inflagdo, ao afetarem
a balan¢a comercial, atuam negativamente sobre a conta corrente € as re-
servas.

Estas constatagGes sugerem que o approach monetdrio nio estava le-
vando em conta a simultaneidade das relacGes entre produto real e reservas
ou inflagio e reservas, o que poderia ser uma simplificacio adequada a
longo prazo, mas nio a curto prazo. A curto prazo, a relagio negativa
entre o crescimento real e o das reservas — implicita em (36) e (37) — ¢
tdo importante como a positiva implicita em (16) — sdo os dois lados da
tesoura. A longo prazo, ¢ verdade, o detalhamento do balanco de paga-
mentos ndo tem influéncia porque — como sera visto a seguir — no steady-
state por defini¢do o crescimento das reservas serd constante. Mas no curto
prazo aquele detalhamento — isto ¢, as equagdes (36) e (37) — faz parte
do sistema de equagdes destinado a explicar as flutuagdes do produto real,
da inflacdo e de outras variiveis macroeconémicas.

2.5 Resumo

Segue-se um resumo do modelo de seis equagdes, com as varidveis enddge-
nas reunidas do lado esquerdo:

1. Curva LM (16)

Alog y 4 e5 Alog P — e Alog i — e, Alog R =
= —e; AU + e, Alog E + e3 Alog D — e, Alog N
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2. Curva IS (19)

At — gy Alog T + g3 Alog P + g4 Alog y =
= A(Alog P,_,) + g, Alog G + g, Alog E + g, Alog k

3. Curva de Phillips (26)

Alog P — hy Alog y = hy Alog E + hy Alog P, 4 h; Alog P, +
+ he Alog P,y — hg Alog k + hy log C,_,

4. Relacdo entre crescimento ¢ utilizacio de capacidade (25)

Alog € — Alogy = — Alog k

5. Conta corrente do balango de pagamentos (36)

Alog T + n, Alog y - ng Alog C — ny Alog P = ny Alog y,. +
-+ ng Alog E 4+ ng Alog P, + ng Alog P,

6. Resultado global do balango de pagamentos (37)

AlogR—plAlogT——paAl:PzAlOgPI——PaAlw—
— ps A6 + ps Alog Q + Alog Ry,

Observe-se que todos os coeficientes sdo positivos, sendo que
Ng =— Ny — Ng > 0.

Uma forma convencional de se expressar o modelo estrutural é12
AY = BX } CY,_,, onde A é a matriz dos coeficientes das seis varidveis
endogenas, B é a matriz dos coeficientes das 12 varidveis exogenas (AU,
Alog E, Alog D, Alog N, Alog G, Alog k, Alog P, Alog P,, Alog yv, Aiv,
Af, Alog Q) e C ¢ a matriz dos coeficientes das varidveis endégenas defa-
sadas (por exemplo, Alog P,_,, log C,_, e Alog R,_, aparecem no mo-
delo). Os vetores ¥, X e Y;_; contém, respectivamente, as varidveis en-
dogenas, as exogenas, e as enddgenas defasadas.

13 Observe-se que nestes paragrafos os simbolos 4, B, C, D, E, F, Y ¢ X correspondem a matrizes
e vetores especiais, nio tendo relagido com os mesmos simbolos no restante do artigo, onde eles
representam varidveis macroecondmicas especificas (veja glossirio).
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A forma reduzida do modelo corresponde a
Y = A—IBX + A_ICYt__l = DX + EYt—-l

sendo que os coeficientes da matriz D sio chamados multiplicadores de
impacto ou de curto prazo, evidenciando os efeitos de curto prazo das 12
varidveis exdgenas sobre as seis varidveis enddgenas. Os efeitos de longo
prazo sio obtidos a partir da hipétese Y — Y,_, (steady-state), que produz:

Y = (I — A-1C)-! A-BX = FX

sendo que os coeficientes da matriz F s3o os multiplicadores de longo prazo.
A matriz F é 6 X 12, assim como a matriz D.

No préximo item, que analisa o funcionamento do modelo, o inte-
resse sera concentrado justamente nas formas reduzidas de curto e de
longo prazos do modelo, bem como em suas rela¢des com a forma estrutural

I3

resumida neste subitem.!3 Naturalmente, o objetivo ¢ analisar principal-
mente os efeitos de algumas varidveis exdgenas selecionadas sobre as va-
ridveis enddgenas do modelo. Para isto, serd util classificar as varidveis
exogenas nos seguintes grupos:

Politica monetdria — AU, Alog D, Alog N

Politica fiscal — Alog G

Politica cambial — Alog E, A6

Efeitos externos — Alog P., Alog P,, Alog yv, Alog i*

Outros efeitos — Alog k, Alog Q

3. O funcionamento do modelo

3.1 O curto prazo

Para que se possa considerar o funcionamento do modelo de seis equagdes
como um todo, ¢ util fazer o exercicio convencional de estatica compara-
tiva, resolvendo o modelo e expressando as seis varidveis endégenas
(Alog Y, Alog C, Alog P, Alog R, Alog T e Ai) em termos das varidveis
exogenas e das préprias varidveis endogenas defasadas.

13 Naturalmente, a linearidade do modelo facilita a obtengio da forma reduzida.
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A presen¢a de varidveis endogenas retardadas, como Alog R;_,,
log C,_, e Alog P,_,, faz com que os multiplicadores de impacto ou de
curto prazo sejam diferentes dos multiplicadores de longo prazo que ex-
pressam os efeitos das varidveis exégenas sobre as enddgenas, Em termos
da notagio do item 2.5, a matriz D corresponde aos multiplicadores de
curto prazo € a matriz F aos de longo prazo.

E relativamente ficil, dada a linearidade do modelo, obter as formas
reduzidas com os multiplicadores de impacto. Na tabela 1, assinalam-se
os sinais relativos aos “multiplicadores de impacto” ou de curto prazo.
Deve-se notar que em muitos casos — sobretudo naqueles assinalados com
um ponto-de-interroga¢io — houve a ambigiiidade tedrica do sinal, como
é comum acontecer num modelo de médio porte como este. Neste caso,
hip6teses numéricas razodveis a respeito dos 25 coeficientes das formas
estruturais foram utilizadas para que se tivesse uma idéia das tendéncias
mais fortes, e os sinais na tabela devem ser vistos também em funcio destes
exercicios numéricos com hipdteses sobre elasticidades e ratios baseados,
de uma maneira geral, em dados da economia brasileira. 14

A seguir, serdo considerados alguns dos principais efeitos e compara-
dos com as implicagées do approach monetério.

14 Sjo as seguintes as hipdteses a respeito dos coeficientes:

e =2 e, =16 =2 ¢, =2, =15 ¢

=
I
e
=
@
>

— 0,05; g, — 0,20; g — 0,5 h; — 05;

hy — 025 h, — 025 h, — 05 hy — I; n, = 3;

, = Sy = 6:n, =75 n; = 6 ng = L5 p, = I}

3

p, = 08 p;, — 16; p, — 02.

Observe-se que estes 25 coeficientes se relacionam com as seguintes equagdes: demanda por
moeda, multiplicador monetirio, curva IS, curva de Phillips para non-tradeables, forma reduzida de
exportacdes, demanda de importagdes, ¢ demanda por empréstimos externos, fazendo-se as hipdteses:

g, = lLa = -2 ¢ =2¢=-2/=03%/ =05
i==2B=%d0==bh=Lle="Li=2
m — 1 m =1 m — =05 a = 2

Supde-se também cue ER/H — 1; D/H — 2; N/JH =— 2;
=05y =05 X/T = % I/T =3 T/R = 1; F/R = 08;

Q/R — 0.2

Sempre é bom frisar que estas hipbteses — baseadas em dados recentes e pesquisas anteriores
— tiveram apenas a finalidade de facilitar a anilise da estatistica comparativa, quando os resultados
puramente qualitativos produziam ambigiidades.
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Modelo de curto prazo. Efeitos de impacto das variaveis exégenas

Tabela 1

sobre as variaveis endégenas

;zv::gé::eslse:;gg:::s Alog D AlogN | AlogG | AlogE | A0 | AlogPx | AlogPt [ Alogy~ | Aiv | Alogk | AlegQ
AlogY + - + 7+ - 7 7+ + - + +
Alog C + - + ™+ — ™+ 7+ + - ?7- +
AlogP + — + + — + + + — - +
AlogR - + 7- T+ — 7+ 7+ + - 74+ +
AlogT - + - + - 7+ 7+ + — + +
Ai - + + + + 7+ 7+ + + 7+ —




1. Politica monetdria. No caso das varidveis de politica monetdria (cré-
dito doméstico, recolhimento compulsério e passivo nio-monetdrio)
(Alog D, AU e Alog N), obtém-se todos os efeitos qualitativos sem qual-
quer ambigiiidade de sinal. Politicas expansivas exercem efeito positivo
sobre o produto, a capacidade e os precos, bem como efeito negativo sobre
as duas varidveis do balanco de pagamentos e a taxa de juros. Isto con-
trasta naturalmente com o approach monetdrio, onde o crédito doméstico
(e os outros instrumentos de politica monetdria) afeta apenas as reservas
internacionais, gracas a rigidez da demanda por moeda.

Basicamente, a politica monetdria exerce efeitos sobre a demanda agre-
gada, atuando sobre a oferta de moeda. Quatro dentre as seis varidveis
sio afetadas diretamente pelo desequilibrio temporério gerado pelo deslo-
camento da curva LM: produto real, pregos, reservas e juros. Ja os efeitos
sobre a capacidade e a conta corrente sio conseqiiéncia dos efeitos sobre
o produto real e os pregos.

E util descrever os efeitos da politica monetaria, supondo que uma
expansio da demanda via LM afeta inicialmente o produto real — como
sugere a normalizagio da equagdo (16). O aumento de produto atua
positivamente sobre os pregos via curva de Phillips, negativamente sobre
os juros via IS, e positivamente sobre a utilizagio de capacidade por
definicio. A seguir, todos estes efeitos combinados agem no sentido de
gerar uma variagdo de reservas internacionais (via conta corrente e conta
comercial) na direcio contrdria a variagio do crédito doméstico ou de
outro instrumento de politica monetaria — como também se verifica no
approach monetirio. A diferenga é que, além de afetar as reservas, a poli-
tica monetdria é capaz de exercer neste modelo, a curto prazo, efeitos
sobre o produto, os pregos e os juros, que sio varidveis enddégenas no
modelo.

2. Politica fiscal. No caso da politica fiscal (Alog G), obtém-se resul-
tados convencionais, com efeitos positivos de uma politica expansiva sobre
precos, produto e juros via IS, e, conseqiientemente, efeitos positivos sobre
a capacidade e negativos sobre a conta corrente.

Apenas no caso das reservas internacionais, hd teoricamente ambigiii-
dade, ja que a elevacdo dos juros atua sobre a conta de capital numa
diregdo contrdria aos efeitos do produto, da capacidade e dos precos sobre
a conta corrente. Supde-se geralmente que o efeito sobre a conta corrente
¢ mais relevante, dai o sinal negativo na tabela 1.

244 R.B.E. 2/78



E de se observar que no approach monetdrio, gragas a determinagio
dos juros no mercado internacional, as despesas governamentais nio exer-
cem nenhum papel, sendo desprezado o lado IS. Neste modelo, porém,
ha um papel para a politica fiscal atuar sobre a demanda agregada j4
que se permite, a curto prazo, uma divergéncia entre i e (I¥ 4 §).

3. Politica cambial. Os efeitos da taxa de cidmbio sobre as variaveis en-
dégenas sio todos no sentido positivo, mas neste caso sio mais substan-
ciais as possiveis ambigliidades. A desvalorizagio cambial (aumento em
Alog E) tem efeitos positivos diretos sobre Alog y (via LM), sobre Ai (via
IS), sobre Alog P (via curva de Phillips) e sobre Alog T, e efeitos posi-
tivos sobre Alog C via Alog y e sobre Alog R via Alog T. Todavia, os
efeitos positivos diretos sobre a conta corrente podem ser contrabalancados
pelos efeitos negativos do produto, capacidade e pregos — que se expan-
dem com a varia¢do cambial — sobre a conta corrente.

Teoricamente, portanto, o sinal da desvalorizacio cambial sobre as
duas variaveis de balanco de pagamentos é ambiguo, embora alguns exer-
cicios numéricos sugiram a manutencio do sinal positivo. Mesmo o sinal
positivo do cimbio sobre o produto real e a capacidade também ¢é uma
questdo empirica, ji que o efeito direto favoravel (expansio da demanda
agregada) pode ser anulado pela expansio dos precos (redugdo da oferta
agregada via aumento de custos).

Vale observar que no modelo a taxa de cimbio entra em precisamente
quatro equacbes: na LM, via reservas em cruzeiros; na IS, via conta cor-
rente; na curva de Phillips, via precos de tradeables em cruzeiros; e na
conta corrente, via exporta¢des e importagdes. Nido deve surpreender,
portanto, a ambigiiidade nos sinais, j4 que o cambio estd a0 mesmo tempo
atuando sobre a demanda agregada, a oferta agregada e o balanco de
pagamentos. O unico efeito claramente positivo é o exercido sobre a taxa
de inflagdo, gracas ao efeito direto via tradeables, e ao efeito indireto via
expansio da demanda agregada.

No approach monetirio, como a taxa de cAmbio aparecia basicamente
apenas via precos, ndo havia ambigiiidade nos efeitos sobre o balango de
pagamentos, embora fosse enfatizada a transitoriedade do efeito positivo
de uma desvalorizagio cambial. Neste modelo mais complexo, a conside-
ragio de outros efeitos do cimbio — via oferta monetdria, quantidades no
comércio exterior € IS — enriquece a andlise, apesar de gerar ambigiii-
dades. Aqui, a curto prazo, a taxa de cimbio pode exercer efeitos sobre
os pregos relativos do comércio exterior, em contraste com o approach
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monetdrio convencional, que transformava a desvalorizagio cambial ape-
nas numa maneira indireta de se contrair a oferta monetdria em termos
reais via inflagdo.

Cabe registrar a presenca no modelo da varidvel “expectativa de des-
valorizagio cambial”’, atuando negativamente sobre a conta de capital.
Este efeito se transmite — sem ambigiiidades — pelo modelo em efeitos
negativos sobre todas as varidveis, exceto a taxa de juros. Observe-se,
porém, que esta varidvel (A§) corresponde a variagio na desvalorizagio
esperada — uma segunda diferenga — em contraste com Alog E, que reflete
a prépria desvalorizagio, ou seja, uma primeira diferenca. Uma maxides-
valorizagdo, por exemplo, teria um efeito once-and-for-all negativo sobre
a conta de capital e um efeito permanente e positivo sobre a conta cor-
rente.

De qualquer modo, os sinais contririos de Alog E e A caracterizam
o conhecido dilema na execugio da politica cambial, evidenciando o
trade-off entre estimular a balanga comercial e aumentar o custo de capta-
¢ao de recursos externos.

4. Efeitos externos. Os efeitos de um boom mundial nio apresentam
ambigiiidades (Alog y*), jd que o estimulo direto positivo sobre a conta
corrente vai-se distribuir em efeitos positivos sobre todas as varidveis endé6-
genas, com crescimento, inflagio e melhoria do balango de pagamentos.
Observe-se que a melhoria generalizada verifica-se basicamente via expan-
sio do quantum exportado.

Quanto aos efeitos da taxa internacional de juros (Ai*), estes sdo
— como era de se esperar — precisamente iguais aos efeitos da desvalori-
zagio esperada. O efeito inicial ¢ uma redugio na demanda por emprés-
timos externos, atuando negativamente sobre a conta de capital. Observe-
se que a taxa de juros doméstica é pressionada para cima. Note-se que
neste modelo nio foi incluido o servigo da divida externa, que aumentaria
mais ainda os efeitos desfavordveis de um aumento na taxa de juros in-
ternacional.

Resta considerar os efeitos da inflacio mundial via pregos de expor-
tacdes e importacdes. Em linhas gerais, tais efeitos sio semelhantes —
como se deveria esperar — aos da desvalorizacio cambial. Hi também
muitas ambigiiidades, provocadas — como no caso do cimbio — pela pre-
senca de Alog P, e Alog P; em mais de uma equagio. Mais especificamente,
estas varidveis exdgenas atuam diretamente de forma positiva sobre a conta
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corrente e sobre os precos internos — veja (26) e (36). Dada a simulta-
neidade do modelo, obtém-se efeitos finais ambiguos sobre todas as varid-
veis, exceto a inflagdo. Porém, como no caso do cimbio, exercicios numé-
ricos sugeriram a tendéncia positiva nos sinais. Estes mesmos exercicios
evidenciaram: maior impacto dos precos de exportagées no balango de
pagamentos e menor impacto dos precos de importagdes no produto real,
em comparagio a desvalorizagdo cambial. Em ambos os casos, isto se deve
aos efeitos adicionais da taxa de cimbio, que aumentam bastante a sua
influéncia sobre o produto real e os precos, mas, justamente por esta
razio, diminuem o seu efeito final sobre o baléngo de pagamentos. Mas
as diferengas entre uma desvalorizagio cambial e uma inflagio mundial
sio menos relevantes no modelo do que as semelhangas, o que faz com
que na pratica os sinais — e as ambigiiidades — sejam os mesmos.

No approach monetdrio ndo havia ambigiiidade com relacio aos efei-
tos da inflagio mundial sobre o balan¢o de pagamentos porque — como
no caso do cimbio — eram mais simplificados os canais de transmissdo.
E certo, todavia, que mesmo com o maior nimero de influéncias neste
modelo, deve-se esperar também um efeito positivo da inflagio mundial
e da desvalorizagdo cambial sobre o balan¢o de pagamentos, embora a
hipétese negativa ou nula ndo possa ser descartada ao menos do ponto
de vista tedrico.

5. Outros efeitos. Resta comentar os efeitos de duas varidveis exdgenas:
os investimentos externos (Alog Q) e o crescimento da capacidade produ-
tiva ou produto potencial (Alog k). No caso dos investimentos externos,
a expansdo da conta de capital do balango de pagamentos transmite —
sem ambigiiidades — efeitos positivos para todas as varidveis, exceto a
taxa de juros, que tenderd a cair com a expansdo dos investimentos estran-
geiros.

Quanto ao crescimento da capacidade produtiva (Alog k), sio inte-
ressantes os seus efeitos. Observe-se que a varidvel aparece no lado IS,
na equagdo de precos e na definicio de utilizagio de capacidade. Sem
ambigiiidades, o produto real se expande e a taxa de inflagio cai, como
era de se esperar. J4 os outros efeitos sio ambiguos. Com relagio ao
balango de pagamentos, apesar da tendéncia positiva (coerente com a
implicacio de longo prazo do approach monetirio sobre a influéncia do
produto nas reservas), hid ambigiiidade, j4 que o efeito inicial negativo
sobre a capacidade utilizada — que melhoraria a conta corrente — pode
ser anulado pela prépria expansio do produto real. Mas deve-se imaginar
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que predomina o efeito inicial direto sobre a utilizacio da capacidade,
melhorando o balango de pagamentos. Esta variavel exdgena Alog k, toda-
via, pela sua natureza, é menos relevante para anilise de curto prazo. De
qualquer forma, é interessante frisar alguns efeitos da aceleragio no cres-
cimento do produto potencial: positivo sobre o balan¢o de pagamentos e
negativo sobre os precos. No préximo item, que considera alguns resul-
tados de longo prazo, tais efeitos tornardo a ser mencionados, jd que no
longo prazo, por defini¢do, o crescimento real efetivo se confunde com o

crescimento potencial da economia.

3.2 0 longo prazo

Como se comporta um modelo como o formado por (16), (19), (25),
(26), (36) e (37) a longo prazo? Qual a sua relagio com o approach

monetario?

A nossa definicio de longo prazo envolve a hipotese de constancia nas
taxas de crescimento — steady-state — e de pleno emprego. Supge-se tam-
bém, para simplificar, relacio de trocas constantes e taxa doméstica de

juros determinada pela paridade internacional. Neste caso, consideramos:

Alog P, = Alog P;_,
Alog R, : Alog R,_,
log C,_y =1logC =0
Alogy = Alog k
c=1
e L
Alog P; = Alog P, = Alog P,
Aplicando estas hipdteses em nosso modelo, a equagio de utilizagdo

de capacidade perde o sentido e a equagdo de pregos ou curva de Phillips

passa a ser:
Alog P = Alog E + Alog P, (38)
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J4 a curva LM pode ser escrita como:

Alog k = —e; AU + (e; — e5) Alog E 4 e; Alog R + e3 Alog D —
— ey Alog N — e5 Alog P~ (39)

ou, na forma do approach monetdrio,

1 (es Alog D — ey Alog N — ey AU 4 (e2 —e5) Alog E —
€2

— Alog k — e5 Alog P,) (40)

Alog R =

Com pequenas modificacdes, estamos de volta a equacdo bdsica do
approach monetdrio. ¥* Agora, no longo prazo, todas as varidveis do lado
direito sdo exdgenas, ficando efetivamente determinadas as reservas inter-
nacionais.

Quanto as outras equag¢des do modelo, dada a nossa defini¢do de longo
prazo, elas perdem a finalidade de anilise agregativa. A curva IS fica ape-
nas destinada a determinar a aloca¢io do crescimento do produto — agora
exogeno, sendo que em nossa IS far-se-ia necessirio que o crescimento do
saldo da conta corrente financiasse o crescimento das despesas governa-
mentais: Alog T 4 Alog E + Alog G = 0. Da mesma forma, as equagoes
de balan¢o de pagamentos servem apenas para determinar a forma pela
qual Alog K 4 Alog T = 0. Dada a constincia do preco relativo E.# /P
a longo prazo e dada a relagdo de paridade de juros, qualquer déficit em
conta corrente gerado por um crescimento doméstico superior ao cresci-
mento externo (Alog k > Alog y*) teria de ser compensado pela acele-
ragio nos investimentos externos — 0s quais sio exdégenos neste modelo.
Num modelo mais completo, aquele diferencial de taxas de crescimento
poderia ser considerado como determinante dos investimentos externos,
incluindo-se assim no préprio modelo a compensacio do efeito daquele
diferencial sobre a conta corrente.

Como se v¢, portanto, um modelo como (38) e (40) — que caracte-
riza as principais proposi¢ées do approach monetdrio — deve ser encarado
como a solugio de longo prazo de um modelo macroecondémico mais com-
pleto.

15 As Gnicas diferengas s3o: a presenca de mais de uma variivel de politica monetiria e o efeito
ambiguo da taxa cambial, em ambos os casos gracas A formula¢io mais complexa da oferta monetaria,
com a introdugio do multiplicador, do passivo nio-monetario e da transformacio das reservas em
cruzeiros.

APPROACH MONETARIO 249



A curto prazo — e este curto prazo pode naturalmente estender-se por
muitos anos — apenas a formulagio do approach monetdrio é inadequada,
ja que esconde uma colegio de importantes efeitos. Em particular, deve-se
destacar a verificagio dos efeitos de curto prazo da politica monetdria,
da politica fiscal e da politica cambial sobre os pregos, o produto real, a
utilizagio de capacidade, a taxa de juros e o balango de pagamentos.

Devem ser destacados os efeitos ndo-ambiguos da politica monetdria
doméstica a curto prazo. Politicas monetdrias expansivas a curto prazo
tendem a acelerar a inflagio, o crescimento € o uso da capacidade e baixar
os juros e as reservas internacionais, e vice-versa. Naturalmente, apenas
uma estimagdo econométrica pode sugerir com precisdo os lags para todos
estes efeitos. Aparentemente, os efeitos sobre o produto real, a utilizagio
de capacidade e os juros — geralmente desagradaveis no caso de politicas
apertadas — antecedem os efeitos sobre as reservas e sobre a inflagdo.

Apenas a guisa de conclusdo, vale a pena — para um contraste final
com o approach monetdrio — registrar o modelo de inflagio implicito na
forma reduzida de curto prazo do sistema, que ¢ de interesse sobretudo
pela auséncia de sinais ambiguos:

Alog P = F (Alog D, AU, Alog N, Alog G, Alog E, Ag, Alog P?,

+ - - 4+ o+ - +
Alog PI, Alog y», Aiv, Alog k, Alog Q, Alog P;_,,
+ + - = 4+ o+
log C;_y, Alog R;_,)
+ +

Quanto is outras cinco formas reduzidas, o modelo tedrico deixa
vérios sinais ambiguos e, embora os exercicios numéricos tenham fornecido
algumas interessantes indicag¢des, uma estimacio econométrica mais precisa
seria necessdria para esclarecer os principais efeitos. Esta tarefa certamente
deverd ser feita em pesquisa futura.

4. Glossério
B — Resultado global do balango de pagamentos em ddlares.
C — Medida de utilizagio de capacidade.
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Crédito doméstico ou ativos domésticos das autoridades mo-
netarias.

Taxa de cimbio (Cr$/USS$).

Entrada liquida de capitais de empréstimo externo em délares.
Despesas governamentais.

Base monetdria.

Valor das importa¢bes em dolares.

Resultado da conta de capital do balango de pagamentos em
dolares.

Oferta de moeda.

Oferta de moeda.

Demanda por moeda.

Passivo nio-monetario das autoridades monetdrias.
Nivel geral de pregos.

Investimentos externos em doélares.

Reservas internacionais em ddlares.

Resultado da conta corrente do balanco de pagamentos em
ddlares.

Taxa de recolhimento compulsério.
Valor das exportacdes em dodlares.
Produto real.

Taxa doméstica de juros.

Taxa internacional de juros.

Inflagio antecipada.
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m — Multiplicador monetdrio.
1 - Simbolo para elasticidades.
r — Razio R/M.
6 — Desvalorizagdo cambial antecipada.
A — Taxa de crescimento da economia a pleno emprego.
r, — Taxa real de juros.
k — Produto potencial ou capacidade produtiva,
Q, — Quantum das exportacdes.
Q; — Quantum das importagdes.
P, — Preco das exporta¢les em dolares.
P; — Prego das importacdes em ddlares.
P, — Nivel mundial de precos em ddlares.
P, — Indice de precos para tradeables ou “bens comercializaveis”.
Pyxr — Indice de precos para non-tradeables.

¥» — Renda real mundial ou comércio mundial em termos reais.

Abastract

In this paper, the author presents an adaptation of the monetary
approach to the balance of payments — a topic developed by H. Johnson
and R. Mundell, among others — with greater emphasis on short-run
problems. A simple but complete macroeconomic model is formulated
and it is designed to introduce short-run phenomena in the basic theo-
retical framework of that approach. Several aspects of the workings of
the model are analyzed in the paper, particularly the effects of the main
exogenous variables on six basic endogenous variables: international
reserve variation, change in the current account deficit, inflation rate,
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growth rate of real output, variation in capacity utilization, and interest
rate changes. The macroeconomic model considers the demand for money,
the supply of money, the IS side, the Phillips curve and the balance
of payments.
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