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Resumo

Este trabalho trata do processo de ajustamento monetario, numa economia aberta de pequenas
dimensées com relacdo ao mercado mundial (small country hypothesis). O enfoque monetério
do balango de pagamentos sofre pelo menos trés limitacGes quanto 3 anélise: a) de curto
prazo; b) de equilibrio de estoque e fluxo; c) desagregada do balango de pagamentos
(contas corrente e de capital). Para superar estas limita¢gbes, introduz-se no modelo a dis-
tincao entre produtos comercializaveis e domésticos: o mercado de crédito e os efeitos das
expectativas sobre a inflagdo. Desta forma, o modelo proposto integra a teoria quantitativa
da inflagdo com o enfoque monetario do balango de pagamentos.

Este trabalho expde um modelo do processo de ajustamento monetdrio
numa economia aberta de pequenas dimensGes relativas ao resto do mun-
do, reunindo, de um lado, a teoria quantitativista de inflagfio e, de outro,
o enfoque monetdrio ao balanco de pagamentos. Esta é uma drea em que
Harry G. Johnson nos legou importantes contribui¢des. A integracdo da
andlise do balango de pagamentos i teoria monetiria moderna, embora
tenha tido construtores como Meade (1951), Alexander (1968), Mundell
(1968, 1971) e outros, muito deve a Johnson em sua fase de consolidagio
e reconhecimento académico. Ainda trabalhando no contexto do enfoque
de absorgdo, Johnson (1967, cap. 6) introduz e analisa o papel de ajus-

* O autor agradece a extensa discussio da estrutura matemitica deste trabalho com o Prof.

Waldyr M. Oliva, do Instituto de Matemitica e Estatistica da USP.

** Do Departamento de Economia da Universidade de Sio Paulo ¢ da Fundagfo Instituto de
Pesquisas Econdmicas.

R. bras. Econ., Rio de Janeiro, 32 (2) :255-292, abr./jun. 1978




tamentos de estoques na determina¢io do balanco de pagamentos, esta-
belecendo os fundamentos para um artigo de grande repercussio publicado
em 1973 (Johnson, 1973, cap. 9), que divulga em larga escala uma versio
particular do enfoque monetdirio. Respondendo a algumas criticas levan-
tadas na literatura, finalmentc Johnson (1976) reafirma seu artigo ante-
rior ¢ define mais claramente o escopo analitico e as implicacoes de
politica da teoria.

Entretanto, apesar de suas vdrias formulac¢des alternativas, o enfoque
monetdrio tem sofrido algumas limitacdes importantes. 1. Em primeiro
lugar, tem-se mostrado inadequado para analisar problemas de curto prazo
de balanco de pagamentos, que tém sua origem na variagio de pregos
relativos entre classes de bens e que exigem para sua correcio desloca-
mentos de demandas e ofertas, em adi¢do a variagdes de dispéndio agre-
gado. 2. Em segundo lugar, como ji notou Sjaastad (1975), o enfoque
monetdrio tem cometido o equivoco de afirmar que um desequilibrio no
balango de pagamentos envolve necessariamente um desequilibrio de esto-
que no mercado monetdrio, identificando desta forma a dindmica de
ajustamento de um a de outro, quando na verdade o ajustamento pode
passar-se nos fluxos, sem envolver desajustamento de estoques. 3. Em
terceiro lugar, o enfoque monetirio tem-se apresentado nio como uma
teoria da balanga comercial nem de qualquer componente do balango
de pagamentos, mas uma teoria do balan¢o como um todo ou da chamada
“conta monetdria” (Johnson, 1976). Embora de indiscutivel utilidade,
esta formulagfio omite o problema da composicio do balango entre conta
corrente e conta de capital. A titulo de exemplo, um observador que
olhasse para a “conta monetdria” do Brasil, no ano de 1976, seria levado
a crer que o pafs ndo tinha problemas de ajustamento, porque o estoque
de reservas mantinha-se mais ou menos constante. No entanto, o pro-
blema reside exatamente na constancia do estoque de reservas com uma
composi¢do de contas insustentdvel a longo prazo (déficit em conta cor-
rente e superdvit em conta de capital).

Para superar cada um desses trés problemas, este artigo propée algu-
mas alteracdes na estrutura dos modelos usualmente utilizados na andlise
do balanco de pagamentos. Uma delas consiste em trabalhar com um
modelo a dois setores, definindo uma classe de bens comerciivels e uma
classe de bens estritamente domésticos, o que permite determinar dois
niveis de precos no sistema: o primeiro determinado no mercado inter-
nacional e o segundo determinado no mercado doméstico. Esta, como
se verd, ¢ uma forma de realizar a transicio entre a teoria de inflacdo de
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uma economia fechada e de uma economia aberta, permitindo ao enfoque
monetdrio analisar situacdes de curto prazo em que os pregos relativos
entre as duas classes de bens estdo variando. !

A segunda alteraciio proposta consiste na introdu¢io de um mercado
de crédito no sistema, adotando uma versio da teoria dos fundos empres-
tiveis e particularmente do “processo cumulativo” de Wicksell (1965),
recentemente incorporado aos chamados “modelos Keynes—Wicksell” de
crescimento. Isto permite aplicar o enfoque monetirio a analise do pro-
cesso de ajustamento na conta de bens e na conta de capital separada-
mente. 2

Finalmente, quanto & dinimica de precos, é adotada a hipétese de
que uma variagio no nivel de precos (na taxa de inflacio) s6 poderd
ocorrer em presenca de um excesso de demanda ou de uma variagio nas
expectativas de precos, ao contririo da teoria quantitativa, que obtém
a varia¢do nos precos diretamente da condigdo de equilibrio no mercado
monetdrio.

O trabalho ¢ dividido em trés partes. A primeira expde as hipoteses
utilizadas, descreve a estrutura do modelo e as principais rela¢des de
comportamento. Na segunda, ¢ estudada uma economia sem transagdes
internacionais de capital, de tal modo que seu mercado de crédito pode
ser analisado em isolamento. Na terceira parte, passa-se a admitir tran-
sacoes de crédito entre o pais e o resto do mundo. Em cada caso, alguns
problemas de ajustamento sio analisados e comparados com resultados
j4 obtidos para economias fechadas. Um apéndice matemitico a segunda
parte apresenta a estrutura formal do modelo e a dinimica de ajusta-
mento.

1. Estrutura geral do modelo

A economia objeto de andlise é uma economia pequena em face ao resto
do mundo, com suficiente flexibilidade de precos de tal forma que o

1 Partigbes deste tipo tém sido feitas por Pierce (1961), Mundell (1971, cap. 9), Dornbusch (1973),
Martone (1974), Lejer (1975), Connolly & Taylor (1976) e Martone (1977). Entretanto, tal
classificagido de bens parece ter estado presente de maneira vital na anilise de alguns economistas
suecos ji nas décadas de 20 e 30, conforme apontam Oppenheimer (1974) e Ohlin (1974). Mais
recentemente, alguns economistas suecos tém analisado o problema da transmissio internacional da
inflacgdo no contexto de uma parti¢io semelhante da economia. Veja-se Paunio e Halttunen (1976}
para uma breve exposi¢ido. Num artigo bastante confuso publicado recentemente, Malan (1977) define
tais modelos como ‘“‘medelos australianos’”, quando ficariam melhor se batizados de ‘‘modelos
suecos’’, de acordo com a significincia histérica.

2 Veja, por exemplo, Stein (1970), Fischer (1972), Laidler (1975, cap. 5) e Patinkin (1965, nota E).
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pleno emprego ¢ continuamente mantido. Nio existe governo no sentido
usual do termo, mas apenas uma autoridade monetdria que fixa a taxa
de cambio e que executa operagdes monetdrias com o resto do sistema
bancdrio.

O primeiro cuidado a ser tomado no estudo da dinimica de pregos
de uma economia aberta e que constitui uma das principais teses deste
trabalho ¢ com a defini¢io do nivel geral de pregos. Se, numa economia
fechada, ndo causa muitos problemas a utilizagio de modelos a um setor,
em que o nivel de precos ¢ o “preco da renda nacional”, numa economia
aberta tais modelos perdem grande parte de seu poder de predigio. Isto
porque, neste caso, existem pelo menos duas classes de bens que diferem
essencialmente quanto ao mecanismo de formagio de precos: os bens
cujo mercado ¢ o mundo como um todo e os bens cujo mercado é local
ou doméstico. Na primeira classe estdo os bens comercidveis, cujo nivel
de pregos é determinado pelo comércio internacional, do qual a economia
em referéncia é uma parte negligivel, por hipdtese. Na segunda classe
estdo os bens ndo-comercidveis ou bens domésticos, cujo nivel de pregos
¢ determinado pela oferta e demanda no mercado local. Como o campo
de andlise é a economia nacional e esta economia é “dependente”, o mer-
cado de bens comercidveis é um mercado fixprice, na terminologia de
Hicks (1965, caps. 6 e 7), (1974), no qual os ajustamentos fazem-e basi-
camente por meio de variagSes nas quantidades transacionais ou adqui-
ridas, a um nivel de precos fixo, enquanto que o mercado dos bens do-
mésticos ¢ um mercado flexprice, em que os ajustamentos fazem-se em
resposta a um desequilibrio entre oferta e demanda. A consideragio expli-
cita dessas duas classes de bens enriquece a capacidade preditiva do modelo
e ¢ particularmente til para analisar a dinimica de inflagio numa eco-
nomia aberta,

A definicdo da classe dos bens domésticos deve levar em conta ndo
apenas barreiras naturais e custos de transporte, mas também a pr(’)pria
estrutura tarifdria. Uma tarifa proibitiva sobre as importaces de deter-
minado bem transforma um importivel num bem doméstico, o mesmo
ocorrendo com um imposto proibitivo sobre as exportagdes. Assim, defi-
ne-se como bem doméstico o conjunto de bens e servigos para os quais
uma pequena variagio de precos relativos nio induz qualquer fluxo inter-
nacional de comércio. Esta classe de bens, assim definida, é mais impor-
tante do que tem sido reconhecido na literatura, com exce¢io de autores
como Pierce (1961), Mundell (1971, cap. 9), Krueger (1975), Bruno
(1976) , Dornbusch (1973), e Connolly & Taylor (1976).
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Denominando ¢ a taxa cambial, Pr o indice de pregos dos comer-
cidveis em moeda internacional e negligenciando tarifas e subsidios, o
livre-comércio garante que:

PT:ePT (1)

No tipo de economia considerada, FT é determinado no comércio
internacional independentemente do que possa ocorrer no mercado inter-
no, de modo que, se a taxa de cimbio ¢ fixa, a taxa de variagio de pregos
dos bens comercidveis serd dada exogenamente por:

Ty == ¢ (la)

O nivel geral de precos pode ser agora definido como uma média
ponderada dos indices de precos das duas classes de bens:

P = aPy 4 (1—a) P, (2)
onde a ¢ a participacio do bem doméstico N no dispéndio total da eco-
nomia.

Supondo que inicialmente Py — Py = 1, a taxa doméstica de infla-
¢do serd dada por:

n = any + (1—a)nr (2a)

O excesso de dispéndio real Z ¢ a soma dos excessos de dispéndio em
cada mercado:

P P
zZ=_"r7z Tz
5 vt 5 I 3)

A balanga de comércio, sob taxa fixa de cimbio, ¢ igual a variacgio
num dos componentes da base monetdria, B{ e ¢ igual ao excesso de
oferta de bens comercidveis:

1§]F = — P Zp 4)

Da mesma forma, a entrada liquida de capital K ¢é igual a variacio
em outro componente da base monetdria, B2F :

BF=cK ()
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Logo, a variagio no estoque de reservas internacionais da economia, que
¢ por definicio igual ao fluxo de balango de pagamentos, serd a soma
de 4) e (5):
BF =B + B = — Py Z, L ek (6)
A base monetdria ¢ composta por dois elementos: um componente
doméstico B?, resultante das opera¢des monetdrias e crediticias das auto-
ridades monetarias com os setores domésticos (os bancos € o publico) e
um componente externo, BF, definido em (6), resultante das operagdes
das autoridades com o resto do mundo na conta de transacdes correntes
e na conta de transacbes de capital:

B=58"4 BF 0)

O componente doméstico da base estd sob controle das autoridades
monetdrias, que podem movimentd-lo livremente para o atendimento de
certos objetivos de politica, ao passo que os dois componentes externos
da base sio determinados pelo comportamento dos mercados de crédito
e de bens e servigos.

A oferta de moeda é o produto do multiplicador bancirio s, suposto
constante por simplicidade, pela base:

Ms':s.é (8\

Existem trés mercados relevantes para a andlise: a) o mercado de
bens e servicos, partido num setor comerciavel e num setor nao-comer-
cidvel, os quais determinam proximamente a balan¢a de comércio e a
taxa doméstica de inflagio; b) o mercado de crédito, que determina pro-
ximamente a taxa nominal de juros ou a balanga de capital (dependendo
da hipétese sobre mobilidade internacional do capital); ¢) e o mercado
monetario, que sera eliminado explicitamente. O mercado de crédito é
definido, na tradi¢io de Brunner & Meltzer (1972), (1974a) e (1974b)
e de Brunner (1973), como o mercado dos titulos que compdem o ativo
do sistema bancario. Uma caracteristica importante do modelo é a ausén-
cia de comportamento explicito quanto a composi¢io de portfolio do
setor privado. Isto se deve i preocupacio principal em analisar os fluxos
de renda, dispéndio, moeda e crédito, no espirito da teoria de fundos
emprestdveis, em que o leitor reconhecera a dinimica do “processo cumu-
lativo” de Wicksell.
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O excesso de absor¢io global de bens e servigos ¢ visto como uma
funcio da taxa de juros real esperada:

Z=2 (r—E),Z <0 9
onde 7 ¢ a taxa nominal de juros e E a taxa esperada de inflagdo, como:
Z(n) =0 (10)

A taxa n, suposta constante, pode ser identificada com o conceito
wickselliano de “taxa natural” de juros, isto ¢, a taxa de juros que, dado
o estado de expectativa quanto aos prospectos da economia, equilibra os
fluxos de poupanga e investimento e, conseqiientemente, o mercado de
bens. Nessas condi¢des, na medida em que a taxa real esperada (r—E),
sendo r cotada no mercado de crédito, for inferior (superior) a taxa
natural n, haverd um excesso (insuficiéncia) de absor¢io no mercado de
bens. Por analogia com a taxa natural, a taxa real esperada (r—E) asso-
cia-se com o conceito de “‘taxa monetdria” de juros de Wicksell, ou seja,
a taxa real esperada que equilibra o mercado de crédito a curto prazo.

A absorc¢do real de moeda ou o fluxo real de demanda por adigdes
ao estoque de moeda pelo setor privado ¢ composta por dois elementos:
uma demanda de reposicio pela perda de capital esperada e imposta ao
setor privado pela depreciacio do valor real do estoque causada pela
inflagdo; e uma demanda por adi¢do ao estoque real, originada de dese-
quilibrio entre o estoque real desejado e o estoque real efetivo:

d

=Em+06 m —m (1)

|

mt = f(r), f <0 (12)

sendo m o estoque rcal de moeda e § um coeficiente de ajustamento de
estoque.

Os excessos de demanda por cada classe de bens sio funcdes do ex-
cesso de absor¢io Z e do preco relativo entre os bens 1V — Py/P;:

Z.\' = Z_\' (Z)‘V) ’ Z.\'l > 0’ Z.\'? < 0 (13)
Zy =70 ZW), Zyy > 0,210 < 0 (14)
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A taxa esperada de inflagio ¢ fungdo da experiéncia passada de in-
flagdo da economia. Para fins matemadticos, simplifica o problema adotar-
se o modelo de expectativas adaptadas, aplicado 2 variagio de precos
dos bens domésticos:

Ey =y (w — E) (15)

Uma mudang¢a na taxa internacional de infla¢io ny é absorvida ins-
tantaneamente pela economfa, sem provocar expeatativas de que ela
venha a mudar novamente no futuro. Assim, a expectativa agregada de
inflagdo ¢ dada por:

E=aEy + (1 — a) nr (16)

O ajustamento de precos no mercado doméstico faz-se em fungio da
existéncia de excesso de demanda e da expectativa de inflagio:

Ty — Ey + A ZN (Z, W) (17)

onde 1 é um coeficiente de ajustamento, enquanto o ajustamento no mer-
cado dos bens comercidveis (balanca de comércio) é eminentemente um
ajustamento de quantidades a uma taxa de variagdo de precos exogena-
mente dada, refletido nas equagbes (la) e (4).3

Esta diferenga entre os dois postulados de dinimica de ajustamento
¢ uma caracteristica fundamental do modelo, que permite compatibilizar
a teoria de inflacio de uma economia fechada com a teoria monetdria do
balango de pagamentos. Uma representagio estilizada do fendémeno po-
deria ser mais ou menos a seguinte: uma economia aberta, no curto prazo,
se comporta aproximadamente como a economia fechada dos modelos
macroeconémicos tradicionais, enquanto que no longo prazo ela se com-
porta como o enfoque monetirio de Johnson (1973, cap. 9), por exemplo,
prediz. A forma mais convincente de ligar os dois modelos e permitir a
transi¢io do ajustamento de uma economia fechada para uma economia
aberta é, como foi apontado, pela divisio dos bens em duas classes e pela
adogio de postulados de dinimica diferentes para cada classe.

3 Uma hipétese alternativa seria postular também um esquema de formacio de expectativas com
relacio i taxa mundial de inflagdo, como ¢é sugerido em Laidler & Cross (1976, cap. 9). Entretanto,
a manuten¢io de expectativas diferentes entre o mercado doméstico e o mercado mundial implicaria
em introduzir algum tipo de especula¢io cambial no modelo o que, além de complici-lo bastante,
tornaria a hipé6tese de taxa fixa de cimbio insustentivel no longo prazo.
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2. Ajustamento monetario na auséncia de mobilidade de capiital

Para efeito do estudo do processo de ajustamento, serd feita a hipotese
adicional de que a velocidade de ajustamento no mercado de crédito é
infinitamente maior do que a velocidade de ajustamento no mercado dos
bens. Assim, cada vez que observamos o mercado de crédito, ele estard
em equilibrio a uma taxa de juros nominal r. Tal hipdtese assume que
os custos de transacdo e o tempo necessdrios para efetuar mudangas de
taxa de juros sdo infinitamente menores do que os correspondentes custos
€ tempo necessdrios para efetuar mudancas de pregos. Assim, a equagio
de fundos emprestdveis, a seguir, que é a condigio de equilibrio no mer-
cado de crédito, estard continuamente satisfeita:

. .
Z(r — E) + Em 4 g(mé — m) ZS—I;T“‘ ¢ —1 %— (18)

lembrando que agora eK = pF — 0.

Alternativamente, essa equac¢io pode ser escrita como:

% Zy ZW) + Em 4+ g(mt — m) =s (18)

| b

porém ¢ preferivel, para o objetivo deste trabalho, deixar explicita a
funcio de excesso de absorgio Z, como em (18).

Como pode ser observado em (18a), a hipétese feita sobre as velo-
cidades de ajustamento implica que o excesso de demanda por bens do-
mésticos serd igual ao fluxo de excesso de oferta real de moeda.

A defini¢do de equilibrio neste sistema pode ser feita de duas ma-
neiras. Em primeiro lugar, é possivel determinar as suas caracteristicas
de steady-state, a partir de uma dada taxa de variagdo no preco dos bens
internacionais ou de uma dada taxa internacional de inflagio, como é
vista pelo pais doméstico. A discussio deste caso é deixada para o apén-
dice matemdtico. Aqui basta dizer que a economia atingird um steady-
state quando trés condigGes forem satisfeitas: o mercado de bens domés-
ticos estiver em equilibrio, as taxas efetivas e esperadas de variagio de
pregos forem iguais & dada taxa internacional de inflagio e a taxa de ex-
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pansio do crédito doméstico das autoridades monetdrias, p? por sua vez,
for igual A taxa internacional de inflago:

Zy(@ZW) = 0
Jty:E:'.‘T:J’[T (19)
po = =y

Nessas condi¢des, a taxa nominal de juros serd r — n 4 7 € 0 esto-
que real de reservas estara constante ao longo do tempo, isto é, havera
um superdvit no balan¢o de pagamentos exatamente suficiente para res-
taurar o valor real do estoque de reservas depreciado pela inflagdo mun-
dial. A comunidade estard assim pagando um imposto inflaciondrio, cor-
respondente em cada periodo ao superdvit na balanca de comércio, na
forma de uma transferéncia aos centros internacionais de reserva.

Em segundo lugar, é possivel definir-se uma espécie de quase-equili-
brio no sistema, que permite analisar situa¢des de curto prazo que, em-
bora ndo sejam sustentdveis indefinidamente, podem ocorrer durante cer-
tos periodos de tempo. Assim, por exemplo, pode-se definir uma situagio
de quase-equilibrio em que:

Zy(Z,W)y =0
ay = E=a = nr (20)

mas em que pP pode assumir qualquer valor. O restante desta parte ocupar-
se-d dessas situagdes, deixando para o apéndice o tratamento do steady-
state. Obviamente, qualquer taxa de expansio do crédito doméstico dife-
rente de mp implicard uma mudanga no estoque real de reserva ao longo
do tempo. Vése assim que o modelo, em quase-equilibrio, reproduz uma
proposi¢io basica do enfoque monetdrio, qual seja a existéncia de uma
perfeita substitui¢io, dentro de base monetiria, entre ativos domésticos
e internacionais. 4

¢ A este respeito, Malan (1977) critica ingenuamente o enfoque monetiario, como se tal enfoque
nio reconhecesse que a identificagio do balangco de pagamentos com o excesso de demanda no
mercado monetirio s6 é possivel em situacdes de equilibrio no mercado de bens domésticos. Na
verdade, seu artigo parece confundir aparato grifico com teoria, apresentando como alternativos
modelos essencialmente iguais e terminando, ironicamente, por propor o préprio enfoque monetirio
como alternativa teoricamente valida. Talvez isto se deva a um equivoco na interpreta¢io das origens
recentes do enfoque monetirio, encontradi¢o entre alguns economistas que véem a sombra de Milton
Friedman pairando sobre tudo o que enfatiza o papel da moeda na economia. Trata-se aqui de
mais um bom exemplo de como o preconceito em matéria cientifica acaba por induzir a erros
grosseiros de anélise.
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Para estudar algumas situacdes de desequilibrio, deve-se ter em mente
as condicdes (20), que definem o quase-equilibrio, e as equagdes de defi-
nicio (la), (2a) e (16), bem como as equagdes de ajustamento (4), (15)
e (17).

A situacio de quase-equilibrio definida em (20) pode ser utilizada
como ponto de referéncia para a defini¢io dos dois tipos de desequilibrio
que podem ocorrer no sistema. Em primeiro lugar, o mercado doméstico
pode estar em equilibrio (Zy = 0), de tal modo que o fluxo de excesso
de oferta de moeda ¢ nulo, mas a balan¢a de comércio é deficitaria, sendo
tal déficit igual ao excesso de absor¢io global:

> F

-I;—TZT= Z,= ——%— (21)
Esta é uma condi¢io que tem sido largamente utilizada nas versdes

correntes do enfoque monetdrio para fazer predi¢des sobre o balango de

pagamentos: o mercado de bens domésticos se mantém equilibrado e todo

o ajustamento monetdrio da economia se d4 através de fluxos internacio-

nais de reservas.

O segundo tipo de desequilibrio ocorre quando a balan¢a de comér-
cio se mantém equilibrada (Zr; = 0), mas hd um excesso de demanda
por bens domésticos igual ao excesso de absor¢io global e igual ao dese-
quilibrio de fluxo no mercado monetdrio:

Py B>
N 7z.=2Z = - = 22
P v PP @2)

Este ¢ o caso que mais se aproxima de uma economia fechada e pode ocor-
rer a curto prazo se a velocidade de ajustamento na balanga de comércio
é muito baixa, de tal modo que todo o desequilibrio no mercado de
crédito se manifesta no mercado de bens domésticos.

A obtengdo desses dois tipos de desequilibrio s6 é possivel num mo-
delo a dois setores, em que além do efeito-absorgio tipico de uma economia
fechada, tenha-se também um efeito-substitui¢io operando através do
prego relativo w, que desempenhard importante papel no restante deste
trabalho. A existéncia de efeitos-substitui¢do deste tipo tem sido proposta
por Pierce (1961), Mundell (1971, cap. 9), Dornsbush (1973) e outros,
sem entretanto explorar as suas implica¢Ges para a dinimica de inflagdo
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numa economia aberta. ® Trés choques de natureza exdgena serio anali-
sados, 0s quais correspondem aos problemas mais usuais de balanco de
pagamentos: uma mudanga na taxa de expansio do crédito doméstico,
uma desvalorizagdo cambial e uma mudanga na taxa mundial de inflagdo.

Suponhamos que se parte de uma situagio de quase-equilibrio em que
(18) e (20) estdo satisfeitas, a uma taxa de expansio de crédito domés-
tico exatamente suficiente para manter a balanca de comércio em equi-
librio (Z; = 0):

T
py = —— (€3)

sendo ¢ — BF/B a proporgio do estoque de reservas na base monetaria.

A partir do momento t,, as autoridades monetdrias aumentam a taxa
de crescimento do crédito doméstico para u? e a mantém no novo
nivel, digamos através de um aumento no ritmo de redescontos ou na
concessio de crédito ao setor privado. No novo quase-equilibrio a que
a economia chegar eventualmente sabe-se que o tnico efeito duradouro
da mudanga na politica monetdria seria um déficit em conta corrente que
permitisse ao setor privado eliminar o excesso de moeda que estd sendo
criado pelas autoridades monetdrias.

Entretanto, durante o processo de ajustamento, a economia compor-
ta-se inicialmente como um sistema fechado, sé gradualmente atingindo
a situagio descrita pelo enfoque monetdrio. Inicialmente, o aumento no
ritmo de cria¢io de crédito deprime a taxa de juros nominal e estimula
diretamente o dispéndio. Cria-se assim um excesso de absor¢io na eco-
nomia, que se manifesta na forma de excessos de demanda pelos dois
bens, fazendo Zy > 0 e Z; > 0. No mercado de bens domésticos, o
excesso de demanda induz, através da equagio (17), uma elevagio na
taxa de mudanga de pregos, enquanto que no mercado de bens comer-
cidveis o excesso de demanda se traduz num aumento de quantidades
adquiridas a uma mesma taxa de mudanga de pregos, na forma das equa-
¢bes (la) e (4), gerando um déficit comercial exatamente igual ao
excesso de demanda.

¢ Em trabalho anterior, analisei este mesmo problema, mas num contexto de estitica comparativa
insuficiente para cobrir os problemas de ajustamento em situacbes de inflagdo. Cf. Martone (1974).
O trabalho que mais se aproxima do modelo aqui apresentado é o de Lejer (1975), que entretanto
considera uma cconomia sem um mercado de crédito explicito e nio desenvolve um modelo formal
do processo de ajustamento.
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Inicia-se entdo, no mercado de crédito, um duplo processo wicksel-
liano. De um lado, ocorre uma *“drenagem interna” de fundos represen-
tada pela queda no valor real do fluxo de oferta de crédito gerado, devido
ao aumento na taxa de inflacgdo média da economia. Este é um efeito
transitdrio, porque a longo prazo sabe-se que a taxa de inflagio terd que
retornar ao nivel prevalecente no resto do mundo. De outro lado, ocorre
uma “drenagem externa” no mercado, ji4 que o excesso de demanda por
bens comercidveis reflete-se integralmente numa perda de reservas inter-
nacionais, portanto, num crescimento menor da oferta de moeda. Ambos
estes efeitos sdo estabilizantes, o que implica que o “processo cumulativo”
desencadeado pela politica monetdria seria reversivel no tempo, fazendo
o sistema convergir para um novo quase-equilibrio.

Ao lango do processo, o prego relativo w se eleva, gerando um efeito-
substitui¢io contra os bens domésticos, em adi¢do ao efeito-absor¢do, agra-
vando o déficit na balan¢a comercial e a perda de reservas. Eventualmente
o mercado de bens domésticos se equilibra a um prego relativo w mais
elevado, mas 2 mesma taxa de inflacdo original, de tal modo que a eco-
nomia atinge a situagdo descrita pelo enfoque monetério e representada
pela equagdo (21), em que o excesso de absor¢io de bens, renovado conti-
nuamente pela expansio do crédito doméstico, é igual ao déficit na ba-
lan¢a comercial.

O processo de expansio iniciado por um crescimento excessivo do
crédito doméstico ndo pode ser sustentado a longo prazo, porque o nivel
de reservas estabelece um limite superior a capacidade de geragio de
déficit da economia. Uma vez que o sistema esgota o estoque de reservas,
necessariamente a politica monetdria terd que ser revista e modificada.
E neste sentido que se usa o termo quase-equilibrio,

O diagrama 1 fornece uma interpretagio grafica deste caso. Na sua
parte superior, a curva Z é a curva de excesso de absor¢do e é decrescente
com a taxa real de juros esperada. A curva F ¢ definida pelo fluxo de
excesso de oferta real de moeda e ¢ positivamente inclinada porque um
aumento na taxa nominal de juros reduz a demanda real por moeda e
provoca um aumento no fluxo de excesso de oferta:

F=s%—Em—6(md—m) (24)
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. Diagrama 1
Ajustamento da economia aberta a um aumento
na taxa de expansao monetéria
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Na parte inferior, sdo representadas as curvas Zy — 0 ¢ Z; = 0 no
plano (Z,W). O quase-equilibrio inicial ocorre a2 uma taxa nominal de
juros OB, uma taxa de inflagio iy — AB e um preco relativo W,. A partir
do momento em que as autoridades monetdrias aumentam a taxa de ex-
pansio do crédito doméstico, a situagio da economia evolui para um
excesso de absor¢io OG (note-se que, no primeiro momento, AB — A'B’).
Este excesso de absorgio reflete-se num excesso de demanda pelos dois
bens, caracterizando o ponto J na parte inferior do diagrama como o

efeito de impacto da expansio monetaria.

No ponto J haverd uma pressio inflacioniria no mercado de bens
domésticos, que faz aumentar sua taxa de mudanca de pregos, elevando
W acima do nivel original. Durante algum tempo, my ultrapassara seu
nivel de longo prazo, produzindo exatamente a ‘‘drenagem interna” a
que jd se referiu. Esta drenagem interna desaparece no momento em que
o mercado doméstico chega ao novo equilibrio, o que ocorre no ponto L.
A situagdo no ponto L corresponde exatamente i proposi¢io do enfoque
monetdrio, dada por (17), em que o excesso de absorgdo ¢ igual ao déficit
na balanca de comércio. ¢

Deve-se observar ainda que, neste caso, as expectativas de inflagio
afetam apenas transitoriamente os resultados, operando no mercado de
crédito durante o periodo em que o mercado doméstico se mantém em
desequilibrio. Este efeito-expectativa nio foi discutido no diagrama, mas
pode ser responsiavel por oscilacdes na trajetoria das varidveis durante
periodos limitados de tempo. O papel relativamente secunddrio das ex-
pectativas neste caso, deve-se a hipoétese de taxa fixa de cimbio e ao
fato de que a taxa doméstica de inflagdo, no longo prazo, estd rigidamente
ligada a taxa de mudanga de precos dos bens comercidveis.

O diagrama 2 apresenta as trajetdrias tipicas para as principais va-
ridveis do sistema, na forma em que sio sugeridas pelo modelo. Na parte
a observa-se que a taxa doméstica de inflagio por algum tempo permanece
fora de linha com a taxa mundial para permitir o aumento no preco
relativo W e equilibrar o mercado doméstico. Este preco relativo caminha
assintoticamente para o novo valor de equilibrio (parte ¢ do diagrama).

® A trajetéria de J a2 L nido seri linear, porque a taxa de inflagio esperada aumenta por algum

tempo, reduzindo a taxa real de juros e estimulando ainda mais o dispéndio.
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Diagrama 2
Trajetérias das principais variaveis, a
partir de um aumento na taxa de expansao monetaria

{a) Taxa de inflagio B F (b} Balango de pagamentos,
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O comportamento do balango de pagamentos, assim como da oferta
de moeda (partes b e ¢ no diagrama), é o resultado direto do efeito-
absor¢io e do efeito-substituicdo:

Z.T = ZT.I Z + ZT.2 W (25)
Como Z se desloca para OG imediatamente, o balango de pagamentos
torna-se deficitdrio e o déficit continua a aumentar enquanto Z € W

estiverem subindo, daf a possibilidade de um comportamento como o
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ilustrado no diagrama, em que a balanga comercial real ultrapassa seu
novo valor de equilibrio para depois estabilizar-se no nivel OG =
w2 (1 — ¢) — =nr] B/P. O comportamento da taxa de crescimento
do estoque de moeda, naturalmente, deriva do comportamento do balanco
de pagamentos, pois a expansdo do crédito doméstico permanece constante
durante o processo.

Suponhamos agora que, a partir da mesma posi¢io de quase-equili-
brio j4 definida, as autoridades monetirias desvalorizem a taxa cambial
de e, para ¢;. Ao contrario do caso de um aumento na taxa de expansao
do crédito doméstico em que os efeitos de impacto ocorrem nas taxas
de variagdo das varidveis, no caso de desvalorizagdo esses efeitos ocorrem
nos niveis das varidveis para s6 com o tempo afetarem suas taxas de
mudanga.

Uma desvalorizagio provoca instantaneamente dois efeitos na econo-
mia. De um lado, o pre¢o relativo W ¢é reduzido aproximadamente na
mesma taxa de desvalorizagdo, gerando um efeito-substitui¢do no consumo
a favor dos bens domésticos e na producio a favor dos bens comercidveis.
Em outras palavras, ocorre um deslocamento do dispéndio a favor dos
bens domésticos, para o mesmo nivel de absor¢io global. De outro lado,
uma desvalorizagio aumenta o nivel de precos agregado P em
(1—a) (e1/e, — 1) por cento instantaneamente, reduzindo o estoque real
de moeda e provocando um desequilibrio entre o estoque real desejado e
o estoque real efetivo. Neste sentido, uma desvalorizagio age como um
imposto ou uma perda de capital sobre os detentores de moeda, induzindo
o setor privado a aumentar transitoriamente sua aquisi¢io de moeda a
custa de uma menor absorgdo de bens. Isto é possivel mediante uma ele-
vagdo na taxa nominal de juros, que provoca um excesso de oferta de
bens (Z < 0) e um efeito-absor¢io negativo nos mercados dos comer-
cidveis e ndo-comercidveis.

Tanto o efeito-absor¢io como o efeito-substitui¢io agem no sentido
de provocar um superdvit na balanga comercial e uma acumulagio de
reservas. No mercado doméstico, esses dois efeitos agem em sentidos con-
trarios. No entanto, para assegurar a estabilidade, é necessdrio que um
excesso de demanda por bens domésticos seja criado, o qual faca o preco
relativo W retornar ao nivel original. As for¢as desencadeadas pela desva-
lorizagdo tendem a restabelecer o equilibrio. De um lado, a base mone-

tdria comega a aumentar pelo superdvit, permitindo ao setor privado res-
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tabelecer o estoque real de moeda e, de outro lado, o aumento da taxa
de inflagdo dos bens domésticos tende a fazer o preco relativo entre os
bens retornar ao nivel inicial. E neste sentido que se pode dizer que uma
desvalorizagdo ¢ um instrumento de efeitos apenas transitérios na econo-
mia, sendo incapaz de afetar permanentemente precos relativos ou mag-
nitude reais. Em outras palavras, se as autoridades monetdrias nio alteram
sua politica de crédito doméstico no processo, uma desvalorizagio é
apenas um instrumento para lograr um aumento no estoque de reservas
das autoridades monetdrias, uma tese que varios economistas tém proposto.

O ajustamento conseqiiente a uma desvalorizagio ¢ apresentado no
diagrama 1. A situagdo inicial é representada por r, = OB, n = B4 e
W = W, O efeito de impacto da desvalorizacio ¢é deslocar a curva F,
para F,, gerando um excesso de oferta de bens OH, e reduzir o preco
relativo de W, para W, criando uma situagio de excesso de demanda
por bens domésticos e excesso de oferta de bens comercidveis (superdvit),
representada pelo ponto N. O superdvit, ao longo do tempo, ird deslo-
cando a curva F, de volta para F, e o excesso de demanda por bens do-
mésticos causard um aumento em my, elevando o pre¢o relativo W, de
volta para W, O novo quase-equilibrio coincidiri exatamente com a
situagio de antes da desvalorizagdo.

O fenémeno conhecido pelas autoridades monetdrias como esterili-
zagio do impacto do balanco de pagamentos sobre a base, também podera
ser analisado com auxilio do diagrama 1. Assim, suponhamos que as auto-
ridades adotem a seguinte regra de comportamento:

1 3
R A 26)

de tal modo que, o que quer que ocorra com o estoque de reservas, a
base tem um crescimento constante igual a my. Neste caso, a curva F,
¢ impedida de retornar a posi¢io F,, pois a aquisi¢io de moeda pelo
publico via balanca comercial ¢ frustrada pelas opera¢des compensatdrias
das autoridades monetdrias. O “equilibrio” se mantera no ponto K, onde
haverd uma insuficiéncia de demanda agregada (Z < 0), equilibrio no
mercado dos bens domésticos (Zy = 0) e um superdvit no balango de
pagamentos (Zy < 0) exatamente igual a diferenca entre renda e absor-
¢do, o que fard o estoque de reservas crescer indefinidamente.
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Finalmente, consideremos o caso em que a taxa de infla¢do de precos
dos bens comercidveis aumenta de 7%, para z}, € se mantém no novo nivel.

LY

De que forma a economia reagira e se adaptard 4 nova situagdo ou, em
outras palavras, qual o processo pelo qual a economia “importard” esta
nova taxa de inflagdo? Para compreender este processo, no contexto do

modelo, ¢ conveniente dividir a andlise em efeitos de impacto e efeitos
que se dio ao longo do tempo.

O efeito de impacto do aumento na taxa mundial de inflagdo é um
aumento nas taxas efetiva e esperada de inflagio na economia em
dn = dE = (1—a)dxny. Como a uma taxa de inflagio mais elevada a
demanda de reposi¢io por moeda é maior, a curva F desloca-se para a es-
querda, de modo que a taxa nominal de juros passa a incorporar instan-
taneamente o aumento na taxa esperada de inflagdo.

Ao longo do tempo, entretanto, duas coisas devem ocorrer. De um
lado, o prego relativo W comeca a cair, induzindo a um efeito-substi-
tuicio a favor dos bens domésticos, que gerard um excesso de demanda
neste mercado. De outro, a nova trajetéria do nivel de precos P passa
a reduzir o estoque real de moeda, impondo uma perda de capital aos
detentores da moeda semelhante a uma desvalorizagio e induzindo a uma
maior absor¢io de moeda as custas de uma menor absor¢do de bens.
Eventualmente, o excesso de demanda no mercado doméstico reverte o
movimento descendente de W, que ¢é a forma pela qual a taxa de inflagdo
dos ndo-comercidveis se ajusta ao novo nivel internacional da inflagdo.
A situagio final da economia pode ser representada, no diagrama 1, por
uma insuficiéncia de absor¢io OH, com A”B” — AB 4 dny e por um
ponto como K na parte inferior do diagrama, correspondendo a equili-
brio no mercado de bens domésticos a um preco relativo inferior ao inicial
e um superdvit no balan¢o de pagamentos equivalente a OH.

O modelo reconhece assim dois mecanismos de transmissio interna-
cional de inflagio: de um lado, um mecanismo de pregos pelo qual é
gerado um excesso de demanda no mercado doméstico e um impulso
inflacionario; e de outro, um mecanismo monetario, pelo qual um aumen-
to mundial de inflagdo impée uma perda de capital sobre os demandantes
de moeda e os induz a gerar um superdvit no balan¢o de pagamentos e
um aumento na quantidade de moeda. O primeiro mecanismo é de pregos
relativos, enquanto que o segundo ¢ puramente monetério.
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Em todos os casos estudados nesta parte, ficou claro que, numa “eco-
nomia dependente”, com taxa fixa de cimbio, nio hd como evitar a
“importacdo” da inflagio do resto do mundo nem hd como “exportar”
inflagdo gerada domesticamente para o resto do mundo. Assim, a longo
prazo, a taxa doméstica de inflagio convergird necessariamente para a
taxa mundial, representada pela taxa de mudanga de preco dos bens
comercidveis. Entretanto, no curto prazo ou durante periodos de ajusta-
mento, é possivel encontrar situagdes em que taxas substancialmente dife-
rentes de inflagio prevalecem, apesar da manutencgio de uma taxa fixa
de cimbio. Cabe entdo perguntar quio longo é o longo prazo necessirio
ou qudo curto ¢ o curto prazo envolvido no ajustamento. A teoria rele-
vante para responder a esta questio, com algumas adaptacdes, é a teoria
das “4reas monetdrias 6timas”, que investiga sob que condi¢des uma certa
drea geogrifica permite um eficiente ajustamento macroeconémico sob

taxa fixa de ciAmbio.

Dois argumentos fundamentais podem ser levantados para esclarecer
a amplitude do periodo de ajustamento dos pregos domésticos aos pregos
internacionais. Em primeiro lugar, o grau de abertura da economia, me-
dido, por exemplo, pela participacdo do setor comercidvel na renda total,
¢ um condicionante basico da velocidade do ajustamento: quanto maior
o grau de abertura, menor o periodo necessirio ao ajustamento, ceteris
paribus. Isto deve-se ao fato de que o impacto quantitativo de uma pertur-
bagio exdgena se transmite mais rapidamente ao balango de pagamentos
e a taxa de inflagio de pregos dos bens domésticos quanto mais impor-
tante no dispéndio total for o setor comerciivel. Se a economia ¢é dividida
em dois setores, ¢ natural que o setor quantitativamente maior predomine
sobre o outro.

Em segundo lugar, fica claro da andlise feita aqui que uma mudanga
no preco relativo W envolve uma realocacio de dispéndio e de recursos,
particularmente de trabalho e capital, entre os dois setores e que ¢ exata-
mente esta realocacio que permite que um novo equilibrio seja atingido.
Quanto maiores forem as possibilidades de substitui¢io na demanda entre
as duas classes de bens e quanto maior for a mobilidade de fatores pri-
mdrios entre os dois setores, mais rapidamente a economia se ajustara
a um desequilibrio. Se, por exemplo, apés uma desvalorizagio a demanda
se deslocar instantaneamente para os bens domésticos e os fatores se
movimentarem rapidamente para a produgio de comercidveis, a pressdo
para elevagio da taxa de inflagio doméstica serd maior e o superdvit
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gerado na balang¢a le comércio serd criado mais rapidamente. De outro
lado, para o mesmo grau de abertura, quanto mais rigida for a demanda
final e quanto mais iméveis forem os fatores de produgio, maior serd
o periodo requerido para o ajustamento e, conseqiientemente, o lapso
de tempo necessario para reequilibrar o balango de pagamentos e o mer-
cado doméstico. E razodvel admitir-se que, no curto prazo, as possibili-
dades de substitui¢io na demanda e oferta entre as duas classes de bens
sio muito reduzidas. Como resultado disso, podem coexistir, desde que o
nivel de reservas ou as possibilidades de financiamento externo o per-
mitam, taxas fixas de cimbio e taxas de infla¢do substancialmente dife-
rentes por longos periodos de tempo. ?

3. Os efeitos da mobitidade internacional do capital

No item anterior, foi feita a hipdtese de que todos os titulos emitidos
e transacionados na economia eram ndo-comercidveis, no mesmo sentido
em que uma classe de bens e servicos ndo é comercidvel. As razdes pelas
quais um titulo nio é comercidvel podem estar associadas a custos de in-
formagio e transacio, risco, grau de desenvolvimento do mercado finan-
ceiro domeéstico, controle governamental etc. Entretanto, uma hipétese
mais realista para economias dependentes que jd alcangaram certo grau
de desenvolvimento financeiro e integragio ao mercado mundial de capi-
tais, como a brasileira, seria definir uma parti¢io do mercado de crédito
semelhaate 4 que foi feita para o mercado de bens, a qual permitisse a
coexisténcia de um instrumento de crédito comercidvel internacional-
mente e que teria sua taxa de juros determinada no mercado financeiro
internacional, e um instrumento de crédito estritamente doméstico, cuja
taxa de juros fosse determinada no mercado doméstico de capital, na
forma do item anterior. Esta hipdtese permitiria racionalizar o fato de
que efetivamente existem taxas de juros diferentes sobre instrumentos

7 O problema aqui é, até certo ponto, estrutural. Hi economias mais aparelhadas do que outras

para mobilizar recursos ou desloci-los rapidamente entre setores. Numa economia em que a2 estrutura
tarifiria j& se tornou quase proibitiva, por exemplo, € em que a pauta de importiveis e exportiveis
€ extremamente reduzida, a substituicio a curto e médio prazos é virtualmente zero. Um exemplo
concreto desse fenbmeno talvez seja a recente crise do petréleo. E fato conhecido que as economias
européias, que possuem um maior grau de abertura em geral e maiores possibilidades de mobilizacio
rapida de recursos internos, tém conseguido ajustar suas balangas de comércio num periodo de
tempo mais curto do que as ‘‘economias dependentes” do chamado Terceiro Mundo, inclusive a
do Brasil.
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diferentes e, mais do que isto, com mecanismos diferentes de determinacio,
de tal maneira que nio se deveria esperar uma completa equaliza¢io in-
ternacional de taxas de juros a longo prazo. 8

No entanto, a andlise aqui desenvolvida sera limitada a apenas um
instrumento de crédito que ¢ internacionalmente comercidvel, retendo-se
a hipédtese de pais pequeno, o que implica que a taxa nominal de juros
no mercado doméstico serd igual a correspondente taxa mundial. Desta
forma, estara sendo estudado o outro caso polar do ajustamento macro-
econémico de uma economia aberta. Num extremo, tem-se O caso em
que os titulos sio ndo-comercidveis, que foi objeto do item anterior, e
no outro extremo, o caso em que os titulos tém perfeita mobilidade inter-

nacional, que serd objeto deste.

A principal dificuldade introduzida pelas transa¢Ses internacionais
de capital, que tem sido pouco discutida no contexto do enfoque mone-
tirio, é que o ajustamento monetdrio da economia pode ser realizado
tanto através do mercado de bens e servigos, como foi visto, como através
do mercado de crédito, sem alteragio nos fluxos de dispéndio. Esta é a
questdo central a ser discutida, bem como a poténcia da politica mone-
taria doméstica, que pode ser anulada por fluxos privados de capital.

A estrutura geral do modelo ji ficou exposta anteriormente. Agora,
apenas a equagio de equilibrio no mercado de crédito tem que ser re-
escrita como:

Z(r—E)—F=s§-=s—e—K @7
P P
B B o
F=s jz +(s—1) j2 Em — 6(m m) (28)

Fica claro por esta formulacio que a demanda de crédito externo
ou a entrada liquida de capital financeiro é um excesso de demanda nio
atendido pelo mercado doméstico ou por fontes domésticas de crédito.
Desta forma, fica descartada aqui a hipétese, muito utilizada na litera-
tura recente, de que os movimentos de capital sdo essencialmente espe-
culativos, fazendo-se através de recomposi¢Ges na estrutura de ativos em
resposta a diferenciais esperados de juros. Do ponto de vista de uma

economia dependente, a hipétese feita parece muito mais préxima da

¢ Um modelo com caracteristicas deste tipo foi desenvolvido recentemente por Dornbush (1975).
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realidade. Deve ser ainda observado que, como no longo prazo as taxas
de inflagio no Pais e no resto do mundo tendem a igualdade, e como
tais taxas de inflacdo sdo necessariamente incorporadas as taxas nomi-
nais de juros, o fator determinante da entrada liquida de capital serd a
diferenca entre taxas “naturais” de juros ou, em ultima instincia, entre
taxas esperadas de retorno ao capital. Estas diferencas determinam se o
Pais serd ou nio um tomador liquido de fundos no mercado financeiro
internacional, embora a curto prazo perturbages de natureza monetdria
possam alterar ou inverter sua posicio relativa, ?

Para completar o modelo, é preciso especificar a oferta de fundos
externos enderecada ao Pais. Como foi assumido, a economia é pequena
em face do resto do mundo, ndo podendo afetar a taxa de juros inter-
nacional. Isto ndo implica, no entanto, que a economia se defronte com
uma oferta de fundos perfeitamente eldstica a taxa prevalecente no mer-
cado mundial. Basta comparar a posi¢io de um individuo ou firma em
face do sistema bancdrio doméstico para verificar o fato. Em outras pala-
vras, admite-se que existe um risco associado ao empréstimo que faz com
que a taxa marginal de juros seja maior do que a média, sendo a diferenca
explicada basicamente pelo leverage do individuo ou firma ou, no caso
presente, da economia. O risco do financiador seri entio uma fungio
crescente do volume liquido do endividamento, de tal sorte que a fungio
oferta de fundos sera do tipo:

B

[

K=K (}, D - (29)
onde 7 ¢ a taxa nominal de juros cotada no mercado internacional e D
¢ o nivel de endividamento bruto da economia. Alternativamente, pode-se
dizer que a taxa de juros paga pelo Pais num certo momento, r¥ serd
composta de dois elementos: uma taxa sem risco 7 e um prémio pelo risco,
associado ao volume liquido da divida, v:

- BF
TF=,.+,,(D_72),,/>0 (30)
Fica claro que esta formulacio da curva de oferta de fundos ao Pais

estabelecerd eventualmente um limite ao endividamento da economia,

®* Neste ponto, veja o importante trabalho de Metzler (1968), onde se parte da hipbtese de que

um dos paises envolvidos no modelo é um pais “‘atrasado’”’ e o outro um pais *“avancado’, definindo-se
um e outro pela taxa de retorno ao capital, que é maior no pais "atrasado’.
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pois a medida que D cresce, a taxa de juros r¥ crescerd, chegando a um
ponto em que r¥ — 5 = n, desaparecendo o excesso de absor¢io que é
um dos fatores geradores do endividamento., Entretanto, ndo serad tratado
aqui o processo pelo qual a economia atingira esta situagio limite. Ao
invés disso, sera suposto que r¥ permanece constante no periodo de tempo
envolvido na anilise, o que significa dizer que apenas situacdes de curto
prazo serdo tratadas.

Graficamente, a operagio do sistema no curto prazo pode ser visua-
lizada com o mesmo aparato j4 utilizado. No diagrama 3, tem-se, na
parte superior, as mesmas curvas Z e F, esta redefinida em (28), adicio-
nando-se a linha 7, para um dado nivel de endividamento liquido. A

’

parte inferior ¢ exatamente igual as anteriores. Uma possivel situagio
de equilibrio no mercado de crédito ¢ representada na parte superior
com uma taxa de juros internacional 1] (igual & taxa nominal de juros
doméstica), um excesso de absor¢io de bens OG e uma entrada liquida
de capital HG/s, dada uma certa taxa de crescimento do crédito domés-

tico, que determina a posi¢io da curva F no grifico. 10

Uma posi¢io de quase-equilibrio da economia ¢ definida da seguinte
maneira. Dada uma taxa de juros 7} e uma taxa de inflagio externa (e
doméstica) m, — AB, obtém-se um excesso de absor¢io OG, pois a taxa
real de juros em vigor no mercado de crédito, OA4, ¢ inferior i taxa na-
tural n, supostamente constante. O excesso de absor¢io OG pode ser fi-
nanciado tanto pelo crédito doméstico liquido, representado pela curva
F, como pela entrada liquida de capital. No caso, dada a taxa de expan-
sdio do crédito doméstico, a entrada de capital liquida sera HG. Este
fluxo de capital externo liquido serd destinado em parte a financiar o
excesso de dispéndio OG e em parte a financiar as aquisi¢es de moeda
pelo setor privado para propésitos de reposigio, IHO, nio satisfeitas pelo
crédito doméstico. Por outro lado, o ponto M na parte inferior do dia-
grama reflete uma situagio de equilibrio no mercado doméstico, deter-
minando um preco relativo W, ao qual haverd um déficit comercial
idéntico ao excesso de absor¢io OG. Logo, a economia estard com um
superavit global no balan¢o de pagamentos e uma taxa de acumulagio
de reservas igual a HO, um déficit comercial OG e uma entrada liquida
de capital HG. Observando-se apenas o balanco de pagamentos, pode-se

1 No restante desta partc, para evitar o problema de escala do diagrama, serd suposto sempre
s = 1, de tal forma cue a medida do diagrama superior (HG) dari diretamente a entrada liquida
de capital. O multiplicador s nio tem nenhum papel importante nas conclusdes a serem extraidas.
Estari sendo negligenciada também a conta de servicos do balango de pagamentos.
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Diagrama 3
Equilibrio interno e externo com taxa fixa

de cambio e mobilidade de capital
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afirmar que o superdvit global existente é causado por um excesso de de-
manda (fluxo) por moeda, que ndo ¢ satisfeito integralmente pelo fluxo
de crédito doméstico. Neste sentido é que se entende a proposi¢io de
Johnson (1976) de que o enfoque monetirio ¢ uma teoria da money
account ou do fluxo de reservas, sendo irrelevante o que se passa “acima

da linha” no demonstrativo do balango de pagamentos.

E interessante notar que, ao contrdrio do item anterior, nio se pode
postular como condi¢do de equilibrio neste modelo que o balango de
pagamentos ou cada um de seus componentes seja nulo, visto que agora
estes sdo objetivos de politica econémica. Para fazer o balanco de paga-
mentos nulo, a taxa de expansdo do crédito doméstico pelas autoridades
monetdrias dever4 ser tal que permita que a curva F passe exatamente pelo
ponto B, onde o influxo liquido de capital serd exatamente suficiente
para financiar o déficit comercial. Por outro lado, para fazer com que
cada um dos componentes do balanco de pagamentos seja nulo, seri
necessario as autoridades desvincular a taxa doméstica de juros da taxa
internacional, o que sé podera ser feito, sob perfeita mobilidade de capi-
tal, mediante o uso de impostos de equalizagio de juros ou outras medidas
de racionamento. Em outras palavras, para obter equilibrio no balango
de pagamentos, sera necessdrio satisfazer exatamente ao fluxo de demanda
por moeda com o crédito doméstico.

Os mesmos problemas de ajustamento vistos antes podem ser anali-
sados no contexto de mobilidade de capital. Esses problemas sdo os seguin-
tes: uma mudang¢a na taxa de expansio do crédito doméstico, uma des-
valorizagio cambial, uma varia¢io na taxa mundial de juros e uma
mudanca na taxa de inflagdo de precos dos bens comercidveis.

Um aumento na taxa de expansdo do crédito doméstico, a partir da
situagdo de equilibrio definida no diagrama 3, tem repercussdes muito
simples. A curva F,, é deslocada para a direita, na posi¢io Fy, por exem-
plo, o que aumenta a disponibilidade de crédito de origem doméstica.
Como a taxa nominal de juros estd fixa em 7J, haverd uma substituigio
entre os canais interno e externo de geragio de crédito ao setor privado,
com uma conseqiiente reducio no influxo liquido de capital. Esta subs-
tituigio poderd ocorrer quase que instantaneamente, recompondo as fon-
tes de crédito, sem afetar praticamente seu fluxo. Este tipo de substitui-
¢io, que tem sido enfatizado por Sjaastad (1975a) e (1975b) ndo tem
sido contemplado pelo enfoque monetdrio, que se tem baseado na exis-
téncia de um desequilibrio de estoque no mercado monetdrio como pré-
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condi¢io para mudangas no balango de pagamentos. No modelo discutido
aqui, desde que haja suficiente mobilidade de capital ou integra¢do
entre os mercados doméstico e mundial de capitais, a mudanga na poli-
tica doméstica de crédito nio precisard gerar desequilibrios entre oferta
e demanda de moeda, operando direta e exclusivamente no mercado de
crédito através de uma substituicio entre fontes de crédito, sem alteragio
no fluxo total de fundos disponivel. 11

Independentemente da forma com que se especifique a demanda
agregada, o efeito-substitui¢io jd discutido contara toda a histdria, e a
politica monetdria nido tem como afetar os fluxos de dispéndio, renda e
a balanca de comércio. Seu unico efeito é o de induzir uma substituicdo
entre fontes de crédito, alterando o influxo liquido de capital na mesma
magnitude e em dire¢io oposta ao da mudang¢a no crédito domeéstico.
Neste caso, a politica monetdria age exclusivamente por meio do mercado
de crédito, afetando o balan¢o de pagamentos apenas através da balanga
de capital. Todo o ajustamento dar-se-4 por uma recomposi¢io em fluxos
de fundos no mercado de crédito, sem a criagdo de qualquer desequilibrio
de estoque. Naturalmente, mantém-se intacta a proposi¢io de que a poli-
tica de crédito doméstico afeta exclusivamente a composicio da base
monetdria entre ativos domésticos e internacionais, porém o mecanismo
pelo qual isto se dd ¢ agora bastante diferente do que usualmente se
afirma.

No caso descrito pelo diagrama, a nova situagdo apresentard o mesmo
déficit comercial OG, mas uma entrada liquida de capital de apenas
H’G e, portanto, um déficit no balango de pagamentos como um todo
de OH’.

I3

O segundo impacto autdnomo que o sistema pode sofrer é uma des-
valorizagdo cambial. Suponhamos que se parta de uma situagio de equi-
librio a uma taxa de juros v}, um déficit comercial OG, um superdvit no
balan¢o de pagamentos HO e um preco relativo W,, no diagrama 3.
Uma desvalorizagdo gera instantaneamente um desequilibrio de estoque
no mercado monetério, deslocando a curva F, para F, e aumentando o

1 A velocidade com que esta recomposi¢io entre fontes de fundos ocorre ird depender, naturalmente,
do grau de confianga com que os bancos € o piiblico véem a mudan¢a na politica doméstica de
crédito. E preciso que o setor privado acredite que a mudanca na politica é mais ou menos
permanente para que ajuste o influxo de capital. Adicionalmente, poderi haver custos de informacio
e transacio entre os mercados nacional e internacional de crédito, que retarde o processo de
substituigdo.
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influxo de capital de HG para JG, para fazer face ao excesso de demanda
de moeda. Ao mesmo tempo, o preco relativo W, cai para algum ponto
como W, criando um efeito-substituicdo favoravel aos bens domésticos,
o que pode inclusive reverter o déficit comercial num superdvit, como ¢
o caso do ponto N. Assim, o balango de pagamentos melhora com a
desvalorizagio tanto pelo lado comercial como pelo lado financeiro.

O desequilibrio de estoque no mercado monetdrio causado pela des-
valorizagio pode ser eliminado imediatamente pelo influxo de capital.
Isto significa que a curva F se desloca de F, para F, e de volta a F,
rapidamente. Entretanto, devido a redugido no pre¢o relativo W, o mer-
cado dos dois bens permanece desequilibrado, exigindo um aumento tem-
pordrio na taxa doméstica de inflagdo.

A diferen¢a fundamental entre esses resultados e os do item anterior
¢ que agora nio hd necessidade de o setor privado reduzir o fluxo de
dispéndio para adquirir a quantidade de moeda adicional desejada para
recompor o valor real do estoque anterior a desvalorizagio. Como a taxa
nominal de juros permanece constante, basta importar do exterior o
capital necessdrio para permitir o ajustamento de estoque. No mercado
de bens, por outro lado, embora nio haja nenhum efeito-absor¢do, haverd
o efeito-substitui¢io favordvel aos bens domésticos, mudando a compo-
sicdo do dispéndio em sua diregdo. Sob este aspecto, uma desvalorizagdo
deve produzir, sob a hipdtese de mobilidade de capital, efeitos menores
sobre a balan¢a de comércio, embora possa produzir um impacto maior
sobre o balango de pagamentos como um todo. Se o proposito da desva-
lorizagdo é corrigir algum desequilibrio de comércio, a mobilidade de
capital tende a reduzir sua poténcia, que fica limitada a possibilidade de
substitui¢io, nem sempre fdcil no curto prazo, entre as duas classes de

bens.

Evidentemente, os efeitos descritos sdo transitdérios, pois a medida
que aumenta o influxo de capital e diminui o déficit comercial, o excesso
de demanda no mercado monetdrio desaparecerd, deslocando F, de volta
a Fy; e a medida que exista um excesso de demanda no mercado domés-
tico, a taxa de inflagio dos nio-comercidveis comega a subir, reconduzindo
W, de volta para W,. Portanto, em que pese as diferencas apontadas, a
transitoriedade da desvalorizacdo persiste como uma proposicdo essencial
em uma economia aberta pequena. Além disso, como ¢é 6bvio, as autori-
dades monetdrias terdo um ganho de reservas durante o processo de ajus-
tamento. '
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Um terceiro caso, cujos resultados nessa altura sio facilmente iden-
tificdveis, ¢ uma variacio nas condi¢bes de crédito no mercado financeiro
internacional. Suponhamos que a taxa de juros nominal passe de r} para
7, seja devido a alguma mudanga na conjuntura internacional, seja em
resultado de uma modifica¢io no endividamento liquido da economia
(devido a superdvits passados de capital). A situagio inicial é descrita
no diagrama 3 por uma taxa de inflagio 4B, uma taxa real de juros 04
e um prego relativo W,. A elevagio na taxa de juros provoca uma redu-
¢io na demanda de moeda e uma reducio no dispéndio, de tal modo
que o equilibrio de fluxo no mercado de crédito se fard com um influxo
de capital PL; menor do que o anterior. Ao mesmo tempo, a redugio
no dispéndio causa uma queda no déficit comercial inicial OG e um
excesso de oferta no mercado doméstico, forcando o preco relativo para
baixo. Por algum tempo, serd criada uma pressio deflaciondria necessa-
ria para reequilibrar o mercado de bens no ponto M’. Neste ponto, nova-
mente o excesso de absor¢io OL serd igual ao déficit comercial. O resul-
tado final de um aumento na taxa internacional de juros serd, portanto,
uma redu¢io em ambas as contas do balango de pagamentos, uma queda
no superavit para OP e uma reducio no pre¢o relativo entre os bens. 12

O processo pelo qual a economia “importa” infla¢gdo, por ser bas-
tante semelhante ao ji visto no item anterior, poderd facilmente ser
deduzido pelo leitor, ndo sendo tratado aqui. Seria ainda possivel desco-
brir combinagdes dos vdrios casos apresentados, porém nesta altura ji
ficou clara a estrutura e o funcionamento do modelo.

Evidentemente, algumas extensdes importantes sdo possiveis. Uma
delas, ja referida, é a introdugio de um instrumento de crédito estrita-
mente doméstico, o que daria maior realismo ao modelo. A outra, na
mesma linha de realismo, seria a introdugio de algum tipo de rigidez de
pregos no sistema, de tal forma que ajustamentos no nivel de renda real
e no emprego dos fatores fosse possivel, o que poderia inclusive afetar
algumas conclusges expostas. Entretanto, o objetivo do trabalho foi mais
o de estudar a dinimica de inflagdo numa economia aberta, ainda man-
tendo algumas hipéteses e a estrutura dos modelos monetdrios tradicio-
nais. 13

3 Convém observar que os mesmos efeitos podem ser conseguidos através de um imposto sobre
o movimento de capital que faca a taxa de juros externa mais elevada para o setor privado.

13 Uma anélise do processo de ajustamento da inflacio e do balan¢o de pagamentos, introduzindo
uma regra de indexagio da taxa de cimbio pode ser encontrada em Martone (1978).
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Apéndice matemético

Neste apéndice é discutida formalmente a questio da existéncia do equi-
librio de steady-state definido no item 2. Supde-se uma economia pequena,
no regime de taxa fixa de cimbio e sem mobilidade de capital. O modelo ¢
reproduzido a seguir para maior clareza.

Mercado de crédito:

v 1D
TTa@=10) Zy(Z,w)+Em+06[f(r) —m]—sp m +
s
+mZT(Z’ w)—O (1)
Z(r—E) = w Zy + L z @
T dH4e@w-1) Y 14+a@w-1) T
Ajustamento de pregos:
1r=a1rN+(1—a) T (3)
#xr = constante 4)
ay =Ex+ X Zy(Z, w) (5)
E=aEy+(1~-a)nr (6)
Ey =7 (xy — Ey) @
Moeda e balan¢o de pagamentos: *
P
m=s(—BiiP;—I—;—) =g (my -+ my) ®)
m=sﬂnm1_l—+-a%v_—l)zr(z,w)—r,, )

As varidveis n, nty, E e m podem ser eliminadas explicitamente do
sistema pelo uso das defini¢des (3), (5), (6) e (8), limitando-o apenas
4 determinacio de 7, Ey, w, m; e m, dados os valores dos parametros
u? e ar.

A equagio do mercado de crédito pode ser escrita:

H (1', EN, w, my, m2) =0 (IO)
¢ Para facilidade de notagio, redefiniu-se B°/P = m, e BF/P = mg
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e, se 9H/9r £ 0, como pode ser verificado e houver, no equilibrio, uma
quadrupla (ES, w°, m{, m)) que satisfaz H — 0, pode-se escrever explici-
tamente:

r=r (E.\') w, my, m?) (10,)

As demais equagdes do modelo, jd usadas as definigoes (3), (5), (6)
e (8) e substituindo-se r pelo seu valor em (10%), tornam-se:

EN = hl (EN) w, my, m2)

=y X ZylZr—aEx~— (1 —a) nxp) ] (11)
w = hy (Ex, w, my, my)

=w [Exy + Ny — 77) (12)
my = hy (Ex, w, my, my)

=m; [ — 6By — a\Zy — (1 ~ a) 77] (13)
My = hy (Ey, w, my, my)

- T e 44— aBy— (-0 ), u]

~my [aEx +arZy + (1 — a) =7) (14)

O sistema dindmico é composto, portanto, pelas quatro equagdes dife-
renciais (11) e (14), nas quatro varidveis Ey, w, m; e my, dados u? e
nr. O problema da existéncia do equilibrio pode ser definido como o
problema de verificar a existéncia de valores para as quatro varidveis
endégenas que anulam os segundos membros de (11) e (14).

Assim, pela equagdo (11), deve-se ter equilibrio no mercado dos
bens domésticos:

ZyZ(° —aE¥ — (1 —a) x7), v =0 (15)

A equagio (I2) adiciona, para a existéncia de equilibrio, a condigio
de que todas as taxas de inflagio devam ser iguais a dada taxa interna-
cional de inflagdo:

E=ay=2"=1nr (16)

Pela equagdo (13), a taxa de expansdo do crédito doméstico das auto-
ridades monetdrias deverd ser igual 4 taxa internacional de inflagio:

o =7 an
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Finalmente, a equagdo (14) requer que a adigdo ao estoque de re-
servas ou o superavit no balan¢o de pagamentos, em cada instante, seja
exatamente suficiente para manter o estoque real de reservas constante,
ou seja, para exatamente compensar a depreciagio do estoque real devida
a infla¢io mundial:

—Z¢°—E) = _sz[Z(TO“aE?V_(I_a)"T)’wO]

xr MY 18)

A condigio (15) define uma relagfio funcional entre os valores de
equilibrio das quatro varidveis do sistema, a equagio (16) determina
unicamente a taxa de inflagio de equilibrio a? = EY e a equagio (18)
produz uma outra relagdo funcional entre os valores de equilibrio das
quatro varidveis. Portanto, as condigdes de equilibrio produzem duas re-
lagGes independentes em trés varidveis (w", m?, mJ), surgindo a possi-
bilidade de existéncia de multiplos valores destas varidveis compativeis
com o equilibrio do sistema.

No entanto, esta possibilidade é apenas aparente. Uma observagio
mais acurada das caracteristicas do equilibrio permite determinar uma
outra relagio entre m} e m) que elimina a multiplicidade. De fato,
quando p® = E} = ar e quando (18) for satisfeita, necessariamente a
proporgio entre m{ e mj serd constante, isto é:

0
M __°¢ (19)
m

onde ¢ é a fragdo das reservas internacionais na base monetdria, sendo
uma constante no ponto de equilibrio. Esta relagio permite eliminar m,
da lista de varidveis a serem determinadas. Portanto, fica-se com as equa-
¢des (15) e (18) para determinar w® e m) unicamente, Para determinar
%, pode-se utilizar (10°). No ponto de equilibrio, é fdcil verificar que
o mercado monetdrio estd em equilibrio de estoque, pela equagio (I):

J69) =m® = ”‘—g (20)

Outra caracteristica importante da economia aberta é que agora a
taxa de variacio no crédito doméstico das autoridades monetdrias ndo
pode ser livremente estipulada. Para haver equilibrio e, em particular,
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para que existam m? e mJ, é necessirio que p? — xy, conforme a equagio
(17). Se u? > =y, m, tenderd a zero e m; tendera para m ao longo do
tempo, porque um déficit serd gerado no balanco de pagamentos. Se
u? < ar, m; tenderd a zero, e m, tenderd a m ao longo do tempo, pelo
superdvit gerado no balan¢o de pagamentos além do necessirio para
repor a deprecia¢cio do estoque real de reservas como resultado da infla-
¢do mundial. Evidentemente, o sistema, nesses dois casos, nio atinge um
equilibrio quando m; — 0 ou m, = 0, porque a situagio do balanco
de pagamentos nio atende a condigio 18.

Uma versdo linearizada do modelo pode ser estudada mediante a es-
pecificacfio das fungbes Z, Zy e f, da seguinte maneira:

Z=—-8(—-E)
Zy=AZ—-Buw (1)

mt=V-—1lr

A equagio (10’) fica nestas condiges:

_ =1 1—-9w _ _

r=— {1+a(w—-l) [48@Ey + (1 — ) 7r) — Bu] +
+@6B+my—my) [aExy+ (1 —a)wr] + 0V —my —m,) —
—S#Dml} (22)

onde:
A= ABw —ol-sp 1—a+w(a—A) <0 23)

l+a(w-—1) 1+a(w-—1)

No ponto de equilibrio, como ji foi visto, valem as seguintes rela-
goes:

—AB" —aEY -1 —a)rr]—Buw’ =0 (24)
Ey =7r (25)

w’ = xr (26)

B’ — aBY — (1 — @) w1] = 77 m3 (27)

my (28)
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0 i[ (1=9 v

T T A lTFew -1

mO
n (ABWT—BwO)-l-(Sﬁ'I‘—Cl) xr +
o —
+9(V—ﬂc2-—snlccmg] (29)

Agora como E, estd determinado em (25) e m? estd relacionado com
sm em (27), o sistema de equagdes para determinar as varidveis restantes
0, w® mj é composto por (29) mais as seguintes equagdes:

~ A8 —xp) —Buw' =0 (24"
BE°—xr) = xp md 27

Substituindo os valores de m? e w® de (24') e (27') em (29), obtém-
se o valor de equilibrio da taxa nominal de juros:

o8B+ V) + (- 1)658” (30)
(e—1)B8+06lc+—
Tr

Retornando as equagdes (24) e (27') com o valor de 1°, obtém-se
os valores de equilibrio de mJ e wo:

0 08c(V —lmp)
m2=
08 +I[s—-1)8+06lc»r

wO:_%”mg=_ A68¢ V —lrg . 2
(s—1B+6lct+ B

T

@31

Como ¢ facil verificar, uma varia¢io na taxa mundial de inflagio,
acompanhada por uma variagdo idéntica na taxa de expansio do crédito
doméstico das autoridades monetdrias, provoca um aumento em 7° e uma
redugdo em mJ, podendo aumentar ou reduzir w®, isto é:

ar®

a‘l'T

>0

amf_,’
orxr
10°
atT

<0 (33)

SO
>
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Graficamente, a situagio de equilibrio pesquisada aqui pode ser vista
no diagrama a seguir, usando-se o mesmo aparato grifico do texto. O
equilibrio dar-se-4 sempre ao longo da linha Zy — 0, no ponto em que
Z° = — nip m® < 0. Isto significa que haverd uma insuficiéncia de absor-
¢do de bens exatamente suficiente para manter o estoque real de reservas
constante, pelo superdvit no balan¢o de pagamentos. Um aumento em
nir, acompanhado de um aumento igual em p?, desloca a linha F para a

Representagao do equilibrio
em economia aberta

t-E)
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esquerda e ao mesmo tempo aumenta a distincia vertical entre ela e
a linha Z no equilibrio. Assim, 7 aumenta, mas w° pode aumentar ou
cair, dependendo dos dois movimentos descritos.

O problema da estabilidade local do sistema, no caso da economia
aberta, nio serd desenvolvido neste apéndice.

Abastract

This paper deals with the monetary adjustment process in an open eco-
nomy under the small country hipothesis. The monetary approach to
the balance of payments presents at least three major limitations with
respect to: a) short run analysis; b) stock and flow equilibria; c)
current and captial accounts. To overcome there limitations it is intro-
duced in the model: HOS and domestic goods; a credit market and the
effects of expectations on inflation. The proposed model integrates the
quantitative theory of inflation and the monetary approach to the ba-
lance of payments.
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