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1. INTRODUCAO

O presente trabalho se propde trés objetivos distintos.
Procura-se inicialmente construir um modelo que permita a
identificacdo das variaveis dominantes na explicacdo do com-
portamento da taxa de inflacdo a curto prazo e a obtencéo
de informacdes referentes a dindmica de respostas da taxa de
inflacdo aos estimulos de cada uma dessas varidveis. Mostra-
-se que a taxa de crescimento do indice geral de precos depende
de variacdes presentes e passadas da taxa de expansdo moneta-
ria, dos reajustamentos salariais e cambiais, e que as defasa-
gens de resposta dos precos sdo relativamente longas. Em
seguida, tenta-se uma avaliacdo de eficacia da politica mone-
taria, identificando os instrumentos utilizados para a redugéo
gradual de expansdo monetaria ao longo do tempo. Finalmen-
te, empreende-se o delineamento de um modelo explicativo
para o comportamento da oferta real de empréstimos a banca-
rios indagando de que forma tem sido possivel compatibilizar
reducdo gradual da taxa de expansdo monetaria com a eleva-
cdo continua do estoque real de empréstimos bancarios.

* Uma versdo preliminar deste trabalho foi apresentada no | Encontro
Nacional promovido pela Associacdo Nacional dos Centros de P6s-Gra-
duacdo em Economia, realizada em S&o Paulo, em novembro de 1973.
O autor agradece a sugestbes apresentadas pelos Professores Lance
Taylor, Miguel Angel Broda e Ruben D. Almonacid. Nenhum deles é
responsavel por falhas ainda existentes no presente trabalho.

** Do Instituto de Pesquisas Econ6micas da Faculdade de Economia e
Administracdo da Universidade de Sdo Paulo.



2. A DINAMICA DA INFLACAO

Contrariamente a véarias sugestdes recentes, no sentido de
que o comportamento dos precos dependeria muito pouco ou
quase nada da evolugdo da oferta de moeda, o modelo que se
segue € estruturado dentro da tradicdo da Teoria quantitativa
da moeda (1), partindo-se da hipotese inicial de que a demanda
de moeda de longo prazo ¢ uma funcdo estavel da renda e do
custo de reter moeda, cuja componente dominante € a taxa
esperada de inflagcdo, e que pode ser expressa na forma

(2.1) mt=aEt+/?yt

Devido a razbGes que logo ficardo visiveis, admite-se que
mdey estejam expressas em logaritmos, Et sendo a taxa espera-
da de inflacdo.

Admite-se que a inflacdo esperada seja formada por um
processo de expectativas adaptadas, na forma (2

(2.2) (1-bL) Et = (1-b) jtt-i

(1) Simonsen (1970) apresenta evidéncias de que, em periodos recentes,
a taxa de inflacdo guardaria apenas uma correlagdo muito ténue com
a taxa de expansdo mnetaria, e procura enfatizar o papel dos meca-
nismos de realimentacdo na fixacdo do comportamento dos precos. Por
outro lado, Morley (1970) sugere que as tensfes de custos seriam re-
lativamente mais importantes em certas fases do que a inflagdo pro-
vocada pelo “puxdo de demanda”

(2) Trata-se do modelo proposto por Cagan (1956), que permite a expres-
sdo da taxa de inflacdo esperada em t como uma média moével de
pesos geometricamente declinantes das taxas de inflacdo efetivamente
verificadas no passado, isto é:

00 i
E = 2 d-b) b «
t J=o0 t-j-1
Muth (1960) demonstrou que, sob certas hip6teses quanto a especifi-
cagdo estocastica do modelo, a equagdo acima produz o melhor previ-
sor permanente das taxas de inflacdo futuras, no sentido de minimi-
zacdo do erro quadratico médio da previsdo.



onde L é um operador de defasagens (3), e Jtt = log Pt — log Pt-i
¢ a taxa de inflacdo atual.

Se, a cada momento, a caixa real efetivamente retida for
igual a desejada, o modelo se completaria apenas com as rela-
¢cbes (2.1) e (2.2). Existindo, outrossim, uma diferenca entre as
caixas reais atual e desejada, pode-se-lhe incluir uma equacéo
de ajustamento na forma

(2.3) m -m = (1d) (ImcI -m )+ oGl -
t ot t -l t

d
(- 1-L) log Mt)

onde mt é o logaritmo da caixa real atual (log Mt — log Pt)

M? é caixa nominal desejada, e pt = log Mt — log Mt-i é a
taxa de expansdo da oferta de moeda.

O processo de ajustamento proposto em (2.3) envolve dois
termos distintos. No primeiro termo do segundo membro, su-
pde-se um ajustamento “Nerloviano”, onde sempre que o estoque
real desejado for maior (ou menor) do que o estoque real em
t-i, a populacdo acumulara (ou se livrard de) caixa real em uma
proporcdo 100 (I-d)% do que deseja acumular (ou livrar-se)
no novo equilibrio de longo prazo. E mostrado que qualquer
alteracdo na demanda de longo prazo ndo se verificard ime-
diatamente, desdobrando-se no tempo com defasagens distri-
buidas.

O segundo membro indica que sempre que 0 crescimento
do estoque nominal atual de moeda superar o crescimento do
estoque nominal desejado, a populacdo retera inicialmente uma
proporcdo 100g% desse excesso voluntariamente, livrando-se
do estoque em excesso nos momentos subsequentes. Pode-se

(3) L é um operador que desloca para trds o indice de tempo de qualquer
2

variavel datada do modelo. Assim, L X = X Lx —x ,e assim

t t-1 t t-2
por diante. Todas as opera¢Bes com diferencas finitas podem ser rea-
lizadas com o operador L, pois (1-L)xt = a xt e de um modo geral
(I-L)n — An- A vantagem do uso desta notacdo deriva de se poder
operar com maior desenvoltura os modelos de defasagens distribuidas
que se seguirdo. Uma exposi¢do detalhada da algebra de L em modelos
de defasagens distribuidas é dada em Griliches (1967) e Dhrymes
(1971).
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partir de uma situacdo inicial de equilibrio com y e E constan-
tes, e com md = m, supondo que no momento t a taxa de cres-
cimento da oferta, ~t, supere a taxa de crescimento do estoque
nominal desejado (1-L) log Md, voltando ambas a se igualar
nos momentos subsequentes. Logo no primeiro instante, uma
proporcdo g da diferenca (ptt - (1-L) log Md) sera volunta-
riamente retida (com (1-g) H (1-L) log Md) sendo destina-
dos & elevagdo da demanda de titulos ou de bens e servigos).
No periodo subsequente, ter-se-4& mt-i > md e o termo Nerlo-

viano de (2.3) mostrard como se faz a convergéncia para o
novo equilibrio (4).

Para periodos de tempo suficientemente curtos, é possi-
vel que a populacdo retenha, a curto prazo, todo o excesso de
moeda injetado na economia, e neste caso particular g=1.
Para periodos um pouco mais longos, deve-se esperar 0 * ¢
A 1, e é claro que se o periodo de tempo for suficientemente
longo para que todo o ajustamento seja realizado, ter-se-a4 g e d
tendendo a zero.

Uma anélise mais pormenorizada do modelo proposto, con-
soante comparagdo dos resultados empiricos com os derivados
de especificacbes alternativas da demanda de moeda, é rea-
lizada em outro trabalho (5). Os resultados obtidos mostram

(4) Trata-se do modelo de ajustamento nos moldes do proposto por Ner-
love (1956). Uma formulacdo semelhante» a essa é a utilizada por Chow
(1966) com a diferenca de que ele propbe, além do ajustamento deri-
vado do desequilibrio entre m e md, um segundo tipo de ajustamento,
proporcional a renda transitoria, ficando sua equacdo de ajustamento
expressa na forma:

d T
m —m = (1-d) (m —m ) -f ky
t t-1 t t-1 t
T
onde y € a renda transitoria. A hipdtese subjacente a presenga de
T

y na equacdo de ajustamento é de que o consumo seja uma funcao
da renda permanente, e variagcdes na renda transitdria seriam conse-
guentemente poupadas e acumuladas, em parte, na forma de ativos
monetarios. Chow enfatiza os ajustes em mt que derivam de variagfes
nas variaveis que explicam a demanda de moeda. A equagdo (2.3) in-
clui também um termo que representa uma hipotese no que se refere
a como a populacdo ajusta mt quando as Autoridades Monetarias ma-
nipulam a oferta de moeda, gerando um desequilibrio entre os esto-
ques atual e desejado.

(5) Ver a esse respeito Pastore (1974).
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também que a equacdo (2.3) pode ser simplificada no designio
de tomar a manipulacdo do modelo bem menos complexa,
quando se analisam suas implicacdes sobre a dindmica da in-
flacéo.

De fato, a demanda pelo estoque nominal de moeda pode
ser expressa na forma

log M*= log Pt - aEt + pyt

onde Pt é o nivel esperado de pregos (no momento em que se
espera reter Md). A taxa de variacdo do estoque nominal de-
sejado sera dada por

(1-L) log Mt = (1-L) log Pt a (1-L) Et + p (1-L) yt
Se as taxas de variagdo da renda real e da taxa esperada

de inflagdo forem despreziveis, e admitindo-se que a taxa de
variacdo do nivel esperado de precos é a prépria taxa de infla-

d
cdo esperada, entdo (1-L) Mt = Et, e a equacdo (2.3) pode ser
reescrita na forma (6

d
(2.3) m -m = (1-d) (m m )g(@x -E)
t t-1 t t-1 t t
que € a expressdo na qual ela se incorpora ao modelo.
As implicacdes desse modelo sobre a dindmica da inflacdo

podem ser analisadas fechando-o com a equacdo quantitativa,
que expressa na forma de taxas mostra

(2.4) jtt = jit - (1-L) mt
De (2.1) e (2.3) vem

(2.5) (1-dL) mt = - a(1-d) Et + p (1-d) yt + g (¢ - Et)

e utilizando (2.2), obtém-se

(6) As condicdes de utilizacdo dessa aproximacdo sdo desenvolvidas no
apéndice.
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é o determinante associado a matriz dos coeficientes das varia-
veis enddgenas, sendo tambeém a equacdo caracteristicas das
duas equacdes a diferenca finita (2.7) e (2.8). Consequente-
mente, é adequada ao estudo das condicGes de estabilidade do
modelo.
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Para a analise dos efeitos iniciais de movimentos em (lou VY,
utilizam-se os valores dos polinbmios que aparecem nos nume-
rados de (2.7) e (2.8), dados respectivamente por

Ai (L) = p (1-d)- pb (1-d)L
Aél (L) = g -]gb+ [a(1-d)+ g] (1-b)\ L
B* (L) = p (1-d)+ p (1-d) (1+b) L — pb (1-d) L2
B* (L) =(1-g) — [b+d-g (1+b)] L +b(d-g) L2
No equilibrio estacionario, quando y e p tiverem perma-
necido constantes por um periodo de tempo suficientemente

longo para que todas as variaveis tenham convergido para o
equilibrio (se ele for estavel), ter-se-a

AT (1) A (1) B1 (1) , B (1)
———————— = 8;-———mmm= a;-——— = 0 ————= =1
P(1) P(1) P(1) P(1)

0 que significa que 1% de expansdo monetaria conduzira a 1%
de inflagdo. Uma elevacdo da renda que passe de um nivel
constante para outro apresentard seu efeito somente no periodo
intermediario, pois, no equilibrio ele sera nulo, a caixa real
(desejada igual a atual) terd se alterado de - <) e de f3 mul-
tiplicado pelo novo nivel de renda.

A estabilidade do equilibrio dependera das duas raizes de
P(L), dadas por

<jb+d+(I-b) [q(l-d) + g] [ %

2

# Vib+d+ifbT"la (1-d) + g] B - 4 fbd+ (1-b) [a (1-d) + g][

e claramente as taxas de inflagdo oscilardo ou ndo dependen-
do de

-{b+d+(lI-b) [a(l-d)+g]lp | 4 -|bd+(I-b) [a(l-d) + g]J-

Desde que b ed estejam contidos entre zero e um, a con-
dicdo de estabilidade do modelo é dada por (?)

bd + (1-b) [a(l-d) + g] < 1

(7) Ver a esse respeito Goldberg (1961), péags. 169 a 172.
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A substituicdo em (2.7) e (2.8) dos valores de P(L) e

dos polindmios A.lelB. permitem deduzir a trajetdria da taxa

de inflacdo de uma posicdo de equilibrio para a outra. O mo-
delo permite o calculo dos efeitos iniciais e as trajetdrias de jt
e m, em resposta a deslocamentos em y e X, e serdo essas as
equacOes utilizadas na andlise que se segue.

3. EVIDENCIAS EMPIRICAS

A demanda de moeda expressa por (2.5) foi estimada inte-
rando sobre o coeficiente de expectativas (1-b), na forma

mt= -[a(ld) +y] Et + £ (1-d)yt+ g} + dmti + wt
onde w. é0 termo aleatorio, suposto serialmente independente.

TABELA |
DEMANDA DE MOEDA NO MODELO REVISTO

Coeficiente
Valor de

Cons- R2 DW

0,2 0,759 -0691 0,130 0,847 0605 0,950 1,354
(3.756) (2.077) (10.027) (3.874)

0,3 1,202 -0,917 0,178 0,773 0666 0,958 1530
(5.075) (2.986) (9.494) (4.585)

0,4 1505 -1,059 0,18 0,736 0676 0962 1,814
(5.917) (3.342) (9.391) (4.953)

0,5 1464 -0945 0,177 0,745 0640 0,962 1,932
(5.904) (3.233) (9.580) (4.736)

0,6 1,384 -0,854 0,165 0,760 0,607 0,962 2,031
(5.810) (3.041) (9.850) (4.504)

0,7 1277 -0,777 0150 0,779 0571 0,960 2,118
(5.607) (2.772) (10.128) (4.211)

0,8 1160 -0,706 0,135 0,800 0561 0,959 2180
5472  (2.525) (10.488) (4.101)

0,9 1,040 -0,645 0,120 0821 05553 0,959 2233
(5.300) (2.261) (10.822) (4.000)

Nota: Os nUmeros entre parénteses logo abaixo dos coeficientes corres-
pondem aos valores do de Student.



15

A dificuldade do emprego do método interativo neste caso
consiste na presenca do estoque real defasado de moeda como
varidvel independente no modelo, 0 que torna R2 bastante in-
sensivel as variacdes em (1-b), ndo obstante invalidar a aplica-
cdo do método.(8

Os resultados estdo apresentados na tabela I. Como se ve-
rifica, todos os coeficientes sdo altamente significantes, e o R2
passa por um maximo aproximadamente em torno de (1-b)=0,4,
que é tomado como estimativa do coeficiente de expectativas.

Constata-se inexistirem razdes para rejeitar a hipotese de
que o equilibrio seja estavel, e de que a convergéncia se pro-
cesse oscilatoriamente.

Na tabela Il e no grafico | apresenta-se a trajetdria tipica
da taxa de inflacdo numa situacdo hipotética em que a eco-
nomia foi removida de uma situacdo prévia de equilibrio,
com taxas de inflacdo de 0% para uma nova situacdo em que
a taxa de expansdo monetdria se mantenha em 1%. A parte

(A) do grafico aponta a trajetéria seguida pelas taxas de
inflacéo.

(8) A equacdo que esta sendo estimada é:
m = — Cad-d) -fgl]E + s (1-d) y --dm i gn
t t t t-1 t-1

De (2.2) pode-se exprimir Et como uma média moével dos valores pas-
sados de ji. com pesos geometricamente declinantes. Pode-se estimar
b pelo método interativo, gerando para cada valor de b variando en-
tre 0 e 1 uma série de Et, e tomando-se como estimativa ovalorde b
que maximizou o coeficiente de determinacdo da funcdo. Pode-se pro-
var que esta serda uma estimativa de méaxima verossimilhanca de b
(ver Cagan (1956)), em particular apéndice.

De (2.2) vem:
E = (I-b)jt + bE
t t-1 t-1
e substituindo esse valor na relacdo acima, obtém-se:
m = — [o (1-d) -f g] (1-b) ~ — a(l-d)bE + o (1-d)y +
t t-1 t-1 t
+ dm -fgn + W
t-1 t t

Na hipdtese extrema de b= 0, a taxa esperada de inflacdo seria igual
a taxa atual, e Et-1 desapareceria da relacdo acima. Se bfor dife-
rente de 0, mas excluirmos Et-1 erradamente da funcdo, devidoa
correlacdo entre Et 1 e mt.1 esta Gltima variavel captard parte da ex-

plicacdo devida a E.., viesando a estimativa de MQ do coeficiente de
*

m”~j, e viesando o R para cima. Isso nos mostra que o R da fun-
¢do, quando mt-1 estd incluida explicitamente no modelo, serd relati-
vamente insensivel a interagdo sobre b.
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E necessario um periodo entre 3 e 4 trimestres para que a
taxa de inflagcdo pela primeira vez iguale a taxa de expansao
monetaria, o que significa que os efeitos iniciais da oferta de
moeda sobre o0s pregcos sdo relativamente pequenos e operam
com bastante lentid&o.

O modelo admite uma “equacdo reduzida” (expandindo-se
0s polindbmios em L em (2.8)) que exprime a taxa atual de in-
flacdo em funcdo das taxas passadas de expansdo monetaria e
de crescimento da renda real, na forma

O i o 2
jt=2wlx - £ 2 w (-L)y
t jso j tj J—o ] t]

onde os Wj sdo os “pesos” do modelo implicito de defasagens
distribuidas entre jz (variavel dependente), e os valores pas-
sados de jt e (I-L)y (variaveis independentes). O perfil dos
pesos dos valores passados de € o0 apresentado na tabela
Il e na parte B do gréafico, verificando-se que, a partir de certa
defasagem, comecam a aparecer pesos negativos.

Tal resultado é consistente com a existéncia de uma de-
manda de moeda negativamente inclinada com relagcdo ao cus-
to de reter moeda. Suponha-se uma situagcdo inicial, em que
a taxa de inflacdo estivesse em equilibrio (com a renda real
constante, e portanto com g= jt) ao nivel de 0% ao trimestre.
Se as Autoridades Monetédrias resolverem alterar momenta-
neamente [ para 1% ao trimestre, fixando-a neste novo ni-
vel, a populacdo se mostrard relativamente ineficiente, de ini-
cio, no sentido de se livrar dos ativos monetarios reais em ex-
cesso, 0 que significa que a taxa de inflagdo ndo responderéd
imediatamente ao “excesso de liquidez” gerado pelas Autori-
dades Monetarias. Decorrido algum tempo, contudo, o ajusta-
mento se processa e a taxa de inflacdo comeca a se elevar, au-
mentando o custo de reter moeda, reduzindo o estoque real de-
sejado de moeda, e adicionando novas tensfes inflacionérias.

Ao final do processo obter-se-do, necessariamente, uma taxa
de inflagdo maior e um custo mais elevado de reter ativos mone-
tarios, implicando em que o estoque atual (igual ao desejado
no novo equilibrio) seja menor que na situagcdo anterior de
equilibrio. Para que isso se suceda, em algum momento do
tempo a taxa de inflacdo tem de superar a taxa de expansdo
monetéria, permanecendo acima desta pelo tempo necessaria



DE jtt

LACAO A
trajetdria de jt

0,324
0,640
0,951
1,224
1,435
1,570
1,625
1,605
1,522
1,393
1,238
1,077
0,928
0,805
0,718
0,672
0,666
0,695
0,751
0,825
0,907
0,987
1,057
1,111
1,145

TABELA 11
PESOS DO MODELO IMPLICITO DE DEFASAGENS
DISTRIBUIDAS E TRAJETORIA
DEFASAGENS jtt COM RE
i i pesos wj
0 0,324
1 0,316
2 0,311
3 0,273
4 0,211
5 0,135
6 0,055
7 -0,020
8 -0,083
9 -0,129
10 -0,155
11 -0,161
12 -0,149
13 0,123
14 -*p,087
15 -0,046
16 -0,006
17 0,029
18 0,056
19 0,074
20 0,082
21 0,080
22 0,070
23 0,054
24 0,034
25 0,013

1,158

17

Nota: Os pesos e as trajetorias foram calculados com os se-

guintes valores para os coeficientes:
p= 0,701; g 0,676; d = 0,736;
b= 0600; a (1-d) + g = 1,059.

para que o estoque real atual de moeda decline aonivel do no-

voestoque desejado. Esse mecanismo de ajus

tamentopressu-

pde que a expressdo entre a taxa de inflagdo em t e os valores
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passados em |x produza um modelo de defasagens distribuidas
com pesos negativos, os quais ja foram encontrados por Diz
(1970) para a Argentina, e por Pastore (1973.a) para o Brasil.

GRAFICO - i

TRAJETORIA DE n E PADRAO DAS DEFASAGENS DISTRIBUIDAS
ENTRE T™X E OS VALORES PASSADOS DE \i

M>»
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4. A INFLACAO BRASILEIRA

E possivel explicar a inflagdo brasileira apenas em funcéo
das variaveis monetarias? Até que ponto “outras causas” ndo
monetarias, como as varias tensdes de custo, frequentemente alu-
didas em discussdes a respeito da matéria, podem ser toma-
das como responsaveis por elevacdo do nivel geral de pregos?

Existe um certo consenso em que a taxa de inflacdo no Bra-
sil é influenciada, pelo menos, por trés varidveis adicionais: a)
0s reajustes salariais de um modo geral e do salario minimo
em particular; b) os reajustes cambiais; c¢) as contracdes e
expans@es da oferta agricola; as quais pode-se adicionar uma
quarta varidvel, que deve inegavelmente ter assumido impor-
tancia na primeira fase do programa de estabilizacdo e que con-
siste na liberacdo de alguns precos que ficaram congelados pela
pratica de reprimir a inflagdo.
r
Algumas dessas variaveis podem ter seus efeitos sobre jt
qguantificados, enquanto que outras ndo. Em particular, dispde-
-se apenas de dados referentes as taxas de reajuste do salario
minimo e da taxa cambial, todavia inexistem informacdes con-
cernentes ao andamento da oferta agricola trimestral e a forma
de processamento da “inflacdo corretiva” em visando a reajus-
tar os precos reprimidos.

A
Denominando por jt a taxa de inflacdo estimada apenas em
A
funcdo das componentes monetarias,isto é nt = jjt — (1-L) mt,

onde mt éa caixa real estimada na relacdo (2.5), pode-seco-
locar a prcva a influéncia das demais variaveis pela relagdo

A
(4.1) M= f (jtt, & WE) + M

onde Wt ect: sdo as taxas de variacdo dosalario minimo e da

taxa cambial, respectivamente.

Na tabela Ill encontram-se resumidos 0s principais resul-
tados. A primeira relagdo mostra a regressdao simples entre
as taxas trimestrais de inflagdo, atuais e estimadas. A segunda
mostra a mesma relacdo, porém definindo-se jt como taxa anual
de inflacdo ao final do trimestre t.
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TABELA 111

TAXAS DE INFLACAO OBSERVADAS E ESTIMADAS

Varia-

Coeficientes 5 vel Definigao Equacdo que deu
. R Dw Depen- da taxa origem a
tantes  jt w c dente
0,028 0668 — — 0406 2407 It trimestral (19) com (1-b) = 04
(5,782) anual em
fim de
0015 0966 — — 0901 1180 3t trimestre  (19) com (1-b) = 04
(21,094) R
0,031 0,607 — — 0,405 It trimestral (19) com (1-b) = 04
(5,782) R
0031 0479 0151 — 0577 It trimestral (19) com (1-b) = 05
(5,091) (4,417)
0,022 0,494 0,126 0,120 0,648 2,070 ﬁ trimestral (19) com (1-b) = 05

(5,694) (3,893) (3,080)

Nota: Os numeros entre parénteses logo abaixo dos coeficientes sdo os va-
lores do T de student

n = 51

A
Constata-se que o coeficiente de regressdao entre jt e jt cai

abaixo da unidade, e somente pela rducdo da significancia a
abaixo de 5%, € que o intervalo de confianca para o coeficiente
de regressdo conterd a unidade (no caso das taxas trimestrais
apenas).

As duas ultimas relagcfes da tabela mostram a introducdo
da taxa de salarios e da taxa cambial explicitamente no mo-
delo. E verificado o comparecimento de ambas com coeficieru
tes altamente significantes, o que demonstra a inexisténcia de
razdes para rejeitar a hipotese de que pelo menos estas duas
varidveis exercam influéncia sobre a taxa de inflacéo.

Destarte, o poder explicativo do modelo patenteia um enri-
qguecimento substancial através da inclusdo dos saldrios e do
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cambio, logrando-se atingir uma descricdo bastante superior
do comportamento da taxa de inflagdo (%>

Em virtude das auto-alimentagcbes do modelo, evidencia-se
também que o efeito de um reajustamento salarial ou cambial
sobre a taxa de inflacdo se apresenta desdobrado por varios
fmomentos do tempo. De fato, podg-se reescrever (2.4) na
orma:

(4.2) ftt — [* — (1"D) mt + at
onde:
(4.3) at — & wt + a2ct + et

¢ uma combinacdo linear dos efeitos das demais variaveis que
influenciam na taxa de inflacdo, e estimativas dos coeficientes
ai e a2 sdo apresentadas na tabela IIl. O sistema formado por
(4.2) e (4.3) pode ser expresso na forma matricial, obtendo-se:

f (1-dL) (1-bL) (1-b) [a (1-d) + g] L

(I-L)

<9) Reconhece-se que a introdugdo de w e ¢ no modelo se realizou de for-
ma ad-hoc, sem uma especificacdo do modelo que mostrasse as hipo-
teses referentes aos mecanismos através dos quais se observa a in-
fluéncia desses reajustes sobre os precos. Tal formalizagdo se pode-
ria ter intentado por diversas vias, figurando-se como a mais atraente
a sugerida por Harberger (1966), lembrando que, em um modelo de
equilibrio geral em que existam variaveis reais (a renda, por exem-
plo) e nominais (o nivel geral de pregos, por exemplo) como varidveis
enddgenas, e variaveis nominais (oferta de moeda, salarios e taxa cam-
bial) como exoégenas, a “forma reduzida" do modelo gozard da pro-
priedade de apresentar equag¢des homogéneas de grau um, exprimindo
as endogenas nominais em funcdo das exdgenas, e homogéneas de
grau zero, exprimindo as enddgenas reais em funcdo das exdgenas.
Neste caso, a relacdo (4.1) poderia ser interpretada como uma das
equacdes reduzidas do modelo, verificando-se que a soma das trés
elasticidades com relacdo a variaveis nominais ndo cai muito abaixo
da unidade, ndo se rejeitando a hipdtese de que a relagdo é homogé-
nea de grau um.
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fp(1-d) (1-dL) (1-bL) 0] f Y« 1
| (.

que permite encontrar a expressdo para a taxa de inflacdo
dada por:

P(L) jt = B1 (L) y + B:L (L) k + B:L (L) o
t 1 t 2 t 3 t

onde todos os polindmios ja foram definidos anteriormente,

com excessdo de 6 (L) que é:
1
(4.4) 83 (L) = 1- (b+d) L+ bdL2

Nota-se facilmente que P(1)/B3 (1) = 1, o que indica que
o efeito final dos saldrios e do cambio sobre jt sera dado, em
cada caso, pelo coeficiente respectivo da relacdo (4.1). Entre-
tanto, uma alteracdo na taxa de saldrios ou de cambio provoca-
ra efeitos sucessivos, no tempo, sobre a taxa de inflacdo, cuja
trajetdria pode ser facilmente calculada, ceteris paribus, por

(4.5) P(L)jt = 5 (L) a
t 3 t

No grafico Il apresenta-se o padrdo tipico dessa trajetoria,
utilizando como coeficientes os estimados na relacdo (2.5).

Constata-se o impacto inicial do reajuste de custos sobre a
taxa de inflacdo, a qual todavia, em conseqliéncia da auto-ali-
mentacdo provocada pelo efeito sobre as expectativas, persiste
ainda positiva em alguns momentos posteriores do tempo.
Posteriormente, passa a oscilar em torno de zero (supondo-se
que zero fosse a taxa de equilibrio inicial da inflacdo e que
nada se tenha alterado com relacdo as demais variaveis), con-
vergindo para o equilibrio.
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Uma sucessdo de choques pode produzir um efeito acen-
tuado, ndo somente no momento em que cada um deles ocorre,
mas em alguns momentos sucessivos do tempo, configurando,
desta feita, o caso de uma inflagdo corretiva, em que se liberam
0s precos anteriormente reprimidos. Se a inflagcdo reprimida
for substancial, a economia certamente deverd enfrentar um
processo inflacionario “autbnomo”, o que se fard mediante ele-
vacdes da taxa de inflacdo em periodos sucessivos, e ndo apenas
no que registrou a correcdo dos precos reprimidos.

No Grafico Ill apresenta-se a comparacdo entre os valores
atuais e estimados, tanto para a taxa de inflacdo como para o
estoque real de moeda. Constata-se com facilidade tratar-se de
um modelo bastante poderoso, que permite a apreensdao dos
grandes movimentos das duas variaveis enddgenas.

5. ASPECTOS DA ESTRATEGIA DE ESTABILIZACAO

Uma conclusdo importante que decorre da analise anterior
€ a que estabelece que a taxa de expansdo monetaria atua so-
bre a taxa de inflacdo com defasagens relativamente longas.
As estimativas indicam que a uma elevagcdo da taxa de expanséo
monetaria de um nivel constante para outro, seguir-se-4& um
crescimento da taxa de inflacdo, a qual, contudo, requererd
aproximadamente um ano para atingir pela primeira vez a
magnitude da nova taxa de crescimento da oferta de moeda, e
alguns anos para convergir para o equilibrio. Ainda que ndo
se deseje disputar arduamente a precisdo das defasagens esti-
madas (10), existem evidéncias de que tais defasagens sdo bas-
tante longas, fato esse que se constitui no principal responsavel
pela verificacdo de ciclos de amplitude relativamente grande
na velocidade renda e na prdpria caixa real, quando provoca-
dos por alteracdes abruptas e sensiveis da taxa de crescimento
do estoque monetario.

Uma elevagdo na taxa de expansdo monetaria, aumentando
a caixa real atual acima do nivel anterior, provocara inicialmen-

<10) As andlises de Griliches (1967) apresentam a “defasagem média” e a
“variancia da distribuicdo de defasagens” como altamente sensiveis
a valores estimados dos coeficientes do modelo, bem como a possibi-
lidade de o perfil dos pesos dos valores passados da varidvel inde-
pendente se alterar de forma significativa. Uma analise da sensibi-
lidade dos pesos & forma especificativa das fungBes, no contexto de
modelos de demanda de moeda, é realizada por Pastore (1974).
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te algum *“entesouramento”, o que significa que a populacdo tar-
dard em~in&iar o processo de livrar-se dos ativos monetarios em
excesso s&bré' os desejados a longo prazo em funcdo de y e E.
Esse fendmeno produz uma defasagem de resposta na taxa
de inflagcdo, que toma um certo periodo de tempo até iniciar
sua trajetoria ascendente. A outra defasagem que atua no
sistema éiigerhda pela taxa de inflacdo esperada, que somente
respondé chih-'retardo a variacGes na taxa atual. A combina-
cdo de ambos os retardamentos observa uma trajetdria de jeem
reacdo a [i, que deve reproduzir aproximadamente os padrdes
analisados nas se¢cdes anteriores.

Em seliniciando uma inflacdo aberta, é muito provavel
que a taxa ae inflacdo cresca abaixo do nivel da taxa de ex-
pansdo monetdria. Posteriormente as expectativas comecam
a ser revistas e a populacdo livra-se dos estoques monetarios
retidos a‘*qqrjo;prazo e, no caso de as Autoridades Monetarias
procederem a uma reducdo no crescimento da taxa de expansao
monetaria, através de sua eventual estabilizacdo, registrar-se-a,
em algum periodo futuro, uma superacdo da taxa de expansdo
monetaria £pela taxa de inflacdo. Tanto em fases como essa,
como em periodos em que a taxa de expansdo monetaria se
reduz sem que a taxa de inflacdo reaja imediatamente, as Au-
toridades® M onetarias podem ser presas da ilusdo de que a ofer-
ta de moedaindo desempenha qualquer papel na determinacéo
da taxa deinflacdo e diagnostica-la como uma inflagcdo de custos.

t

Em rédzadr da tendéncia generalizada dos Governos em
combater sCmflacdo através de suas manifestacdes e ndo de
suas causks, guase sempre ocorre que, em algum periodo do
tempo, a inflfacdo aberta comeca a ser reprimida, o que se faz
por meio do*controle de varios precos (em geral dos produtos
mais “politicos*’ ou de maior ponderacdo em alguns indices que
se acredita mecam a inflacdo). E claro que esse procedimento
acarreta uipa distorcdo nos pregos relativos e gera ineficiéncias,
de onde ,se infere que, em algum ponto do tempo, essa inflacdo
reprimida tem de ser absorvida pela economia.

No momento em que o Governo se propde a enfrentar
0 programa@; de estabilizacdo, deverd absorver a inflacdo repri-
mida, liberando os precos até entdo controlados e gerando o que
se convencionou chamar de inflagdo corretiva. Pode-se acom-
panhar, com o auxilio do grafico IV as situacdes passiveis de
ocorréncia nesse caso.
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O grafico IV-A representa as estratégias gradualistas e de
tratamento de choque poupando a economia a necessidade de
absorver a inflacdo reprimida. Parte-se de uma situagdo em
que a taxa de expansdo monetdria estava estabilizada em )
com a taxa de inflagdo no mesmo nivel (supondo, para simplifi-
car, a renda real constante). A trajetoria de (M/P) e jt é apre-
sentada no grafico entre os pontos a e b, com a taxa de infla-
cdo e a caixa real seguindo um padrdo ciclico aproximado ao
do grafico. Se as Autoridades Monetarias obtiverem susten-
tar [x no novo nivel ptii por um periodo suficientemente lon-
go, lograr-se-a a reducdo da taxa de inflacdo, porém, com o
prejuizo de grandes flutuacdes ciclicas na caixa real. A estra-
tégia gradualista implica em reducdes a pequenos degraus, es-
perando-se que a taxa de inflagdo aproximadamente convirja
para cada taxa de equilibrio antes de partir para uma nova
reducdo. O processo de reducdo da taxa de inflacdo se desen-
volvera mais lentamente, entretanto, as oscilagcbes em (M/P)
serdo nitidamente menores.

O gréafico IV-B apresenta primeiramente o tratamento de
choque em uma economia que tem de absorver a inflacdo re-
primida. Se as Autoridades Monetarias primeiramente libe-
rarem o0s precos reprimidos, a taxa de inflacdo se elevara, de-
clinando momentaneamente a caixa real. Duas alternativas
podem se dar neste caso. Na primeira, a taxa de expanséo
¢ mantida no mesmo nivel jo0, esperando-se que a taxa de in-
flagdo convirja para o equilibrio em torno do ponto a'. Nes-
te caso, ocorrerdo alguns ciclos de liquidez, que podem, con-
tudo, ser atenuados desde que a inflacdo reprimida venha a se
absorver em periodo relativamente mais longo. Na segunda
alternativa, as Autoridades Monetéarias procederiam a inflagao
corretiva, porém, na tentativa de evitar uma elevacdo ainda
maior da taxa de inflacdo, reduziram a taxa de expansdo mo-
netdria para 4§, com ne (M/P) devendo oscilar em torno de b*
O grafico mostra a trajetoria seguida por jt e (M/P), verifican-

do-se que os ciclos nessas duas variaveis sdao de amplitude bem
maior.

Entende-se que a inflagdo corretiva ndo pode ser aliada
ao choque monetario, devendo o Governo antes de tudo absor-
ver toda a inflacdo reprimida para posteriormente passar a
reducdo gradual da taxa de inflacéo.
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6. A OFERTA MONETARIA

A inscricdo da oferta monetaria na qualidade de elemento
importante para a explicagdo do comportamento das taxas de
inflagdo no Brasil impde o estudo das causas do expansdo mo-
netaria, bem como dos instrumentos utilizados pelo Governo
para seu controle. Inicialmente, contudo, faz-se mister uma
explicitacdo de alguns aspectos institucionais que provocam,
no caso brasileiro, uma definicdo de base monetaria diversa da
encontrada na maioria dos demais paises, e que ndo adequada-
mente apreciada, alterara substancialmente o resultado da ana-
lise que se segue (11).

Em moldes diversos a maioria dos paises, em que a criacdo
de moeda através da expansdo de depdsitos apenas se pode
realizar pelos Bancos Comerciais, no Brasil essa funcdo é exer-
cida, simultaneamente, pelos Bancos Comerciais e pelas Auto-
ridades Monetarias. Esse fato se explica a partir da forma
peculiar que presidiu a organizacdo do conjunto das Autorida-
des Monetdrias no pais, composto pela superposicdo de duas
instituicdes bancarias: o Banco do Brasil, que é simultaneamen-
te um banco comercial comum e o agente financeiro das Au-
toridades Monetarias, e o Banco Central.

Uma vez que as Autoridades Monetarias recebem depdsitos
diretamente do publico (no Banco do Brasil), as exigibilidades
monetarias das Autoridades, detidas pelo publico, deve-se acres-
centar esse montante para efeito de constituicdo do que se con-
vencionou denominar “base monetaria”, a quai resulta conse-
guentemente da soma dos depdsitos do publico no Banco do

- BB - - - - .BC
Brasil, D , da caixa propria dos bancos comerciais, Ri

das reservas voluntarias dos bancos comerciais depositadas no
Banco do Brasil, R2 das reservas compulsorias em moeda, R3 e
finalmente do saldo do papel moeda em poder do publico, Mp,
isto é:
BB BC
(6.1) Br=D + R +R + R + M
2 3 1 p

<11) Os argumentos desenvolvidos nesta se¢do resumem as idéias apre-
sentadas em outro trabalho, no qual se desenvolve um modelo expli-
cativo do comportamento da oferta monetdria no Brasil. Ver a esse
respeito Pastore (1973).



30

Do ponto de vista operacional, € esse o total sobre o qual
efetivamente as Autoridades Monetarias exercem controle. Em
outros termos, controlado o total das aplicacdes (ou o ativo do
Balanco Consolidado das Autoridades Monetarias), estabelecer-
-se-a4 a fixacdo do total das exigibilidades monetarias, indepen-
dentemente de como evolua a sua composicéo.

Denominando por B a “base” e por m o multiplicador, po-
de-se exprimir

(6.2) M = mB

onde M esta designando a oferta de moeda e m o multiplicador
monetario.

A expressdo para o multiplicador pode ser obtida na defi-
nicdo mais simples de moeda, isto &,
(6.3) M = Mp+ D,

onde Mp corresponde ao saldo do papel moeda em poder do
publico e D* ao saldo dos depdésitos a vista. Ela é dada por

_ (h+a) (1+b)
m rtT+ rc(l—s) + b + h (1+Db)

onde rve rcdefinem as taxas de reservas voluntarias e compul-
sorias, respectivamente, 0 é a propor¢cdo dos depdsitos compul-
sorios, que podem ser recolhidos em titulos governamentais, b
é a relacdo entre os depositos do publico no Banco do Brasil e
nos Bancos Comerciais, h é a proporcdo de caixa da populacéo
(a relacdo entre o papel moeda em poderdo publico e o total

dos depdsitos), e a € a relacdo entre depdsitosa vista e depdsi-
tos a prazo (12).

Neste modelo podem ser catalogados como instrumentos
de politica monetaria as variaveis B, 0 e rc, que se fazem objeto
de uma acdo direta por parte do Banco Central. A propensao
por parte do pablico no sentido de depositar no Banco do Brasil
b ndo pode ser diretamente influenciada, conquanto passivel de
alguma manipulacdo por parte das Autoridades Monetarias.

(12) A deducdo pormenorizada dessa expressdo pode ser encontrada em
Pastore (1973. b), pags. 1007 a 1012
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Os demais coeficientes, rv, a e h dependem do comportamento
dos bancos e da populagéo.

Fixado o vetor dos instrumentos sob controle, e projetan-
do-se os valores dos coeficientes que dependem do comporta-

mento da populacdo, obtém-se a previsdo do nivel da oferta
nominal de moeda.

Partindo da relacdo (6.2), pode-seescrever
1 dM 1 dm 1 dB

M dt m dt ~ B dt

que decompde a taxa de variacdo da ofertade moeda na taxa de
variacdo da base monetaria e do multiplicador (13).

Os dados dispostos no grafico V mostram as taxas de varia-
cdo da base monetédria do estoque de moeda (na definicdo mais
estreita, excluindo depdsitos a prazo) e do multiplicador.

Verifica-se que, embora as variagdes devidas ao multipli-
cador ndo sejam absolutamente despreziveis, é indubitavel que
a componente dominante da taxa de expansdo monetaria con-
siste na taxa de variacdo da base monetaria. A expansdo de
1965, qualificada como excessiva, deveu-se essencialmente ao
comportamento da base monetaria, visto que, nesse ano em
particular, as flutuacdes do multiplicador foram bastante pe-
quenas. Da mesma forma, a contragcdo na taxa de expansdo
monetaria verificada em 1966 esteve fundamentalmente ligada
ao comportamento da base, e na medida em que as Autoridades
mantenham controle efetivo sobre esse total, ndo cabem duvi-
das de que se tratasse de um ato deliberado de politica econ6-
mica.

J& a expansdo de 1967 pode, em larga medida, ser atribuida
ao comportamento do multiplicador, que nesse periodo, entre-
tanto, € determinado fundamentalmente pela politica de reser-
vas compulsérias, cujo controle provém das Autoridades Mo-
netarias (14).

(13) Essa decomposicdo é valida para acréscimos infinitesimais, enquanto
que, obviamente para os calculos praticos, aparecera um erro que re-
presentamos na tabela IV pelo termo “interacdo”.

(14) Ver a esse respeito Pastore (1973. b)
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Quais as causas do crescimento da base monetaria?

Quais os mecanismos de controle colocados em acdo em va-
rios momentos do Tempo? Assume importancia para fins dessa
avaliacdo uma analise aplicada aos itens do Ativo do Balango
Consolidado das Autoridades Monetarias, que tracam a evolucéo

das principais contas responsaveis pelo comportamento da base
monetaria. Parte-se de

n
B= % Bj

=1

onde B é o total da base e cada Bj representa uma das possi-

veis aplica¢gdes (as varias contas do “Ativo” do Balan¢co Conso-
lidado) .

E possivel decompor a taxa de variacdo da base na forma

dB
1 dB j

1
| j'B at’
j

B dt |

onde bj = Bj/B é a participacdo de cada aplicacdo no total da
base, e cada termo 0j(1/Bj) (dBj/dt) assinala a contribuicdo de
cada uma das aplicacbes na expansdo total da base. A dlnica
informacdo portanto, necessaria para a avaliacdo das causas do
crescimento econbmico da base monetaria reside evidentemente
na montagem de uma tabela compreendendo tais contribuicdes,
periodo a periodo.

Tratar-se-4& de esclarecer rapidamente o significado das
principais contas, pois esses valores diferem dos encontrados no
Balanco Consolidado das Autoridades Monetarias, que segue
uma outra sistematica de agrupamento.

a. Déficit de Caixa do Tesouro Nacional: Representa o
saldo liquido das operacfes de Caixa do Governo Federal, con-
sistente na diferenca liquida entre operacdes de Receita e Des-
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pesa (1S), e seu total pode ser extraido diretamente do Balanco
Consolidado das Autoridades Monetarias.

b. Colocacdo de Titulos Junto ao Publico: Representa o
saldo de operacdes cuja natureza se alterou ao longo do tempo.
Antes da criacdo do Instituto da corregdo inflacionéria ndo exis-
tiam titulos de valor reajustdvel, nem era possivel a colocacéo
de obrigacOes de longo prazo, em virtude da elevada taxa de
inflacdo e do congelamento da taxa de juros. Existiam, con-
tudo, Letras do Tesouro Nacional, que eram colocadas princi-
palmente a bancos comerciais em substituicdo aos depdsitos com-
pulsorios. Atualmente a conta inclui a colocacdo de ORTNS
e de Letras do Tesouro que constituem o instrumento das ope-
racbes de mercado aberto.

c. Empréstimos do Banco do Brasil ao Setor Privado: In*
clui-se nesta conta o total dos recursos emprestados ao setor
privado nas duas carteiras, a de Crédito Geral (GREGE) e a de
Crédito Agricola e Industrial (CREAI). Adiciona-se também o
total dos empréstimos a Autarquias, uma vez que ndo se esta
diretamente interessado nesta secdo, ao total de empréstimos
concedidos em separado ao setor privado. Por outro lado, ex-
cluem-se desse total as operacdes de financiamento a café e
precos minimos.

d. Redescontos: E uma conta que também engloba vérias
sub-contas. Contém todo o saldo de redescontos de liquidez,
laborando, todavia, em préatica corrente a utilizacdo desse ins-
trumento como forma de direcionamento do crédito, através de
uma discriminacdo, por parte do Banco Central, das taxas, em
funcdo da destinacdo dos empréstimos, como em operacdes de
refinanciamento rural, exportacdes, etc. Retirou-se o saldo dos

(15) Atualmente a despesa de caixa é controlada pela Comissdo de Pro-
gramacdo Financeira, integrada por membros dos Ministérios da Fa-
zenda e do Planejamento. As despesas de caixa do Tesouro ndo re-
presentam, necessariamente, geracdo de renda por parte do Governo.
Depois de devidamente orcadas, as despesas ainda ndo estdo autori-
zadas, o que somente ocorre quando elas sdo empenhadas. Conse-
quentemente, contratos de inicio de obras somente podem ser reali-
zados quando ocorre o empenho da despesa. O ato do empenho, por
conseguinte, corresponde ao inicio do processo de geracdo de renda
no sentido das Contas Nacionais. O ato de liberacdo das despesas por
parte do Ministério da Fazenda apenas gera o desembolso de caixa,
e tem, eventualmente, uma pressdo monetaria.
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Redescontos concedidos a café, que se englobam na conta de
operacGes de café.

e. Precos Minimos: Abrange o saldo liquido das opera-
cbes de sustentacdo de precos minimos. A fixacdo dos precos
de suporte é proposta pela comissdo de Financiamento da Pro-
ducdo, que é um o6rgdo do Ministério da Agricultura, e cujos
niveis devem ser aprovados pelo Conselho Monetario. Toda a
geréncia dos fundos necessarios para a compra de estoques exw
cedentes é realizada pelo préprio Banco do Brasil dentro dos
tetos propostos e aprovados no Conselho Monetario.

f. Operacbes de Café: Compreende o Saldo liquido de
operacfes sob a responsabilidade do Ministério da Industria e
Comércio, ao qual se subordina o IBC (Instituto Brasileiro do
Café).

A arrecadacdo deriva da quota de contribuigcdo e das ven-
das de café do IBC no exterior, enquanto que as despesas sdo
provenientes de compras de estoques, de redescontos e de
crédito concedido a essas operacoes.

g. Reservas Estrangeiras Liquidas: é a conta que mos-
tra o valor em cruzeiros da compra liquida (ou venda liquida)
de moeda estrangeira derivada de um superavit (ou déficit)
no Balangco de Pagamentos. Seu saldo é influenciado ndo ape-
nas pelo deéficit ou superdvit em moeda estrangeira, como
também pela taxa cambial vigente (16).

Todo um conjunto de contas de menor valor foi omitido
da tabela. O Conselho Monetario pode permitir adiantamen-
tos ao BNDE (Banco Nacional do Desenvolvimento Econémico)
a fim de suprir fundos em certos tipos de operacdes, por exem-
plo. Da mesma forma, existem aplicacdes e recursos do re-
cente PASEP (Programa de Assisténcia ao Servidor PUO-
blico), etc.

(16) Os totais dessa conta foram estimados como se segue: a) toma-se o
valor das reservas em délares publicadas mensalmente no Interna-
tional Financial Statistic. A série utilizada foi a de “foreign cur-
rency”, aqui denominada Rt; calcularam-se 0s acréscimos mensais
dessa conta ARt multiplicando-se-0s pela taxa cambial vigente, X;
e) esse produto fornece o fluxo em cruzeiros das reservas, fluxos es-
tes que efetivamente exercem pressdao monetaria. Para obter o saldo
da conta ao longo do tempo, precisava-se apenas do saldo em um
més, tendo sido obtido no primeiro trimestre de 1970, fornecido pelo
Departamento Econdmico do Banco Central.
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Finalmente € preciso mencionar que o Conselho Moneta-
rio pode captar recursos de qualquer uma das instituicdes do
sistema financeiro nacional (I7) que apresentar excesso de re-
cursos sobre a capacidade de aplicacdes, ou, inversamente,
fornecer recursos a qualquer uma delas. O instrumento re-
servado para este fim corresponde as ObrigacGes Reajustaveis
do Tesouro, dependendo, obviamente, apenas de uma decisao
do Conselho Monetario. Dessa forma enfatizam-se a flexibili-
dade construida dentro do sistema financeiro e o aumento dos
graus de liberdade para o controle da oferta monetaria.

Na tabela IV apresenta-se a medida em que cada aplica-
¢cdo contribui para a explicacdo da taxa de crescimento da base
monetéria, exprimindo taxas anuais em final de trimestre.

Ha alguns resultados bastante visiveis. Primeiramente,
até 1964 o elemento dominante na expansdo monetaria con-
sistiu no déficit de caixa do Tesouro Nacional, secundado pe-
las expansGes dos empréstimos ao setor privado por parte do
Banco do Brasil. Verifica-se que todas as contas incluidas
na tabela praticamente esgotam, até esse periodo, a taxa de
crescimento da base, somente se constatando no item “outras
contas” realmente um pequeno residuo.

Isso confirma o ponto de vista, j& exposto por varias vezes
anteriormente, mediante o qual uma das principais causas da
expansdo monetaria repousa no “financiamento inflacionario”
utilizado pelo Governo Federal. Pode-se observar que, ndo obs-
tante fossem lancadas Letras do Tesouro, seu efeito resultou re-
lativamente pequeno, ndo exercendo qualquer controle sobre a
base. Eventualmente, a descoordenacdo entre o Banco do Brasil
e a SUMOC, no que diz respeito a politica de aplicagdes do
Banco do Brasil, pode ter configurado um elemento importante
para a explicacdo do comportamento da base monetaria.

De 1964 em diante, dois fendbmenos se passam a notar. Pri-
meiramente, o impacto expansionista do Tesouro comeg¢a a SO-
frer gradual declinio, de forma que, ao final do periodo, essa
conta é responsavel por apenas 1/5 da taxa de expansdo da base.
Em segundo lugar, as Autoridades Monetdrias come¢cam a uti-
lizar a colocacdo de titulos junto ao publico, como uma via

(17) Como o Banco Nacional de Habitacdo (BNH), a Caixa Econ6mica
Federal (CEF), o Programa de Integracdo Social (PIS), por exemplo.
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|
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TAXAS ANUAIS (EM FINAL DE TRIMESTRE) DA VARIAGCAO DA BASE E

Base

0,451
0,565
0,648
0,626

0,687
0.677
0,647
0,703

0,881
0,977
0,931
0,887

0,797
0,816
0,819
0,675

0,600
0,458
0,300
0,216

0,274
0,279
0.312
0.264

0,360
0,340
0,307
0,435

0,264
0,262
0,258
0,267

0,208
0,249
0,212
0,183

Deficit
de
Caixa
do
Tesouro

0,317
0,350
0,379
0,391

0,462
0.432
0,442
0,490

0,626
0,677
0,656
0,423

0,373
0,323
0,244
0,184

0,136
0,101
0,115
0,106

0,194
0,241
0,216
0,198

0,214
0,155
0,140
0.149

0,056
0,061
0,017
0,064

0,035
0,051
0,050
0,055

TABELA IV

DE SUAS COMPONENTES

Coloca-
cdo de
Titulos
junto ao
Puablico

-0,002
-0,002
-0,004
-0,038

-0,039
-0,054
-0,083
-0,056

-0,061
-0,015
0,042
0.029

0,015
-0,016
-0.056
-0,101

-0,124
-0,154
-0,131
-0.094

-0,124
-0,088
-0,132
-0,117

-0,064
-0,026

0,017
-0,018

-0,017
-0,119
-0,183
-0,151

-0,277
-0,187
-0,154
-0,133

Emprésti-
mos do
Banco do
Brasil ao
Setor
Privado

0,222
0,227
0,238
0,291

0,286
0,301
0,252
0,210

0,265
0,308
0,314
0,316

0,268
0,208
0,151
0.101

0.099
0,126
0,121
0,155

0,142
0,121
0.145
0,149

0.186
0,224
0.249
0,260

0,210
0,215
0,200
0,208

0,226
0.234
0,207
0,196

Redes-
conto
Exceto
Café

0,017
0,014
0,010
0.021

0,050
0,042
0,044
0,015

0.021
0.042
0,032
0,060

0,003
-0,015
-0,007
-0,015

0,016
0,033
0,041
0,031

0.002
-0,021
-0.003

0.002

0.016
0.021
0.039
0,050

C.062
0.051
0.036
0,011

0,023
0,004
0,018
0,014

Pregos

Minimos

0.002
0,007
0,008
0,005

0,003
0,011
0,012
0,011

0,006
0
0,002
0,004

0,007
0,054
0,108
0,079

0,064
0,035
0,013
-0,001

-0,005
0,007
0,004
0,007

0,008
0,009
0,015
0,014

0.011
0.004
0,003
-0,001

-0,006
0,022
0,030
0,022

Conta

Café

-0,027
-0,009
0,057
0,029

0,024
0,003
-0,075
-0,049

-0,038
-0,018
-0,009
-0,076

-0,066
-0,072
-0,066

0,042

0,039
-0,009
-0,028
-0.0G6

-0,069
-0,060
-0,018

0,007

-0,014
-0,012
-0,035
-0,072

-0,089
-0,090
-0,060
-0,054

-0,046
0

-0,093

-0,074

Reservas
Estran-
geiras
liquidas

0,078
0,064
-0,008
-0,049

-0,003
-0,083
-0,049
-0,015

-0,040
-0,012
0,057
0,132

0,214
0.275
0,260
0,212

-0,008
-0,063
-0,084
-0,113

-0,012
-0,061
-0,080
-0,082

-0,027
-0,022
0,013
0,024

0,001
0,065
0.109
0,141

0,199
0,198
0,135
0.110

Saldo
liquido
da9
demais
contas

-0,156
-0,085
-0,033
-0,025

-0,096
0,026
0,103
0,087

0,102
-0,005
-0,162
-0,017

-0,016
0,059
0,183
0,174

0,380
0,368
0,253
0,198

0,147
0,139
0,179
0,099

0,041
-0,038
-0,131

0,029

0,029
0,076
0,136
0,050

0,004
-0,072
0,018
0,006



38

extremamente eficiente de controle da expansdo da base mone-
taria, neutralizando varias pressdes expansionistas bastante
visiveis, a saber, as expansGes de empréstimos ao setor privado
pelo Banco do Brasil, cuja importancia nunca declinou efeti-
vamente, e a entrada de moeda estrangeira, principalmente
depois de 1968.

E bastante visivel o esforco de controle do déficit de caixa,
que se inicia em 1965. E inegavel que a taxa de expansio da
base derivada do déficit reduz-se substancialmente, mas nem
por isso foi possivel conter a expansdo da base, mercé da signi-
ficativa elevacdo da entrada de reservas estrangeiras, no perio-
do. O que com efeito se verifica durante esse ano é uma po-
litica bastante contracionista da expansdo dos ativos nacionais
liguidos, com a frustracdo do controle da base motivada pela
grande entrada de recursos externos, o que desempenhou o pa-
pel de elevar em carater substancial as reservas internacionais,
mas também de expandir a base acima da meta desejada.

No inicio de 1965 o Governo publicou a Instrucdo 289 do
Banco Central, pela qual permita operacdes financeiras entre
firmas sediadas no Brasil e firmas estrangeiras, garantindo a
compra da moeda estrangeira e a cobertura cambial no momen-
to da liquidacdo da operagdo. Abriu-se, dessa forma, uma valvu-
la para operagdes financeiras de curto prazo entre firmas. No
momento em que se desvalorizou o cambio, instalando-se a cer-
teza de persisténcia da nova taxa por um periodo relativamente
longo, e no momento em que as Autoridades Monetarias con-
trairam a taxa de expansdo dos ativos nacionais liquidos com-
ponentes da base, tornou-se claro que se deveria registrar uma
entrada substancial de reservas.

A persisténcia da inflacdo ao lado da taxa cambial fixa abri-
ga, contudo, efeitos bastante conhecidos. Transcorrido algum
tempo, as paridades de precos internos e internacionais alte-
ram-se pela valorizacdo implicita da taxa derivada do processo
inflacionario interno. Generaliza-se a conviccdo de que a taxa
cambial ndo poderd permanecer por um periodo mais longo ao
nivel em que se encontra, e amplia-se o0 risco de que, na
liguidacdo da operagdo financeira contratada, tenha de ser paga
a nova taxa, o que eleva os juros da operagcdo. Desse modo,
patenteia-se uma tendéncia natural para a alternédncia de en-
tradas e saidas de reservas estrangeiras, flutuando a liquidez
internacional do pais e provocando ondas de expansdo e con-
tracdo de oferta monetéaria.
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O reverso de 1965 ocorreu em 1966, verificando-se ao lado
da contracdo da taxa de expansdo dos ativos nacionais liquidos,
uma contracdo da base monetaria derivada da queda do nivel
das reservas internacionais liquidas. A contracdo da taxa de
expansdo da base foi entdo bastante substancial. Constatam-se
em 1966 evidéncias bastante claras de uma politica visando de-
liberadamente uma vigorosa contracdo da taxa de expansao
monetaria, o que se pode inferir claramente a partir de varios
indicadores: a) a colocacdo de titulos de valor reajustavel jun-
to ao publico foi substancial, por si s6 teria sido responsavel
por uma contracdo de 10 a 15% na base monetéria; b) a ex-
pansdo do déficit de caixa do Tesouro foi contida a 1/3 do que
o fora no ano anterior; c¢) a expansdo dos empréstimos do Ban-
co do Brasil ao Setor privado permaneceu aproximadamente
no mesmo nivel anterior, porém, tomando em consideracdo a
saida de reservas e o fato de que se ligavam a operacBes de
crédito, isso representou uma reducdo bastante sensivel da ofer-
ta de crédito ao setor privado.

Durante o ano de 1967 a expansdo monetaria se elevou,
mas esse crescimento ndo decorre unicamente do comporta-
mento da base, mas também do multiplicador de meios de
pagamento, através de um afrouxamento na taxa de recolhi-
mento compulsdério. Do ponto de vista da base, a maior ex-
pansdo derivou do déficit de caixa do tesouro, mas em funcéo
de uma dilatacdo no prazo de recolhimento dos impostos, o
que se acreditava provocaria uma reducdo da demanda de
empréstimos bancarios, ao se colocar nas méos das empresas
uma substancial soma de recursos a uma taxa de juros nula.

De 1968 em diante, esbocam-se j& as linhas gerais da poli-
tica monetaria em vigor até hoje. A fim de eliminar as en-
tradas e saidas de reservas estrangeiras, adotou-se a politica
de reajustamento cambial em degraus curtos. Como a taxa
de juros interna persistiu durante todo o periodo acima da
taxa de juros internacional (Ver Martone (1972)), continua-
ram a se efetuar operacbes financeiras internacionais(18), o

<18) Atualmente as operacdes diferem da sisteméatica da Instrucdo 289,
sendo regulamentadas pela Instrucdo 63 do Banco Central e pela
Lei 4131. Um Banco é sempre o interveniente na operacdo, o que
tende a generalizar o acesso a essas fontes de fundos, relativamente
limitado no caso da Instrucdo 289. Da mesma forma, o Banco Cen-
tral tem regulamentado os prazos dessas operaghes, atualmente, na
sua maioria, superiores a 5 anos, 0 que estabiliza sensivelmente o
comportamento do fluxo de reservas.
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que vem elevando continuamente as reservas estrangeiras
liquidas.

A taxa de expansdo monetaria derivada do déficit caiu
praticamente a zero, e se for computada na contribuicdo do
Tesouro a venda de titulos junto ao publico, evidencia-se seu
carater altamente contracionista. A expansdo monetaria, em
todo o periodo po6s 68, deve-se quase que inteiramente aos em-
préstimos do Banco do Brasil ao setor privado e a entrada de
Reservas Estrangeiras Liquidas.

7 UM MODELO EXPLICATIVO DO SALDO NOMINAL DE
EMPRESTIMOS BANCARIOS

Primeiramente, é um fato 6bvio que uma elevacdo da base
monetaria em funcdo do aumento de qualquer uma das opera-
cbes ativas das Autoridades Monetarias gerard, constantes o0s
coeficientes do multiplicador, uma elevacdo de empréstimos
bancéarios, devido ao impacto que produz sobre a oferta mone-
taria total e sobre os depositos bancarios em particular. Esse
crescimento de empréstimos bancarios nominais independe do
canal pelo qual a base monetaria se elevou e ocorre fundamen-
talmente em virtude do crescimento do estoque de moeda. Uma
vez que a populacdo deseja manter constante a proporgdo entre
papel moeda e depdsitos, estes Ultimos se elevardo e, como 0s
bancos comerciais desejam manter a sua taxa de reservas, de-
mandardo mais empréstimos.

Se a base monetéria crescer em decorréncia da elevacdo dos
empréstimos do Banco do Brasil ao setor privado, ocorrera, con-
tudo, a soma de dois efeitos. O primeiro corresponde ao efei-
to indireto, idéntico ao descrito acima como atuante pela ele-
vacdo da oferta monetaria; o segundo ao efeito direto de crescer
a propria base através dos empréstimos do Banco do Brasil ao
setor privado.

Da mesma forma, se ocorrer uma elevacdo da base moneta-
ria porque as Autoridades Monetdrias aumentaram os limites
de redescontos aos Bancos Comerciais, ou porque compraram
liquidamente reservas estrangeiras entradas no pais em conse-
quéncia de operacdes financeiras entre bancos brasileiros e ban-
cos estrangeiros destinadas a empréstimos ao setor privado, en-
tdo ocorrerd a soma dos dois efeitos, o direto e o indireto.
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As situacBes descritas nos dois paragrafos anteriores geram
impactos diversos do decorrente de uma elevacdo da base de-
rivada de um déficit de caixa do Tesouro, por exemplo. Neste
caso se verificardo elevacdes de empréstimos, mas apenas deri-

vadas da elevacdo da oferta monetaria induzida pelo crescimen-
to da base.

Para desenvolver o modelo, define-se o total dosemprés-
timos bancarios em termos nominais como:

(7.1) L = LBB + LBC

BC _ .
onde L ¢é o saldo nominal dos empréestimos dos bancos Co-

.. BB . ..
merciais, e L 0 saldo nominal dos empréstimos doBanco do
Brasil.

Claramente os Bancos Comerciais podem expandir seus em-
préstimos até o limite de uma proporcdo (l-rwrc) do total de de-
positos, ao qual é preciso adicionar:

a) o total dos redescontos, RD;

b) o saldo dos recursos préprios que os Bancos Comerciais
ndo desejam aplicar em outros ativos que ndo emprés-
timos, K.

c) o total da contrapartida em cruzeiros dos recursos finan-
ceiros externos, que entram através dos Bancos Comer-
ciais, oFr onde FR se refere ao total do “superavit” no
Balanco do Pagamento, obtendo-se entdo(19

BC

BC
(7.2) L = (l-rvrco D + (RD + aFR + K)

O Redesconto é adotado a titulo de recurso no momento
em que os Bancos, devido a uma situagdo anormal, de pico de

(19) Parte dos redescontos, dos repasses derivados da entrada de reservas
estrangeiras liquidas e dos recursos préprios dos bancos pode perma-
necer na forma de caixa, sendo que se deveria multiplicar o segundo
termo do segundo membro de (7.2) por (1-r’) onde r’ é a “taxa de
reservas" desses ativos. Julgamos, contudo, que r’ é muito pequena,
de modo que ndo se afetaria a analise, em se a supondo aproximada-
mente nula.
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caixa, sdo obrigados a recorrer ao Banco Central. N&o obstante,
as Autoridades Monetarias tém permitido a utilizacdo desse
instrumento com certa flexibilidade, criando faixas especiais
a custos mais baixos, no sentido de orientar o crédito em dire-
cdo a determinados setores como a agricultura, café, etc.

As Autoridades Monetarias permitem aos Bancos a realiza-
cdo de operacbes de crédito no exterior, logrando recursos em
moeda estrangeira, que sdo vendidos ao Banco Central obtendo-
se cruzeiros em troca. Claramente um superavit no Balango
de Pagamento gera uma elevacdo da base monetaria. Mas €
preciso distinguir do total das reservas estrangeiras liquidas,
aquelas operacOes financeiras que Bancos Brasileiros fazem com
Bancos estrangeiros, obtendo recursos com 0s quais aumentam
a quantidade de cruzeiros disponiveis para elevar os emprésti-
mos ao setor privado diretamente. E o caso tipico das opera-
¢Oes do tipo Resolucdo 63 do Banco Central, que, em sua grande
maioria, geram uma expansdo da base, mas simultaneamente
uma elevacdo direta dos emprestimos ao setor privado. Su-
pde-se que FRrepresente o total de recursos em moeda estran-
geira liauidamente entrados no pais, € que uma proporgdo a
desses recursos entre por intermédio dos Bancos Comerciais,
significando diretamente aumento de empréstimos. Utilizando
as expressdes para o multiplicador monetario, e tomando a de-
finicdo mais simples de moeda, chega-se a:

1-r -r
BC V C
(7.3) L = - — - M+ (RD + aF _ + K)
(h+a) (1+b) R

Pode-se tomar o total das aplicacbes B, separando as n-3
operacbes que ndo geram diretamente empréstimos e exprimir
a base na forma:

n-3 BB
(7 4) B= 2 Bj+ (L + RD + aFR
j=1
Para facilitar, faz-se:
n-3 BB
B= %B ,eB = (L + RD + aF )
j=1 i 1 R

Multiplicando ambos os membros de (7 4) pelo multiplica-
dor monetario, obtém-se:
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(7.5) I — M — (B2 4 RD + oFr)

A relagdo (7.5) propicia um modo de se planejar, dentro do
orcamento Monetario, a politica de empréstimos do Banco do
Brasil. Dado o total gla base e os coeficientes do multiplicador,
esta fixado M. SupOe-se que as Autoridades Monetarias dis-
ponham de uma previsdo sobre a entrada de reservas estran-
geiras liquidas. Se quiserem elevar os empréstimos do Banco
do Brasil ao setor privado, terdo de contrair B2 o que significa
vender liquidamente titulos ao setor privado, contrair o deéficit
de caixa do Tesouro, ou outras hipoteses alternativas.

Para obter a oferta global de empréstimos bancarios em
termos nominais, basta substituir (7.3) e (7.5) em (7.1), e uti-
lizando a expressdo para o multiplicador monetario, tem-se:

(7.6) L = kB — (B2 — K)

onde agora

1—r + b+ h (1+b)

7 7) K = e
r+r (1L—d )+b + h (1+b)

Admitidos constantes os coeficientes do multiplicador, des-
de que B2 e B podem crescer a taxas diferentes, uma vez que
as Autoridades Monetarias podem alterar os canais através dos
quais injetam a moeda na economia, conclui-se que a variavel
empréstimos sobre meios de pagamento pode ser altamente vo-
latil e apresentar um comportamento substancialmente depen-
dente da composicdo da base monetdria. Essa relacdo sera:

7.
(7.8) M m m B

que é dependente da composicdo das aplicacdes das Autoridades
Monetarias. Na suposicdo de uma situacdo de equilibrio, em
gue as taxas de expansdo monetaria sdo idénticas as taxas de
crescimento dos precos e, consequentemente, os meios de pa-
gamento reais constantes, os empréstimos reais do sistema ban-
cario poderdo se elevar se a taxa de crescimento de Bt superar
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a taxa de crescimento de B2 O controle da composicdo da base
monetaria, além de seu nivel, garante também o controla, ndo
somente da expansdo monetaria em si, como também da rela-
cdo entre empréstimos bancéarios e meios de pagamento.

A anélise da tabela IV proporciona a extracdo de algumas
indicacdes importantes. Primeiramente, quando em 1965 se ten*
tou uma reducdo mais sensivel da taxa de expansdo monetaria
(frustrada pela entrada de reservas estrangeiras liquidas),
ocorreu uma sensivel contracdo da taxa de expansdo dos em-
préstimos do Banco do Brasil ao setor privado. Foi exatamente
em 1965 que a relacdo empréstimos sobre meios de pagamento
passou por um ponto de minimo, evidenciando que na tenta-
tiva de controlar a inflagcdo pela politica monetaria, as Auto-
ridades Monetérias findaram provocando uma queda da oferta
real de empréstimos, relativamente ao nivel que poderia ter
atingido, sem a alteracdo nos canais de injecdo da moeda.

Em periodos mais recentes a expansdo da base tem sido con-
trolada pela significativa reducdo do impacto expansionista do
déficit de caixa do tesouro e pelas opera¢cdes de mercado aber-
to. Os elementos dominantes na expansdo da base tem consis-
tido nos empréestimos do Banco do Brasil ao setor privado e
nas reservas estrangeiras liquidas, ambos atuando no sentido de
elevar os empréstimos bancarios.

Para avaliar o impacto exercido pelas reservas estrangeiras
sobre os empréstimos dos bancos comerciais comuns, denomi-
BO
na-se por (L*) o volume méaximo que os bancos comerciais
poderiam emprestar, na auséncia de operacfes financeiras em
moeda estrangeira, isto é

(L*BC — (l-rv-rc) DBC + rd

Com o inicio dos repasses regulamentados pela Instrucdo 63
do Banco Central, esses recursos cresceram e 0S bancos comer-
ciais puderam elevar seus empréstimos relativamente aos ni-
veis prévios. Admitindo-se que uma proporcdo a das entradas
de reservas estrangeiras liquidas explique o excesso efetivo de
empréstimos sobre o maximo potencialmente emprestavel, tem-
se:

BC BC
(L*) - (lI-rwrc) D + RD
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No grafico VI e na tabela V, apresenta-se a compara¢cdo en-
tre 0 excesso de empréstimos atuais sobre o maximo potencial-
mente emprestavel e o saldo em cruzeiros das reservas estran-
geiras liquidas. (20>

N&o se constata até 1964 a presenca de qualquer excesso de
empréstimos dos bancos comerciais sobre o maximo potencial
emprestavel, bem como igualmente diminutas se mostravam
as pressdes expansionistas das reservas estrangeiras liquidas.
Durante o ano de 1965, passam a se observar algumas pertur-
bacbes. Primeiramente, ocorre uma reducdo dos empréstimos
atuais sobre o maximo potencialmente emprestavel, provavel-
mente em razdo de algumas alternativas de aplicagdes ofereci-
das aos Bancos Comerciais. (20)

Em segundo lugar, crescem sensivelmente as reservas es-
trangeiras liquidas sem que se acuse a correspondente eleva-
cdo dos empréstimos dos bancos comerciais comuns. Sucede
que, durante o ano de 1965, esteve em vigéncia a Instrucdo 289
do Banco Central, que permitia a realizacdo de operacfes fi-
nanceiras entre firmas nacionais e firmas estrangeiras, sem a
interveniéncia de um banco comercial. Claramente ocorria
uma expansdo de credito ao setor privado (ou, mais especifi-
camente, as firmas que tinham acesso direto ao Mercado In-
ternacional de Capitais), ndo canalizada, entretanto, pelos
Bancos Comerciais comuns.

Em 1966, visualiza-se um movimento reverso nas reservas
estrangeiras liquidas, novamente sem qualquer efeito visivel
sobre os empréstimos bancéarios, ainda devido a vigéncia da
instrucdo 289. Isso se fez inegavelmente com uma contracdo
global de credito.

(20) O saldo das reservas estrangeiras liquidas em cruzeiros foi obtido na
forma exposta em nota de rodapé anterior.

(21) Logo no inicio da utilizagdo do mecanismo de corregdo inflacionaria,
existem evidéncias de que as Autoridades Monetarias super-premia-
ram certos ativos financeiros, que se tornaram mais atraentes do
que se suspeitava anteriormente. Refiro-me especificamente a reso-
lucdo 21 do Banco Central, e embora ndo existam dados para colocar
a prova esta hipotese, € muito provavel que os Bancos tenham “fu-
gido” dos empréstimos em direcdo a aplicagdes voluntarias em titulos.
Outro mecanismo que pode ter atuado no mesmo sentido foi o es-
guema de imposto sobre a reavaliacdo de ativos, ao qual foi ofere-
cida a alternativa da compra de Obrigacfes Reajustaveis do Tesouro
Nacional.



TABELA V

ESTOQUE DE RESERVAS ESTRANGEIRAS
E EMPRESTIMOS BANCARIOS

Periodo Emprés-  (I-rv-rf). Reservas Reservas
timos dos B Estran- Estran-
Bancos D +R geiras geiras
Comer- (A) (B) liquidas liquidas
ciais
B
E
(A) (B) uss crs
1960 1 287,4 303,6 16,2 96
11 308,4 331,0 22,7 130
11 340,7 356,9 16,2 139
v 382,4 397,2 14,8 141
1961 1 3943 4139 14,6 123 27
11 410,1 436,9 26,6 125 27
11 4447 472,2 27,5 171 41
v 501,7 533,0 31,4 278 74
1962 | 561,6 564,6 3,0 231 59
11 593,6 596,9 32 219 54
111 681,6 656,6 25,0 181 37
v 775,0 780,6 5,6 192 44
1963 1 807,7 797,6 10,2 215 57
11 852,1 863,8 11,7 123 1
i 968,9 936,5 32,4 120 2
v 1.209,9 1.235,0 25,0 168 29
1964 1 1.367,6 1.336,4 31,2 147 17
1 1.5954 1.633,3 38,0 121 14
11 1.951,6 1.909,7 41,9 175 73
v 2.218,9 2.333,0 114,1 276 253
1965 1 2.387,1 2.452,0 64,9 367 421
1 2.848,4 2.905,4 57,0 458 589
11 3.430,3 3.398,1 32,2 538 737
v 3.939,1 4.222,8 283,7 625 930
1966 1 3.953,6 3.928,7 24.9 383 393
1 4.2213 4.368,7 147,4 358 337
111 4.519,2 4.567,2 48,0 363 348
v 4.895,0 5.058,9 163,9 352 324
1967 1 5.007,0 5.048,9 41,9 343 326
1 6.016,6 6.371,8 355,2 216 19
111 6.923,2 7.252,1 328,9 174 -133
v 8.050,0 8.347,4 295,9 146 -209
1968 1 8.847,5 9.087,3 239,8 254 139
1 10.010,1 10.218,2 208,1 154 -183
11 11.454,7 11.705,1 250,4 194 30
v 12.813,1 12.383,5 429,6 200 1
1969 1 13.387,0 13.062,0 325,0 239 145
1 14.453,0 14.089,0 364,0 319 467
11 15.862,0 14.826,0 1.037,0 448 1.101
v 18.114,0 16.621,0 1.493,0 600 1.650
1970 | 19.141,0 17.170,0 1.871,0 794 2.508
11 21.007,0 18.879,0 2.128,0 892 2.954

11 J 22.454,0 19.590,0 2.864,0 873 2.867
v 24.287,0 21.537,0 2.750,0 962 3.298
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Em 1967, a instrucdo 289 foi se restringindo gradualmente,
passando a se regulamentar as operacGes financeiras interna-
cionais pela Instrucdo 63 do Banco Central (22). Dai para a
frente, sempre um Banco brasileiro seria parte interveniente
na operacdo, canalizando os cruzeiros derivados da venda da
moeda estrangeira as Autoridades Monetarias para 0s emprés-
timos ao setor privado.

O que se constata facilmente é que dai para a frente, com
0 crescimento das reservas estrangeiras obtém-se um cresci-
mento paralelo do excesso dos empréstimos atuais sobre o ma-
ximo potencialmente emprestdvel na auséncia dessas operacgdes.
O impacto desse instrumento pode ser analisado pelo fato de
que, ja ao final do periodo, esses recursos subiam a aproxima-
damente 10% do saldo dos empréstimos dos bancos comerciais
comuns ao setor privado.

A combinacdo dos resultados das tabelas IV e V possibilita
a clara constatacdo de que a alteracdo dos canais de injecdo de
moeda na economia foi decisiva para a alteracdo da relacdo em-
préstimos sobre meios de pagamento. Na medida em que a
elevacdo da oferta de empréstimos tem alguma importdncia pa-
ra compatibilizar as politicas de reducdo gradual da taxa de ex-
pansdo monetaria (e da inflagdo) com a manutencdo do cresci-
mento do nivel de atividade, conclui-se que ela foi importante
para os objetivos previamente colocados no programa brasileiro
de estabilizagéo.

8. O COMPORTAMENTO DO SALDO REAL DE
EMPRESTIMOS

Tomando a relacdo (7.6), substituindo a base B por
(I/m) M e dividindo membro a membro pelo multiplicador
monetario, tem-se

Bo - K
- (= )
P

—~
o<

L k
(8.1) _ = ()
p m

qgue permite a expressdo do saldo real de empréstimos em fun-
¢cdo do estoque real de moeda e da “composicdo da base” em
termos reais, e onde

(22) A Instrucdo 289 foi finalmente revogada em 1969.
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1-*rc+ b + h (1+Db)
(h+a) (1+b)

K
(8.2) — =
m

Note-se que a taxa de reservas voluntarias dos bancos co-
merciais ndo comparece no novo multiplicador (k/m), e que
seu comportamento depende tdo somente da politica de reco-
Ihimentos compulsérios (rce 0) e de trés coeficientes que defi-
nem o comportamento do publico ndo bancario, h, a e b.

Em trabalho anterior demonstrou-se inexistirem firmes
evidéncias de que h e a sejam funcdes estaveis do custo de re-
ter moeda(23).

Foi visto também que a proporcdo de caixa da populagéao
apresenta algumas evidéncias de variar inversamente em rela-
¢cdo ao nivel de renda real, com substituicdo por parte da cole-
tividade dos ativos monetarios “inferiores”, como papel moeda,
por ativos monetérios “superiores”, como depositos a vista e de-
pésitos a prazo.

Dados os valores historicamente observados dos coeficien-
tes, a elasticidade de (k/m) com relacdo a h e a € negativa mas
realmente muito proxima de zero, de forma que qualquer im-
pacto da renda ou da taxa de juros dos depdsitos a prazo fixo
sobre (k/m) deve ser desprezivel. Como (M/P) é uma funcao
estdvel da renda real e da taxa esperada de inflacdo, isto ¢

M
(8.3) (L) = f (v.E)

com fy> 0e fE< 0, admitindo que a taxa de variacdo de B2seja
idéntica a taxa de inflacdo, e que K = 0, conclui-se que o saldo
real de empréstimos serd uma funcdo estdvel da renda real e
da taxa esperada de inflacdo, variando positivamente com a pri-
meira e negativamente com a segunda.

Pode-se facilmente deduzir a trajetdria de equilibrio do sal-
do real de empréstimos em funcdo das taxas de expansdo mo-
netaria, da composicdo da base e de crescimento da renda.
Substituindo (8.3) em (8.1), obtém-se

(23) Ver a esse respeito Pastore (1973. b).
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8.4 L_ kf E
G4 o= ) feE - (]

e supondo que a renda real esteja crescendo a taxa 7, e sabendo
que na trajetoria de equilibrio a taxa de inflacdo esperada €
igual a taxa atual de inflacdo, dada por

E=J= A-TFy) Y

onde r](f,y) é a elasticidade renda da demanda de moeda, se-
gue-se que

bt
2 ot
(8.5) = (=) f-y®Y;p-n(fy)yl - BAe - Koe

Pom
PG [U, - r| (f’ y) y]

onde b2e 6 sdo as taxas de crescimento de B2e K, respectiva-
mente.

A expressdo (8.5) representa a trajetdria de equilibrio do
estoque real de empréstimos em funcdo das taxas de cresci-
mento da renda real, de expansdo monetaria e de crescimento
das varias componentes da base monetaria.

No grafico a curva EOEO representa a oferta de emprésti-
mos na situacdo em que b2= 6 = 0 ey estd constante. No caso
em que b2— 6 < 0 ou em que y estd crescendo, a curva estara
se deslocando continuamente para a direita. Uma reducdo gra-
dual da taxa de expansdo monetaria, admitida a primeira si-
tuacdo com relacdo a renda e a taxa de crescimento das com-
ponentes da base, estard deslocando os empréstimos reais ao
longo da trajetoria de equilibrio ab. Certamente um choque
monetario provocard uma reducdo em E/P inicial, fazendo os-
cilar a oferta de empréstimos em tomo do ponto de equilibrio
b. Uma politica de reducdo gradual da taxa de expansdo mo-
netdria proporcionara um crescimento continuo na oferta de
empréstimos com ciclos eventuais mas de amplitude extrema-
mente reduzida.

No caso da taxa de crescimento da base diferir de b2 po-
derdo se verificar trajetorias de equilibrio de duas formas. Su-
pondo que a taxa de crescimento de b2seja inferior a J, a curva
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estara se deslocando para a direita, e uma mesma politica gra-
dual quanto a taxa de inflacdo estard elevando ainda mais a
oferta real de empréstimos. A expansdo do deficit de caixa a
taxas superiores a entrada de reservas, por via de repasses e do
crédito do Banco do Brasil, estara contraindo a curva de em-
préstimos.

Um choque monetdrio sem que se possa controlar o déficit
de caixa, sem que entrem reservas, e contraindo os empresti-
mos do Banco do Brasil, apresentara o duplo efeito de colocar
0s empréstimos reais em uma trajetoria oscilatéria em torno
do novo equilibrio, o qual, todavia, se fixar& em uma nova
curva de oferta situada abaixo da anterior.

Uma elevagdo da taxa de recolhimento compulsério deslo-
card a curva LOLO para um novo nivel a esquerda, o mesmo
se dando com uma elevacdo da propor¢cdo do compulsério que
pode ser recolhido em titulos, pois

d Kk -6
(-) = <0
Orc m (h+a) (1+hb)
e
3 k ~ -rc
36 ) T “(h+a) (1+b)

Nesse caso a utilizacdo da politica de recolhimento compui-
sorio pode ser eficiente para a reducdo da taxa de expansao
monetéaria, mas lembrando-se que ao final do periodo os valo-
res dos coeficientes eram dados aproximadamente por h = 0,2
a= 08 b—025 0= 06erc= 02 uma elevacdao de 0 de 0,6
para 0,7 provoca uma mudanca em (k/m) de 1,10 para o novo
nivel de 1,08, enquanto que uma alteracdo da taxa de recolhi-
mento compulsério de 0,2 para 0,3 altera o (k/m) de 1,10 para
1,05. Sob certas circunstancias, tais alteracdes podem ser subs-
tanciais em termos da oferta de crédito ao setor privado.

Se as Autoridades Monetarias desejarem reduzir gradual-
mente a taxa de inflacdo sem provocar flutuagcbes no estoque
real de moeda, e simultaneamente desencadear um crescimen-
to na oferta global de empréstimos bancarios reais ao setor pri-
vado, deverdo proceder a:
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a. reduzir gradualmente a taxa de expansdo monetaria
de forma a permanecer mais proxima das trajetorias
de equilibrio;

b. reduzir a taxa de expansdo de B2 abaixo da taxa de
crescimento da base monetaria, de forma a deslocar
para a direita a curva LL, elevando o estoque real de
empréstimos acima da taxa de crescimento dos meios
de pagamentos reais. Isto se pode efetuar quer por
meio de uma elevagdo dos empréstimos do Banco do
Brasil, competindo contra o déficit de caixa e finan-
ciado eventualmente por operagdes de mercado aberto,
quer por meio de operagdes financeiras internacionais,
que elevem a capacidade de empréstimos dos bancos
comerciais.

Qualquer choque monetario disparard o0os mecanismos de
ajustamento dindmico anteriormente analisados e fara com que
L/P oscile na mesma magnitude de M/P, com crises sucessi-
vas de contracdo e expansdo da oferta real de empréstimos a
economia.

Um choque monetario aliado a uma inflagcdo corretiva cer-
tamente perturbard L/P da mesma forma como M/P, tratan-
do-se de politica desaconselhdvel, na medida em que na garan-
tia de um crescimento estavel da oferta real de empréstimos
residir uma condicdo necessaria para a manutencdo do nivel
de atividade.

Tentativas de controle da base monetaria sem reducdo do
deficit de caixa do Tesouro, contraindo-se 0s empréstimos do
Banco do Brasil e, ato simultaneo, perdendo liquidamente re-
servas externas, configuram formas totalmente invidveis de
conducdo da politica. Se a isso se acrescentar a presenca de uma
inflacdo corretiva com uma reducdo da taxa de expansdo mo-
netaria, no intuito de compensar o impacto inflacionario da
absorcdo da inflacdo reprimida, estara armada toda a cena pa-
ra uma recessao.



APENDICE

A demanda de moeda em termos nominais pode se expri-
mir na forma

(A1)  M*= -aEt+ /Yt+ P*

onde, como no texto, Md, y e Pe estdo expressas em logaritmos,
e E é a taxa esperada de inflagdo. Claramente a taxa de va-
riacdo do estoque nominal desejado de moeda, de longo prazo,
sera

(A.2) (1-L)M?= -a (I-L) Et+ p (1-L) Yt + (1-L) P

Pode-se supor que (1-L) Pt = Et, isto é, que a taxa de va-
riacdo do nivel esperado de precos corresponde a taxaesperada
de inflacdo. Em dados trimestrais, a taxa de inflacdo esperada
apresenta fases de elevacdo e contracdo bastante visiveis, cons-
tituindo uma série com uma variancia relativamente grande,
diversamente do que ocorre com as séries de taxas de variacao
da renda e de (1-L) Et. No que diz respeito a renda, sabe-se
que apresenta efetivamente apenas uma pequena variacdo de
um trimestre para outro. O mesmo se verifica com relacdo a
(1-L) Et. De fato, esta Gltima pode ser expressa por

(A.3)  (1-L) Et = —1b- (1-L) jtt
1-bL

ou seja, a “aceleracdo esperada” da inflacdo consiste numa mé-
dia moével de pesos geometricamente declinantes das acelera-
¢cOes passadas da inflacdo. Embora as taxas de inflagdo tenham
apresentado periodos de nitida elevacdo alternados com perio-
dos de nitidas quedas, ndo existem periodos longos em que
(1-L) jtt observe crescimento ou declinio persistentes. De fato,
(1-L) jct reproduz o comportamento de uma série estacionaria,
e quando a aceleracdo esperada é calculada através da expres-
sdo (A.3), o resultado é que (1-L) Et exibe um perfil muito
mais polido do que (1-L) jtt, e flutua muito pouco em torno de
um valor relativamente constante.
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A conseqliéncia é que a variancia da série (1-L) Mt é do-
minada pela variancia da taxa de variacdo do nivel esperado de

precos e, dentro da hipotese (1-L) Pe = Et, tem-se, utilizando
(A.2), que

(A.4)  (1-L) Mt ss Et

A questdo, contudo, pode ndo ser tdo simples quanto apa-
renta a partir da argumentacdo acima, visto que a hipotese
(1-L) Pt possui algumas implicagdes curiosas. O argumento po-
de ser acompanhado com o auxilio do grafico que segue.

Na parte (B) do grafico, supbe-se que a taxa de inflacdo
atual passe, em t0, de um nivel constante nOpara outro, jg. Co-
mo Et é suposta formada pelo esquema proposto por Cagan,
convergira de JtO para jg na forma mostrada no grafico. Desde
que até o novo equilibrio Et € sempre inferior a jg, uma vez
que se assimile a taxa de inflacdo esperada a taxa de variacao
do nivel esperado de precgos, este serd sempre inferior ao atual,
nunca o alcangcando, o que significa que as taxas de inflacdo (es-
perada e atual) se igualardo no equilibrio, sem que tal o suceda
com o0s niveis de precos.

A fim de superar essa dificuldade, Almonacid (1971) su-
geriu que, além do modelo de expectativas de taxas, se pro-
ponha um modelo de expectativas de niveis de precos, dado por

A5 P®— P6 = E + (1-c) (P — PO
( ) t t-1 t (-0 ( t t-l)

Significa que a taxa de variacdo do nivel esperado de pre-
cos é igual a taxa esperada de inflagcdo acrescida de uma corre-
cdo proporcional ao erro verificado entre os niveis atual e es-
perado. O segundo termo do segundo membro de (A.5) ga-
rante que, no equilibrio, ndo somente as taxas mas também os
niveis de precos se igualem.

Utilizando a notacdo de operadores de defasagem, pode-se
exprimir o nivel esperado de precos como

1-c 1 (1-b) (1-c)  (1-L) Pt
Ao PtE P e TEmTEeD

e a taxa de variacdo do nivel esperado na forma
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(A% jt—-tC e T db) @O AT

1-cL 1-c  (1-bL) (1-cL)
diferente de (A.3), que especifica a taxa esperada de inflagéo.

A variavel jtt obedecera um comportamento aproximado ao da
linha pontilhada na parte (B) do gréafico e o nivel esperado de
precos convergird para o novo equilibrio, igualando-se a Pt na
forma apresentada na parte (A) do grafico.

e
Verifica-se através de (A.7) que a variavel jtt pode ser de-
composta na soma de dois termos em defasagens distribuidas:
a) o primeiro que estabelece um modelo tipo Cagan aplicado
as taxas passadas de inflacdo, e b) o segundo correspondente a
um modelo do tipo ‘rational distributed lags’ das aceleracdes
passadas de inflagdo.

E muito provavel que b e ¢ ndo sejam muito diferentes e,
neste caso, a funcdo geratriz de defasagens do segundo termo
do segundo membro de (A.7) serd do tipo Pascal. Em qual-
quer caso, a distribuicdo dos pesos dessa fungcdo sera muito
mais “aberta” do que a implicita em (A.3), isto é no calculo
da meédia moével, também os valores mais afastados no tempo
de (1-L) jtt estardo sendo ponderados com valores maiores. Pe-
la mesma razdo que a aceleracdo esperada em (A.3) fornecia
um valor flutuando em torno de uma constante, sem apresen-
tar grande variancia, esse termo terd um efeito igualmente des-
prezivel, dominando apenas o primeiro termo do segundo mem-
bro de (A.7).

Na auséncia do “efeito aceleracdo”, podemos simplificar
(A.7) para

(A8) ] | G — Jit

e na hipotese de que b seja aproximadamente igual a ¢, pode-se
supor que

(A.9) Jg = Et -----—-- Jit

isto é, que, empiricamente, a taxa de variacdo dos niveis espe-
rados de precos seja aproximadamente representada pela pro-
pria taxa de inflagcdo esperada.

(1-L) jit
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