O Enfoque Monetario a Teoria do
Balanco de Pagamentos.
Algumas Implicacoes

Celso L. Martone?
INTRODUCAO

Este artigo, ob etnaa eég r uma versdo do chamado ean e
rrlonetarlo a teorla 00 halanco de pa,%a entos e .exPoar
algumas de suas wgllca Pes Ue ndo, sa caras r]a.llte atura
sohre 8 assuto. Implicacoes teoricas e de go ltica_econo-
mica dp enfoque. monetario “contrastam, .50 certos aspectos,

con}. gr_lnm 10S e ideias que. arecFm epraizadas. tanto n meao

r?.l s|ona %uanlo academico, éa Vez .rulto e Iongos nlos e

%lca[;ao a teoria ke%nesmna 0 multiplicador aos problemas
balanco de pagamentos.

_Parece-me ,clue 0 enfoque monetario oferece uma_ alter-
nativa mais util e racional para Interpretar o funcio-
namento de yma economia aberta e carﬂaz por 1SS0
mesmo de explicar uma gama muito mais ampla de feno-
menos na area monetaria“e do balanco de pagamentos. Do
Ponto de vista. do Brasil, os desenvalvimentos. recentes no
erreno monetario e do mercado domestico de capitais €. 0 cres-
cente. entrosamento da economia com 0s mercados interna-
clonais de capitais e mercadorias estao a exigir uma funda-
mentacdo teorica que possa_fornecer as bases pdra uma politica
econdmica internacional eficiente.

(*) O autor é professor do Instituto de Pesquisas Econdmicas da Uni-
versidade de S@o Paulo.
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8 Secdo | desenvolvo um modelo S|mPIes de uma econo-
mia aberta estam% naria, que, aé)e as comerc a com mercadprjas
eserw%os Nao ha transaf\Pa o JE al e moeda e a unica

|t
orma e ativo existen a]g te modelo, € um tanto
generahzadgo ara Inclurr um mercado ﬁﬁe ca |ta? alnda
ontexto de uma ecqnomia estamfnarla a Secao Il (ntroduzo

10 as |mpI§c oe? disso dpara

%

0 cresume {0 _economico e ana
ag #]a%angntos marBene na ? saog
sena H observacdes sqore. 0 comIp tamento recH
do halango epagamenéos rasil, Iterpretado a luz
argumen os aqui discutidos.
SECAO |
. Consmeremos uma economia. estacionaria de nas

g|mensoesg omercie com o0 resto do mundo a fer o xos
e COmercl u onhamos que eX|stam enes d0|sdh ns no
sistema: mercado ase oe%a mes ica e ere fe
da m?eda Infernaciona e um regdn e. taxa |xa dedp ‘o
Qreva ece stoque de moeda”gomestica e constituido pela
ontrapartida de reservas internacionais:

Mt = F Eiriac (1.1

-00

8nde Ms é a.oferta de moega E é ataxa cambial e R ovelume
n,cemrlg%earlvas internacionais do pais, denominado em moeda Inter-

A variavel E é considerada exo ena, no sentido de
mstuin c}o de %o itica sautorld aues m?net (las, enqua to
esta ligada ao aaneo e pagamento pela relacao:

Rt= Bt
onde B7¢ o halango de pagamentos

A mercadonaebgodem ser classmcads duas cateqorias:
ens r]\estlcoa ns Internacionals. ens Internacl onals

tradea l) compreendem Qs |m[[)]o avels g 0S exporta-
e|s enquanto que os bens domesticos incluem todos os demais



195

ens Nag. comerciaveis {nterna%iofnajmente E(rr%ontraded g?odsg.
s*a_ 1Stincao sa%ere alguma definicoes. primeiro” [ugar,
efinimos 0 prodtto naClonal e precos correntes como:

Yt - Z It + P2t z2t (1*3)
onde Y & o produto a precos correntes, Pi o preco dos bens

4

dom?stlcos, P20 Prego 0S bens. int rnamanals e Ze 22540
as ofertas gem termas fisicos) dos bens domesticos e méer-
naclonais, respectivamente. nalogamente, definimos a des-
Desa agregada a precos correntes como:

Zt = Pit Zjt 4“ 22t 2t (1*4)
onde Z ¢ a des?esa e 29 ¢ 72 S0, resRechamente, as deman-
das totais (em termos fisicos) por behs domesticos e interna-
CIONalSs.

O nivel geral de precos sera definido por:
Pt= Wi Pu+ w2P2 (L.5)

onde Wi e w2 sig “Pesos” na compomgao de, |nd|c§ agrega 0P.

excesso de oferta dg bens Internacionais p]p e Ser-identi-
Icado com 0 balanco de pag]gmentos, de tal forma que este
pode ser alternativamente définido como:

Bt = (z2 - z2)P2 (1.2a)

onde B — EB ' & 0 balanco de pagamentos em moeda d?_m_és-
tica. O equilibrjo Ogeral desse ‘sjstem tera,é}ue sfer dg Inido
sequndo a dimensa gt%m 0 considerada, deyidg ao fato de que,
en%uanto 0,mercado de bens & um mercado de fluxo, 0 mercado
monetario & um mercado ae estoque. _Jsto nos leva a definir um
equiliprio efurto 1az0, em que osfuxos?‘e equilibram, e ym
equilibrio de longq prazo, em (ue nao SO 0s %os mas tlamb m
sestoques, ee% Ifbram. Assim, havera equilibrio completo (de
ongo razg no Sistema, qudando tres condll?oes forem ag-
el a % er: gaR a oferta de moeda for |? al a demanda de
moeda; () a oferta de hens domesticos for Tgual a sua deman-



19

gae (8 a oferta de bens mternamo ais for |gu%a sua deman-
a (ou" o balanco de pagamentos or nu ssim' teremos:

Zt = Vi (L6)
7it Pit — 2lt P (L7)

d S
Zat 22t — 72t P2t (1*8)

dDadas srestrl 3|m stasa adelo, a enas duas dessas

T ey ey
EO etogue € nula

fique 00S u1 OU f§ adeiﬂ or a Ogoes
A condlica 'é“ 0 est ﬂlu

e moeda € con tante Isto 6,0 zr e paga entos en

55aS duas con ui Hun as' implica ﬂue 0" mercado mone

tario esta em eqyilibrio de estoque e fluxo, ao mesmo .

Em (que 0 merca 0 de bens Inte nacmn |s esta em equi |br

omo te o& apena trés ob§eo & ra no 3|s ma,

£35S 3 condicoes |mp icam a tonaicao de eqm [0
no mercado dos bens domesticos(l

Uma forma alﬁerna Iva de definir as condlgoes de equi-
librio, que sera ut mais adiante, & a sequinte:
1.6a}

g v i

duzir o B oftiched s parct-46 oo e
fio Jealtts i §8Ha99ac“6tﬁdﬁw? B s
‘ nte fi {as %o(ﬂ satlsfeell I% sefa ql?and 0 (?e

0 merca ens
Omesticos “estiver em equ [0, oIS neste caso:

Mtd Yt -zt = Bt= M (L9)

ndo M % fluxo de demanda e M %o fluxo de oferta, de moeda
avera, nessas circunstancias, uma correspondéncia perfeita

Cl) N?ste modelo, 0 quxo de demanda de moeda vem a se constituir na

erengél entre. renda e des ;esa panema 0 (ue se seque |{eta-
ent? aJestrl g 0/camen arla do publico, enquanto (L luxo
e oferta de mdeda e identico ao bafanco de pagamento
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entre a demanda por adlgioes a0 estogue de moedg 0 halanco
e agamen 05, da?o 0 valor da variave gxo en Aeguag
serve para Ilustrar a nat urgza do des ﬁ“' |br|% g
c0 rer no Sist maeo rocesso de ajustamento no an%
a amen 0S. 8 0S qéle num' certq momento, um
x €SS0 edema (e]moe ana economla avendo : cegso
emand, IVIduos vao tentar acu c!noeda re
m 0 Sel |s|pen 10 em Dens e. serwaos a a|xo e Seu rece
Imentos nda, criando assim.a divergencia engre
e,as au r|da monetarlas antém a taxa cambial ?onstante
8un|ca rma a comunidade como um todo Sal azer esse
esejo por liquidez € atraves dg um suPeravn no aan%o e
gamentos que aumente 0s ativos Internacionais g
a pro or a0 nec ssarla para satisfazer o excesso de den B
e ver| Ical, eremoa Neces arlamenﬁe um equilibrio
ux na economia, p?IS 0 ﬁgjo e acumular moeda estara
en o ex tamente Satls elto elo aumento das reservas, vja

aango %amentp ar umento simetrico & valido
para tm exc $50 (e oferta de moe

A fim de ilustrar a distin ao entre cur %0 0 pr
con3|deremos 0 d“ agrama abaixd. As curvas &RM E pg%
representa res tivamente combinacoes de %regos de Dens
domesticos h ecos de bens Interna |ona|sP ara 0S quais
0S eXCessos a?da pg\r moeda domesticos e bens
| ternacionais sao nulos curva M represen tando e UI

I0rio de estoque no mercado monetano decrescente pdp
Pm aumento no re 0 dos bens Interna ‘oHals gou uma des
orlza a0 cambla duz estoque real domestico de moe 3
o cr| BXCesS0 emanda, enquanto que uma regugao H
grego dos hens om st|cos Eume fa 0 estoque real a

USa excesso eoerta epnosmva ente mglma

elast|ca porque um aumento em Pi Ccria excesso Ferta,
enquanto’ que um aumento mais (i grogormona eré] A
Hecessarlo ara resta %I%r 0 eqm Frca e Qens
omesticos. A curva pFQ? \1 mente inclinada e Inelas®
tica gorque um aumento em P2 Induz um excesso, de oferta,
enquanto que um au ent als que proporcional em 8
necessario para neut ra

6& posicdo relatjva das curvas e decorrenua da hipotese de que .0S
eNls , Sao substltutos brutos e r%ue uma variavel exerce ‘maior
uenma no mercado que a etr ma 0 que em outr? grcado
Vease a e&te res?eno Mundel ?ﬂ p. 11, sobre o qual o diagra-
ma ¢ baseado, assim como Mundelf” [9], Cap. 9.
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GRAFICO | 1- EQUILIBRIO GERAL COM
MOEDA E MERCADORIAS

. Suponhamos que o sistema  esteja inicialmente em equili-
brio nB ponto qqe as autorida esJ monetarias proceﬁn a

uma desvalorizacdo cambial, que desloca P2 de P? ara
P2 emga daeggnpacto (?a dgsvalonza a0 € 0 ge C |arpu
excesso de demanda de Qwoe a no sistema. (cal o valor rea
do estoqu?, um excegso e oferta de bens internacionals %um
superavit 8balango egag mentos}eum XCesso (e degpa ga
or bens domesticos devido ao efeito supstituicao Induzico
e!{a mudanca nos pre%OSJeIatlv S entre bens Interna |onafs

omesticos. Esta Sit a(iao Imediata é)o e ser ilustrada tg)eo
ponto v. Entrefanto, devido ao. excesso ge demanda por bens
domésticos, o nivel de precos Pi comecara a subir e devido ao
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su eraV| no balan o de pagamentos a quantidade .de moeda
ara a aumenta nual ente, ‘a eco o la atingira
to, tal como w on e equilibrio 'se restabe ce no mey-

d e beps domesticos. onto ustraa tureza do
equilibrio’ curt razo descrito pela equ © neste
nto, eX|stee JO de fluxg ng merca monet [0, o
ela. a taxa ai e os ngﬂwdu S desejam acumugar mge aes(s

sendo exatamente afe F taxa d que a oferta de moeda
esta aumentando, via balan¢o e pagamentos.

R “d'gg O B O, O

ocorre a no qe rmma cP mters e um ra|

assa peja or|gr rolon amenﬁ a reta verim&

o n VO, nive ’\?l ue passa, pelo ponto ln|c e

UI brig g. No o oda as varlaveis, nominais do SIs-

E erao ‘aumenta o H}roporgaod esvTIonza a0, asatfer

wortanto nennuma magnitude real tera Softido alte
aoa 00 prazo.

O raio Og* tlustra uma. gro 03|%ao fur]damental da t eord

erta, qual seja, a teoria

monetaria Hma economi
Harl ade de g er de co Braesua reIBgao com a omoqenel
ade do sistema de equilibrio geral fato, dados g ?
Prazo a estruttira tar ar|a e 0 m 3 de comermo 8 R}
erem ma relacdo de proporcionalidade entre ? J

tico ens in ernam nais e 0 preco mundial "desses ens

Pt — (L + j) Et P2 (1.10

705 8 S B o s
gals P%I' OUUO? 8&80 (?US%OSt S e preferencias da co

i’ S 1 b Iy et U
nIV69| de precos dos bens | tanamonals Bi geja esta re agao

Pit aP2t (1.11)
0 que nos permite fazer:
*

Pt = , Et Pt (1.12)



200

cnde P* & o nivel mundial de precos(3

gl 12u) ¢ exatamente a e ua a0 d aridade de
e demonstra, sob con oes aex

B 0 de proporciong |da e entre

cam 1o de e P e um aujearazao entre osmve|s omes

tico e Intern C|ona e precos(d)

. Ofatg de termos sup st uma relacao, fixa entre 0s precos
in ernos dois I %os ens nao | rPhca ue Seus pre os
relativos nao ossa mudar, mas 88 F QLi causas ‘puta-

mgﬂtg moneta as N30 S30 capazes tera-los permanente-

A linha de arldadﬁg pod?r de compra (ou |inha de pari-
dade dos gregos tera validade a Jongo #3 uan gaeco mia
tver se é tado a uma I%(P qU| [0.. S€ 0S
greﬁos Intérnaclonals, P* saq, dados™ao a|s c1 [e¢0s Internos

taxa cdarg 13l deverao se ajustar .a longo “prazo para
manter a paridade Internacional dos niveis de pregos.

Poder gdguagmgr

A |I|[)r|g

SECAO II

r&mdgremos agora a existéncia de um outro ativo, além
a moeda, denomina o em Cruzeiros cosren ue chamaremos
e honus' e gue pode ser manfido gelog hc Fas autPrl
ad%s monetarias ou pe 83 resigente Xt erloe[ sto |mg 8
!) atamente que as flnlﬁpes do fisto e moeda
aIango de pagamentos deverao ser alteradas.

(3) Mais especificamente, usando (1.10)’e (1.11):
Pt — (witt + w2) (1 + j) EP2

Se no re?to do mundo a relacdo entre P1 ¢ P2 tamhém ¢ valida,
podemos fazer: |

W w) (1 *
o Wa W) A

(wx a + w2)

que € a equacdo (1.12), com f$ igual ao quociente da expressdo
acima e onde 0s parametros w* e & * foram definidos analogamente.

4) Para uma discussap pioneira da teorja de paridade, veja-se Cass
W [2] e para (ﬁscussﬁoespmo ernas, Muno’ell f9]p cap. 10, eJB?assa ﬁ
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Para 0 estoque de moeda, teremos:

Mt = /(DE R ofr + Dt (2.1)

onde D & 0 estoque de bonus (ativos domesticos) das autori-
dades monetarias.

Para 0 balanco de pagamentos, teremos:
B,= T, + Kt (2.2)

send agora Ta balanﬁa de comercio e K a bal%n%a de cagit I
OmeeS Caansac;oes Internacionais em honus, ambaS em moeda
ti

Diremos que o novo sistema estd em equilibrio quando
trés condicOes forem satisfeitas:

Z - Kt= Yt (2.3)
Zt+ Tt= Yt (2.4)
Bt=T, + K A (2.5)

a Ica e a demanda.por adiches ao

esto ug %u%] enu pcl)u seC}u teman fent[ I%P ea

e re aqa cota Sendo exatamente ;Oabgr%sécrggla o

0 entesqura ento ezero equacao XO lcﬁje
5 8 o{n sma : uSwa[%ao Se(?ai

It
ﬁ%p ? MErcaao
INa mente d COndIQCil 5 HOS IZ QUE a OTerta €
constante, a0 longo do tempo, como r quer o equt |br|o esta-
tico do sistema

(5) Na passag&n .o modelo nl)alf snmp(!es da Secdo | par este, abo|1
0S a copdicdo de que a ? e comercio seja nu a em equil
ro, Assim,para que haja egm [0 estatico, esfamos ap nas r?que

rendo que o estoque de moeda se{a constanfe (Ms — |9
do tempo.. A razdo dp relaxamento daquea co d|c;a0 ¢ gue quere-
mos 8erm|t|r em “equjlibrio”, a eX|stenC|a e um excesso e deman-

da %fertaz de bens (uma balanga de comermg |erente 280

sendo, exatamente nanmadog iim excesso (e oferta eman a

de bonus .(umg balanca (de cplt diferente d zero % -Se

este respeitd, Komyia l (p. '3 Mundell RP Em
outros termos, nap se considera o ?rocesso de 3£usta ento de estogF
no mercado de bonus, o que complicaria consideravelmente o mod
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Havera %UIllbrIO de fluxo no mercado monetario, como
N0 €aso anterior, quando:

M= Yt-Zt+Kt= Bt= Mt (2.6)

Entret ano mtrodu?ao de titulos cria um nov8 ms[
mento, de politica monetéx a. as alter aoes no esfo e titu os
Pu ativos domesncos as autoridades monetarias, 0S cﬁa (f
astre|am em parte 0 eatoque a mot?da e as autori
monetarias %s 0 atuando no mercado aberto, naturalmente
a condicao (2.o) tera que ser reescrita como:

Mt= Bt+ Dt= Mh (2.6a)

ae tal forma que havera um perfeito “trade-off” entre atjvos
omesticos (bohus) e ativos |n ernacionals (reservas) no halan-

o das autoridades monetarias, ou seja, B= M -D  Se

MT omo requer, uma conoma estacionria, entao equi-

r|o defuxo o]p rera uan o ode |C|t superawg no ala

%ame tog o gxat ? te |9ua montante . de crlag
de truicao) de crédito pelas autoridades monetarias.

0 moqbelo exposto aclma pode ser utilizado para analisar

Varios ema de estatica com aratlv e de dinamica, ou

sea 0 efel 108 e curto e longo prazo de mudancas em suas
Variavels exogenas.

éltlm dﬁe Hustrar 0 uso do mogelo anaglsamlos na Sec;cao I

curto Iong e %n]%“esv feral - Conelur-

artindo de uma sttuacao
mos ue, se as demals variavers exogenas ger aréecer?m cons-
antes durante o pro?esso de aéus ment esvaloriza ao
evara a uma acumu %ao de. reservas € a um, consequente
stico qe moeda pa}&a atender ao excesso

8umenton esto He dom
e demanda qer Jongo [az0, atrei
10, 0 nive

e esva 0riz
(Te %)m udes ommalg dao 5 emﬁé te?ﬁ(oa clr CIdO na mesma

(f 0 est (igue de moe
a desvalorizacao.e a situacao real da economia sera
etanto, Su

gxata enée a_mesma anterior gongamos ﬁl
(?es monetarws ex rgam umadépoln e esterll

aS ﬁUtg
Zacao 0os ereltos monetarios balango pagamentos, como
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de fato o fazem em alguns alses. uaI uer umento nas reser

Vas Internacionals e auto at|came c? ula ruma
gao cgmpensatona uma ret a%ao 0 volu e e credito
toridad monetarl S) em va [r [0 orm(ﬂa(a a0 au ento

reserva% essa forma,” sequ o’ %’kayama [I cag
mos definir um coeficiente’ deesterilizacao s, tal

Mt = s Et Rt (2.7)
onde naturalmente,

Mt = EcRt + Dt (2.8)

Ses=.0t eremo 0 ¢asp de e terlllzae/ao completa Isto ¢,
tod cres imo | ecref)cgn e reservas s 1 t almené
ao em D ge

aau a o a va orm%c‘u(e rta de moeda
nao Se atera te cao nao a DOSSIbI lba] e a economla
at|n |rume r|o de 0Nqo, praza, p0|s 0

céo de p(aeq[%
g) stara superawt Pe UH ﬂeoexce 0 de an a
e moeda nunca Sera sat SF vent amene e 0hvIo, as auto
ridades mone rlas acumularao um volume excessivo de reser-
vas e farao a% coIsa para eliminar 0 su eraV|t st S0
odera ser alcancado uandci s deixar de sern ara Ser posi-
V0., Ses—1 por utro ado eremos ocaso 40 esterl-
1zacdo, sendo. esta a hipotese stéi amin zpara escrever o
Ero 8550 eaustament no c so esvalori 8 m Casos

(med rlos, 0< s< roc $50 de ajustamento

alongado no tem 0 e a acu uIa e reservaE e alof
do Ue“o seria s¢ .=, 1 de mo a razdao r = ER/M sera
mai0r na nova posicio de eqU| o de longo prazo.

. Uma SI%Jaﬁlao n(]als 0U menas oposta g qb V|mos de
gmc tir tam odera Ser. conmderada] tgo rp ﬂ
evido a uma . ma or expansaq passada e credito LPe as aut
da eS.monetarias, a € onom|a se encon re excesso
Iquidez e conse uentemen com um de ICIt Nno baIan
e pa amen 5?3 que eta causando Uma gole(;aO nao dese
rC]o esto tIvoS mternacmnal £95as co oes
esvalorzagla P era er contem iada como, so % gara o
blema. Em- armos |agram th“a ¢do IniCial da eco-
omia pode Ser Ilustrada peloponto U. esva orlzagao na

proporcdo ug, sem nenhuma alteragdo no volume de crédito



204

a um ponto de e UI ibrio Bsse caso svaorza Q
IDvaildo ﬂ] %

ap&?fagstavam foraa SIU%% %OFCT{]e 0 SlSteH]eare Uzl

doméstico, Ievarlaa onomla ar} onto @ ugecor esponge
A0 Inves

P [la Ser H ’nroceaso PENOSO ara d economla a
taxa C mb 0l .alt ?ra a e\éa 00 5|stem AHOVO & U
brio nomm mais elevado. Entre anto esvaloriza a
ac IT} anha OI’ nov sexpansoes e Cré ltO 0mestico
e CIt no ent S_Jamals dpodera SEI cura
OIS d S|tua(;ao xcess Z Internd Ira, {SISUF INGE
|damen qul 0 CO€ Cle te e esterilizaca UﬂCIOﬂ? ao
ver n 0.d economla esta perdendoreservas, a Qerta

3 oed 8 diminuir na mesm pro o&ao em qu(?
caindo, se Se eseJa Ue 0 sistema atinja um ponto eequm
brio de Tongo prazo(6).

A introdu ng;ao de um mercado éie lcaaltaw no modelo, nos

leva a uma Infportant gr p03| 8 Brazo equivalente
em certo seBn 0 a.linh g rldade ego er de ¢ gBa no
mercado de bens. am8d|da %ue 0 P} %uenoe

Sera totalmente dominado peIo mercad mter g 1onal de ca

tais, Jsto e, a longo Prazo a axa omest|ca ﬁuros devera
uar a¥ uma Certg. re aegao cogl taxa. Internacional de Juros
ica garantido pela mo I|d[a e Internacional do ¢ pltal
nelro ssim, PnOde 0S postular, a on 0 prazo, ra este
H e. economia,, uI a relacao est qvel 8 as 1a as ){urg
mest|caen\un Ial, gu seja, uma “linha epanda edata
juros”, a qual seria dada “por:

it=it+ g(-M) + O . (2.4)

onde| a taxa domestica debﬂ ros, 1 a taxa mundial, g g
zaxfa edesvalorlza a0 cambia e0un% Param 70’ que Capt
erfn as em rllsc e menos que perfeita mobilidade inter-

nacmna 0 capita
{0 modelo. %senv(?IVfdo até agm gortanto imp Be duas rg
trices ao equilibrio de longo prazo da economia. "De um la

<b) Naturalmﬁnte na pra&ma a 5|tua?ao épodera ser entendida erronea-
mente 1p utoridades monetaras m(Yes 51 esvaI0J|za a0,
?utrog e controe g erao . ser mtroduE 0s (elevacao de tarl-
as are|ras quanH) IVas, etc(} %ue W Icaria Li ) tgnt tiva
de’ cur%r um desequilibrio de curtd 'prazo afetando o equilibrio de longo
prazo do sistema,
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gara Bma dada t xa cambjal, o nivel Fo estico de pre os
[0 estra ermmado nelo nive

P(reegs rest
Inuindo. e outro ag para Uma dada taxa de arlaeao
taxa cam taxa ¢ Jurog omestica (#]ullbrlo est ara
ete minad a cla taxa mundia prifelra restric

€
€ I€ evante ald 0 com ortamento JH Balang comercm a
g (S, en uanto e d S gunda 0 para 0 comportamento da
anga ecapl

Desta forma 0 comportame 0 halango amentos
Iongq (¥o te PO serm pre inant ga atua §o (?e [p 4 ee{tos
d; qu dez ado ﬁta ento entre oferta
é‘ emoeae ueeaet comportamento, as
auton ades monetayias a mam,pu a oestl)oque credi
omestlco b um ee| CQ u atua so eabaanﬁ
com [CJ0 ela en Jad ono Ja de su P a
e pre S @ m enclado pe po Iticg,_campia exer

a
- geeaau el a%yodfeeatoc.% i

taxa omestica de [0S, e a taxa mundlg comP Peavarla
B Ha taxa ca e Influenclagda Tlam H itica_cam
1al das autoridades monetarias.. O efeito liquidez, econf|gura
ﬁessenma do enfoque mPnetarlg e no sentido de re

UX0 de reservas ou ha e ga entos como um todo,

e e 5 gutos O ster, e, Qi peponceant,
SECAQ Il

robIema do cre CJment econt;;mco e do balan o de

ggam ntos fem SIdO ntere e eEMm ertos
Irculos  academicos nos UtImOS d OS

ema consiste
em Se determinar, no c%n ex 0 d(e mode eorlco a eco
nomia, de qH orma 0 balanco de rPaogaénentos e Seus compo

nentes I1soladamente reagirao “ao lorgo do tempo com 0 Cres-

7) Para uma discussdo mais detalhada, consulte-se o artigo pioneiro
0 de Johnson f]u cap. b, etaml)ejm Johnson [lS]. a

8) Vease or exemplo Mundell 18], ca 9, Johnson IL]SJ Frenkel H
omy . g|s ussao mas etalhada ta em pode Se
encontrada e meu trabalho anterior [7], cap.
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cimento ¢ tmuo arenda real. Estaé uma q%estao qug requer
50 u%oes Lc”uI [0 ageral uma vez que 0 aIanngo e éi
mentos .é resultante d O,ntera a0 egi odos 0. mercados |a
Bconogma a0 contrario estabelece a teoria tra mc?n

8 a no com ortamen} oIa 0, em termos e elasticidade
renda e preco, das importacoes e exportaoes.

Suponhamos, entao, %u a economia esteja em egumbrlo
ce lon op[{az com.sua renda real cresandoa z1tax exoge
name ada. concerto de .equili brlo 0nqo
COmo  VImoS , nas s%goe anteriores Rlca g
economla esta ca al 0 sobre suaé has,. d ;r)ar% ade

reé;os £ jAJ e tal Torma que pg emos. eliminar efeltos
gre HJ 3 analise, e 30 desejo uidez da economia

sentlo atendido, em cada dponto do tem o por élm COrres-
ondente aumento ha oferta moedfa I5t0 € 'a adicdo dese-
ada a0 estoque & igual a0 aumento efetivo do estoque.

. Essas conp ic0es, (perm dundo Ue as onddades moneta-
[as eateéam a é ando o credito domestico Lﬂ 0dem ser carac-
terizadas por duas equacoes:
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ou também:

bt = %yt - dt (3.6
onde X é a taxa de crescimento da renda.

Estas duas re daeoes tomam clara a] assomagao existente
entre 0 Processo timua a0 & 0 baa de’ pagamentos,
no context de m modelo monetariq simples como 0 He Vimos
8 ono 3a ma faxa de expansao do volume real de ativos
omest |coi as autorl adgs mangtarias, 0 processo g]e ?resm
mebnt ela, necessidade de liquidez que 0 acom evara
apo deng)agam ntos a U su eravlt on uo e
H cg 00 a rmta éeorla |C|ona razao zamcc{
Bsse resulta e qH Im de acumular moeda, a comuB ade
mantera, seu nive espesa abaixo de seu nivel der ren %na
rop? gao necessaria para criar ym excesso e oferta de nens
ermtta a acumu o Via balan epagamentos
t|vo monetario, Na meql egt Ue. a enda re creace a
ma redu a0 relativa na demanda e|mporba 0es e na deman-
a gomes Ica por produtos exg%rtavew («'il S 05 fatores ten
endo a era Ium superavit 8 empagraﬁtents
0rma, 0 gre 6 a cgnstatagao e a tri mgao
moeda en&re 0S g 58S em %ao aﬂue es (ue eatao crescendo
nlam rag amente, cet erls Pan e corresponde a uma con-
clusdo oposta a que a teofia convencional chiega.

pro es[so de cumula 40, em SI mesmo,.tem o efeito
anter 0 ﬁ g entos em superavit permanente
auralmen atores ou mudan%tIr ersistentes e var

VeIS exo% nas Capazes 0 fazer coexi ?] PfOCeSS e rapl O
Crescime ‘b (?I’H uma situa ao externa gtaroa PUet nto,
essa . possinilidage, decorre e atos delibera ede IC& eco
nomjca, e nao e fruto do rocessa e crescimenty
¥Iar|avel exeﬁ;}ena basica reg %nsave por§sta ocorrencd%e como

coy claro pe ﬂuagg taxa eexgansao credito
domestico, que é 0s componentes do estoque de moeda e

(d) Estmno gghpen0|ando agui os efenos do crescnnent econbmico, na
emanda BServas do als sobre 0 resto. do mundo, 0 que SO Se
{ fhlca e a egono éstica for suﬂcmnte ente pequena, de
a orma a . poder o ter to aS aS reservas esela Se
eitos apreciavels sobre 0 esto%ue mundial e reservas (o

um competidor perfeito no mercado Internacional de reservas

caysar
Eals é
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ortanto, um dos meios de, aumenta-lo. medida em que
tant d d ta-| did
esfoque de credito, domeéstico 8 ngindl 0, MENoS Mogda
Q/emsaa Ser adclumda atfaves ?}%O e pagamentos,
emos. aqyl a nhatureza politica ¢a esco enfre 's eraV|t e
erxpansao e cre \to e acom an a 0 Drocesso eere cimento
eorjcamente, z? enos 3s .al orlda 8S monet arla podem
(i heré)tam nho do ravlt o deficit) atraves aman|
pulacao ae seus atlvos es 1c0S(10

A h|these mais razoayel iﬁ pro or neste contexto € a

de, que,,a lon 0 [aZ0, 0 palS. €SCOINEra uma pro l?,élO que con-

Slde %ot}ma e reServas in ernamonFls € €S qa H]O(%da
€ expan Ira 0 valume real de seus {IvOS

tcos a uma taxa ape clente para.manter a ro or
o’eseaada constante P E Faeran 0 dp Jgﬂmaéno do eSto g%
moeda, esta hipotese Implicara que, em termos reais:
dt=(1-r) m? (3.7 )
Substituindo esta Gltima relacdo em (3.6.), obtemos:

bt = - yt (3.8.)

ue exgressa Ian%o de pagamentos do gaa; uando uma
acdo constante do estoque e oeda e lastreada por reservas
Intérnacionais.

A titulo de |Iustrza%ao sugonhamos Ue. a pro or 40 g
5%% rvas que as autoridades monetarias d ejam man

gue a renda real ﬁa cgese\e 0al ano e que a
velocidade-renda marginal ¢ £554S condleoes teremos:

bt = 0005 yt

(10) Naturalmente, o processo de acumula 6ao de atiyos externos é cu%toso

Para 0 IS Para acumél ar reserva PaIS tem que sacrificar
ecursos mesticos, quan 0 assim selgnlo ge a quem quer (1U€
emita a moe a mund Este € um proCesso

liS'[O 0 porque envolve
um Ivestim gtO COm uma taxa ge retorno HUT ou mesmo ngg
fiva n% medida €m que a4 moe a Jinternaciona EfﬁCla

arte 0esses ?'EIVOS POSSam Ser ag 1¢agos em tltg ren
ento.nomina gOSItIV Entao d emsao 80 litica ag acum(tj/ ar reser
vVas, Vis a Vis ? volume de crédito domestlct;p, evera ser
tomada raciqnal mente pela eauahzaeao entre 0s beneficios e custos
SOCIalS marginaits aas reservas.
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B R R RIS TR W

e |Sr§BP°£rfa“r%'°Sc'8ade ap%” b carta te TS i hradras,

Dl “0%%
m superavit no balanco gamentos de

0es, |o até 3 ra s 0. com rtamen(i
vidual , e come CIO e da bhalanca de mn mas
enas ser dna amentos. como um todo. verdaq

BUCa CO Sa (1011 SO e 0S Om onentes 1S0la
o b U S

omo fa [B era ocorrer
8ue ca a uma dessas nPOSSIbIlI a es 3 e em Tases dlstln(sas

Processo ecreSf nto dISSO a_manipulacao
Instrumentqs g go 0luca econom| 0 governo podera criar
a COMposICao desejada entre T

O modelo desenvolvido aﬂm para o balango de pa amentos
numa economia em crescimento enfatiza nsisténc r]
tarlg que, deve ac%{npanh%r 0 Processo (e acumulag%
cando a demanp e moeda no centro do sistema. . Sob este
as ecto, scona USﬂeS apontadas acjma decorrem imediatamente
qéml o UX0' no merca 0 monetario, ESte modelo
P rece bastane 0 derg ﬁara e pllcar 0 comportamento
o fuxo de reservas (ou ? gagamento a0 Iong
go embora se[g insufic ara_explicar 0, comp
tcalrgleg Isolado da balanca e comercio € da balanga de

SECAQ IV

Nesta secdo farei al as obseryacoes sobre o que ¢eno-
gnnel 0 e?eglto r%rer? agu Aurovg §faltlo lﬂ ezq no
alango de Ba a os ons eremos |n|C|amene 0 efedto
Hreé; ara a|s equeno. re a(slvamente a0 resto do mun

adas a a tyra de sua barreira rote?ao e a estru ura
Presos relativos entre gns mtfma 10naJs qemos emos

que a taxa cam lal de equilibrio sera aguela que mantem

ra
parldade do oder de com raf da economia relag a a0
mercado Internac onaI Isto significa, rigorosamente falando,
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ue]ataxac mbial dev rébser de tal ordem a igualar(? custo de
M feixe padronizado de bens entre 0 pals e o°resto do mundo.
m equilibrio, portanto:

I

by 4-1)
onde h & um parametro.

Na medida em que E ndo se aéuste ou Se aéuste com at{aso
205 mov#mentos permanentes da regos, teremos HJ efelto
gre 04 avar ou contra os pens Int rr] cionays, de tal forma a
ausar um deficit ou. superavit no balanco de pagamentos em
conta corrente, ceteris parious.

O Brasil gsFa .mserldcf. r}]a %rea do. dola norte-an&erl anq
D?ssa orma, derinimos a linha de paridade de precos 8 rasi|
relativa a economia norte-americana. . A r(lj%or, 0 procedimento
correto consistiria em calculgr um t|£)o media ponderada
dos precos Internagionas, onde oS Be 0S ,Seriam, as, porcentas
gens de’ comercio brasileiro com cada J)aus, porem € razoavel
Upor-se que os reigs norte-am rlcarl a nos déem uma Indi-
cacao correta da paridade que o Brasil deve sequir(Ll).

No grafico V.1 abaixo, construimos a variavel:

nde E £ representada pela taxa 8fICIa| dlg__a ca bl(b hrasileira

*e 01N I(%be ePpregos or ad;aca 0 nos Estados Unidos co
asebﬁm e Pe n@ gce e precos por atacado no Brasi
também com base em 1

1
. Em condlg/oes,|d?als, se. 0 mercado cambial funcionasse
livremente, a Variavel xt aerla uma consltante. 0 gntanto, a
ta>§a cam m,logge de ser determinada pelo mercado de IVAS%S,
e Tixada pelo Governo e nem sempre acom.;fa a a parl F e
dos precos. A serie apresenta, assim, oscilagoes particular-

(11) Numa tese de mestrado em andem]ento na UBiversédade de Sdo Paulo,
Vicente de P%ulo P. de, Carvalno vem elaborando este ponto com
alguns resultados animadores.

(4.2)
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mente mtepsas no rPerioqo 1962-68, devido a pohAlc? de desvé'llo-
r1zacoes .a on903| tervalos efemPo e em grandes/ taxas. Esea
sistématjca,0e 8orre,$ao cambial ¢ sp%%sa | nﬁ)Of Iggran e, parte
gas 0SCI1ac0es as? le. A partir de 199 cam o novo sistema
meaiE Suae as desvalorizacOes mensals, a serie se toma muito

BT (g o o i e g
2 el Vet e e T g
B A gy b R

nto cerca de IX0 da anterior

De acordo Cé)m a teoria e iomando-se coIno base 0 periqdo
3962-6 ~onivel da taxa camblal estaria nos li tAmos anos anaixo
aquele que gro Uz a paridade mtemcmna 0S. Precos, e, gor-
tanto, 0 pais estaria Incorrendo em e|B|ts no balango de p ga-
mentos.em conta corrente, ceteris paribus, 0 que de fato tem
acontecido em anos recentes.

A d|feFen a entre a taxa cambwg que seria a de e u|I|bHo
e a faxa gfetlva pode fﬁr Interpretada c%mo sendo o, resultado
de duas gecispes, de politica.ec Pomlca. \ primelra delas ocor-
ey _em fins de 1968, a0 se anantar 0 sistema ge mini-desva-
orizagoes, tendo Sido. fomada uma taxa cambia mglto baixa
cOMo hase. para s? |n|C|aJem as correcoes. A segunda deusag
S

tem ocorrido ongo, ao tem 0, .6 ar“CUla N0S anos
&d&, il stﬁ :

?, atraves de correcoes me alaalg IXQ daquel
C gg%gaéopr%lgn doi{g)pga entre as taxas de mrﬁagao c?o grasﬁe

A rcpanuter]c[;éo da taxa camb[al abaixo de sleu nivel presu-
mivel de equilibrio, gor outro lado, nao |r|1:3p|ca necessarla-
mente em um erro deé politica economica. E sempre possivel

(12) Note-se gue esses numeros nada mais,rePresegtam que niveis arbi-
trarios, dependentes do ano base dos indices de precos.

(13> A diferenca entre a taxa cambial de equilibrio e a taxa efetiva evolui
N0 tempo segundo @ expressao:
Ete Et= Eo (Ll | Jt, - Jit* - gi)t
onde e. € a taxa de equilibrio, E a taxa efetiva, jt é a taxa domés-

tica ?e _mflggéo, 1(7‘? taxa internacional de inflacdo e ¢ a taxa de
desvalorizacad cambial.
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Ilg%?taxa ambial a outros objet|vos ue ao 0 (e ¢ Ullbrl
H alanco E)Igzimegtos N0 caso e ec Ico . d0 dBr
eCISA0 gode estar [igada a duas metas rlorltarlas :
econogw a. 0 crescimento economico e a reducao gra

taxa de Inflacao domestica.

Numa econo la_do '[IPO deserlto nas Secoes | dﬂ I, a taxa
domeéstica de r?ﬁo sefa tot ? mente. dete mlnq a pela taxa
mternacmn acaq e olitica cambla 33|H1 5@

a taxa. cambia for mantlda 1Xa, tax?I domest Cfa de In a%P

sera |dent|ca a taxa mternacmnal e Infla a(%e modo

0., Este, nalo e, nrqorosament alando, 0 ¢aso
Brasil. onde & posswe haver desvios da regra, porem nao
se. ode neqar a im rtanma or?ecamsmo cambial como deter-
mi ant onomo a taxa de infla fxo domestica. Desta foan
na medida e que Q olverno re Uma Ccorrecao. camol
mHanor aque e simplesmente va |dar|a a taxa vigente

fara nando uma .pressao no sentido de Yorcar a

Inflacao, .e
T A o e
cambial” brasileira recente.

Por outro lado, n ug se refereb ? cresmmenp .econo-
H“ 0, UM mecanismo orreﬁlo cam da a faxas Interiores a

iferenca entre as taxas Inflacao e r.um msllrumeno
importante no sentido de provocar um deficit. no ba ang:[
Q amentos em copta corrente e um superavjt em 08

Ital, crlan 0 estimulos para uma malor, utilizacao 5)0&1
g %as externas €, assim, para amanutengao e uma faxa de
rescimento acima daqueld que, na ausencia desta politica, Se
poderia manter.

Obwaenente ?Ion%o razo, deve-se edﬁferar ue o equilibrio
se reaabge sto vcarrera na medi ue a faxa de
Inflacao estica, se reduza e que a taxa Inal de. juros,

Como verermos ¢ lante, aco panhe fssd re(pugao elminande
os estimulos a Importacdo de capita

19 graflco V.2 abalx? ut|I|zo urHa medida aprommadq

iterEncial internacional de taxas de juros eomo p(isswe

1Cagao, Ipara 0 su eraV| a, conta de “capital nos ‘ultimos
g ereprese ta a variavel.

et = it - it* - gt (4.3)
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nde i ¢ a taxa de juros sobre letras de cdmbio, no Brasil e i*
S%aéaxa (rj]?dauros 15 bre t los %dserals %e medio prazo nos

Al |n tabilida ede er|od1g anterjor a 1965 ¢ tdo gnang
.qlgbe [eso vemose|m|n (f 0 eqra 1CO. EntrFtanto a partir
5 0 com oLaan er| mals reqular eéﬂ te aI

0
€
E

H] ig&e} not ve a subida uas vertl no
g uan 0, talvez devido ao supe avit no ba ango ep %
ment QS taxa mb|al se mant quase constant
em virtude da a|x% 8xa de esva 0rizacao g}m
[en 1 contmuous in odoara ggam calr’em icar os

8 mo da mhaI egan f|ns el96 uan o
evido ao Someno analisado acima, man eve-se constahte em
tomo de 10% por trés anos.

%a de juros escolhida, i*, ndo € rigorosamente, correta,
Q?IS embora 0 pa|a eﬂos(fa Ser pequeno e “sem condigoes épara
etar.a taxa mundial de uroa ? taxa de juros com qu
efronta no mercado undia P e 8 crescente com 0
vqume £ [Prestado evido a prob emas de r1sco, caP tlldade
epag%me 10 etc : a(fem CI? que a teéf(a margina S(Hf
maior Sfou’ tomando a taxa, med

UE a
Na0 margmal emﬁora nao acredite que ISto possa alterar a
CONCIUSao.

ﬁona f|sher|qrba de juros nos diz que a relacdo abaixo
deve valer em equilibrio:

|l =p+ a (4.4)
onde p € a taxa real de juros de mercado.

sando esta relagao o diferencial OPos duvo ge taxas de JHYTO
verificado nos ultimads anos podg ser devido a Has causas “dife-
rentes; em pr|me|r8 lH R e esta ocorrendo que, com 0
cresilmenéo acelera ecahomia, a taxa real de ros A
se elevando, 0 8ue constltmna um fenomeno rea, a%a
H}poramen omvesUmenoeP pana m sequn ar,
e, estar corﬁn 0 uma ertar e curto prazo at (1
omestlf em ﬁao que aga ue esteja .acima do ﬁ
e equilibrio implicado’ pelataxa de desvalorizacao cambia

Ambos 0 feBomenos — 0, aume r&to da taxa real de um
lado e a rigidez da taxa de inflacao de outro — podem estar
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sendo res onsave|s por este efeito - buro OSIfjvo €, conse-
quentemente, pelo superavit na conta Ue cagltalzlzﬁ

\ejamos agora o g]ue se. poderia diz (er sobre, o, [proces?o de
acumua a0 (e Yeservas em si mesmo ou e superavit no balango
B Paga entos como Lhm todo, 8on exto de uma econo |a
g C0 Caque tenho considerado. . Confor e icara cla
artir da discussao, o supe Vlt no aan o dpa ame 8
sea 0 resu o em g 3 liquidez rea
economia e e como as Autpridades onetarlas manipulam o
estoque de seus ativos domesticos.

A existéncia de.um excesso de.demanda de moeda ou de
uma |tuaﬁao qu a Nna .economja IevarF dpe ,n Jduos a

gw modo @ adquirir 0, nivel rea a
5 am qu(e forma |nd|V|du0 0 e acumular moea
a |camen uas,.vias as qua|s ue real de moeda

m |nd|V| e ser a m primeliro

ar s osswe uzwseu astos a aIX0
seu o de ren a por um certo enodo ete ICIO
nar a renga Sel esto emon ar|o

e posswe a0°In VlrdUO ve |tu no m rca de ca |a|s
ou aFmentar sua o(erta de fit qus 8 |m d |n nciar B este
canal um aumento de Seu estoque de moeda. Essas duas vias
corresB em resépdeacm/ua]mente a0 processo de substituicao

moeda-bens e mo
a medida em gue todos. os individuos reagam de uma ou
de ou ra maneira 4 uma Sit ua%ao |I|%U|da era criado Ba
eeonom a um excesso de. oferﬁ eh Hm excesso de
%erta e titu c? gue se Irg refletir aIango Ra amentos.
m ex esso ) ea ecohomia como

erta 8 ens implic
um todo 8 ta demandando men? bens 0 que 0S ﬁ Iestao
sendo [0 u2|dose ortanto, reflete um supeéravit n ﬁ
? ercio. ercad e titulos oc rrg ¥1 enome
lseme hdante Sgb fras con 0es, UM excesso eolerta e 1t
@ g ser Ident 8 a balanga e caP reflstindo
8 ue 0S |n IViduos procuram “financlar no' exterior, o
\d/8 ntajengelco ecursos financeiros que nao conseguem no mercado

(14) H ma ﬁse de mestrado em andamg to na Umvermdade %e Sdo PauIé)
? a Qﬂruz vem explorando ?s de errmpp 3 conta (¢
capital, particularmente no ‘que se refere a0 "ereIto-juro.



nt a qu stao de o mecanismo d dusgamento na
dema g moe rocessar V|ab mercado ens ou Vla
rca o |u lema . controverso, ga
o(ljedp as carac eri tlcas Ins |tucdpna|s da ec

nom a p E que se usa dq processo de ajustamento.
Eprovave quea 0S 0S canals se1r importantes 8u variem
Cle |mporanC|a relativa para diferentes periodos de tempo.

A%u fo; desenvolvido, até a(w sob a. h| 0tese de
ue as Autori a es Monetarias a%lam de manelra Int wamené
a,ssigva mantendo fixo. o estog de seu ativo domestico
?rma ue todo o ajustame os daria ? osamente sobre
halan o P%ments atraves cumulacao de reservs
orem utoridades l\/lonetanas o em executar uma poli-
tica com ensatona aumentan o seus ativos domesticos qu n o
eXIste e cesso&i emand (?da e reduzindo-0S quando
exIste excesso de 0 rta ame ? chue NORES ede
5@ ﬁ erar e as ua 065 no ¢ pagamentos,

ten ongem utdacoes e qU| 8z na economia, seJ
minimizaas

Assim sengo a _fim de ewtgr 0 aclmulo e CeSSICP
Servas. ou 3 eplecdo excesswa as reservas as Autoridades
onetarias deverjam, respectivamente, (Pandw SeUS atlvos
om StIcos (aéraves ge compras no meLca abe&to? ou re

attavea e vendas,no mercho apert 3 retanto
|nd| coes de que o critério deg ltica monetari %ue tem 3|
Usado ‘e exatamente 0 0QOSt0. as uondaﬂes etag gro
curam “neutralizar’ os efertos monetar@los 88
entos, via er ado aberto, atraves da f|xa&ao vma ta
e expansao asg monetaria. arg QF” 0 e ge 3

e tal forma a validar a

Instrumento ECFE ito  domesti
taxa ae expansao pre- -(eterminada.

Na medida (i e Fsta hipotese seja correta, deveremos
epcontrar uma alta corre ﬁao negativa entre a taxa ge e épda
530 0as, resgrva Internacio faxa ( expr> Psao e crédito
domes Ico das Autoridacles onetarlas f) cons-
rmmos £55as taxas medidas em fermos da trl mgao de cada

lemento ara a taxa de expansao |lo a I5to €, a con-
| UICao as reservas, por' exemplo e n| a como:
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|e_lanalogamente ara.a contribuicdo dos ativos domesticos, onde
ase moretaria.

raflco m stra claramente, que esta, correlagdo negativa
eX|se er|o 0S de mais rapida expansao dos ativos domes-
ticos corrs m .05, perjodos .de perda de . reservas

ﬁ gravame tq a Sltuaea Inanc wa externa e. wge versa
0 a to, talvez a Intefpretacao enomeno %%j |ferer]
Parad erentes enoﬁosd tempo rr]Jartlr e 1965, houve cla
amenie a (nte ? 0 governo no sentido de confro ar 0 ro
CeSS0 mflacmnar |sto” e felto, entre outra c0|sas pea
gao de um teto de ex%nsao 'dos meios e pagamento, em
ada Rartlcular casg usando-se 0s mstrumen osa sos|ﬁao do
OVerno para cg icionar %Q;smmeno a0 1 gga o
?lmg a 0 sub-periodo 195-72, creio gueahl o
ra |za8 ép acima Sefa a mais correta. Por ou ro a
antes e 1965, nao era tao clara a meta de politica econgmica
- Intuito de con rolar 0 Jarocesso Inflaclonario, ou, entao, .a
Iclencla dos ||n trumentos de contr e monefario’ era maJ
ta orma Ique umcf ex |ca o alternat Igaapr

reau
rsneenj%vao SeSenyoliga na Geeap I N d@amme”

§ da a em ueaex%
540 os domesticos a Autori ades ar as Se ace

m mé axas Incompat |ve|s com a taxa eexpansag reaI

e moe a, Sera frl a_ uma pressao sobre 0

ala a epagame 05, COMO Va vuade escaepara?excesso
g| ez Te iao crjado, geran 9569 %T eficit,  Isto seria
armentea |cave a0 periodo 1 2 r&adplda escalada
Sé% acao. enomeno 0 stg teria ocorré Peno

0 sd0|s anos malis arq 1dos ogrograma ee tabl 1Zacap,

8 gug Se regist rou 8 d%u na faxa de expansao
0 credito dontestico as Au torida onet anaie coHse Uen-

tﬁe]g?]egse 0 aparecimento de um superavit no balango de paga-
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