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Este ensaio examina a perspective monetarista em velagio ao balango de paga-
mentos do Brasil, 4 primiciva segdo revé o modele tedrico, que ¢, em seguida,
estimado para o periodo de 1958 q 1978 (Secdo 2). As Secées 3 e 4 estendem
a andlise, e a Secdo 5 compara os resultados agqui obtidos com win exercicio feito
anteriormente fpor Connolly ¢ Dantas.1 Questionam-se, em diferentes planos, os
resultados obtidos por estes autores e conelui-se que, embora a evidéncia empirica
suporte uma versdo mats flexivel da perspectiva monetarista, as eslimativas, em
particular para o eféito de variagGes da renda e da inflagdo externa, sio diferentes
dos seus niveis tedricos,

1 — A perspectiva monetarista

A perspectiva monetarista do balanco de pagamentos desenvolveu-se
a partir de esforcos do FMI de modelar problemas de politica eco-
nomica, precedidos pela teoria holandesa.? Harry G. Johnson,
Robert Mundell e seus estudantes (Frenkel e Johnson) enfatizaram

* Os autores agradecem os comentdrios do Corpu Editorial desta Revista,
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*¥* Do Massachusetts Institute of Technology ¢ da Escola de Pos-Graduacio
em Economia da Fundacio Getulio Vargas,

1 Ver M. Connolly e J. Dantas, “Exchange Market Pressure in Postwar Braril:
An Application of the Girton-Roper Monctary Model”, in American Economic
Review (junho de 1979) .

2 Ver Intcrnational Monetary Fund, The Monetary Approach to the Balance
of Payments {Washington, D.C., 1978); e S. J. Prais, “Some Mathematical Notes
on the Quuntity Theory in an Open Economy”, in IMF Staff Papers (maio de
1961}
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este tipo de andlise nos fins da década de 60.% O modelo partrcular
que se discute aqui sc deve a Girton e Roper, que o estiynaram puara
o caso do Canadd.?*

A perspectiva monetarista observa a relagdo contdbil cntre o ba-
lancete consolidado do sistema bancario, o equilibrio externo ¢ os
agregados monetdrios. Denominando-se os ativos estrangeiros Ii-
quidos, o estoque de moeda e o crédito doméstico por NFA, M ¢
DC, respectivamente, a identidade contdbil do balancete consoli-
dado do sistema bancario estabelece que:

NF4 | DC =M (1)

onde M representa o passivo total do sistema bancdrio consolidado.
A perspectiva monetarista combina esta identidade com hipdteses
a respeito do sctor monetario da cconomia e do regime cambial,
estabelecendo wm elo entre as variacdes da demanda monetdria, Jdo
crédito doméstico e dos ativos estrangeiros liquidos.

Denominando-se um acréscimo de A\, obtém-se de (1):

ANFA = AM — ADC (1"

(I'y ainda ¢ uma identidade. O proximo passo ¢ converté-la numa
teoria, impondose a hipotese de que a oferta monetiria ¢ sempre
igual & demanda. Denominando-se os acréscimos 4 demanda monetdria
de AM? ¢ impondosc o equilibrio ao mercado monetdrio, AM =

= AM?, convertese (1I')} na equacio:
ANFA = AM?2 — ADC

8 Ver Harry G, Jehnson, Further FEssays in Monetary Econoniics (lLondres,
1972y ; Rohert A. Mundell, Mconetery Thsory (Pacific Palisades, 1971); e J.
Frenkel ¢ Harry G. Johnson {eds), The Monetary Approach to the Balance of
Payments (Londres, 1976) .

4+ Ver L. Girten e D). Roper, “A Monetary Madel of Exchange Market Pressure
Applied to the Postwar Canadian Experiences’. in Amevican Economic Review

{setembro ¢c 1977) .

482 Pesq. Plan. Feon. 10(2) ago. 1980



A perspectiva monetarista afirnma que, num regime de taxas de
cambio fixas, acréscimes a demanda monetiria aumentam os ativos
[inanceiros externos liquidos, enquanto que uma expansio do cré
dito acarreta wma redugdo equivalente dos ativos financeiros exter-
nos liquidos. Num regime de taxas de cimbio tlexiveis, ou mani
puladas, a perspectiva monetarista transforma-se numa alirmacio
sobre variagbes nos ativos estrangeiros liquidos ¢/ou apreciagio cam.
bial, como veremos adiante. Um acréscimo ao crédito doméstico,
por exemplo, acarreta uma redugio equivalente nos ativos estran-
geiros ou wma depreciacio cambial, precos mais altos e, conseqiici-
temente, um aumento da demanda de moeda. Estes detalhes serio
examinados mais adiante.

A atragdo da perspectiva monetarista reside no fato de quc ela ofe-
rece uma estrutura simples e agregada para a andlise dos ativos
estrangeiros liquidos. Em termes de complexidade, ela pode ser
comparada favoravelmente com a perspectiva alternativa, que espe-
cifica equagdes para as exportagdes, as importacdes e os [luxos de
capitais, construindo dessa maneira um modelo para o cquilibrio
externo e as variacies nos ativos estrangeiros liquidos, Em scguida,
desenvolvemos a perspectiva monetarista, comecando por expressar
a identidade (1) em varia¢des percentuais:

F= AM/M — ¢ 2)

onde » = ANFAJM e ¢ = ADC/M sio usados por convenitncia
de notagio.

O préximo passo impde equilibrio monetirio, sendo a demanda
de moeda nominal determinada pelo nivel de precos, a renda reai
¢ a taxa de juros nominal:

M = PY$ ¢ M (3)

onde P, ¥ e { denominam, respcctivamente, o nivel de pregos, a ren-
da real e a taxa de juros nominal. Fsta forma funcional corresponde
aquela proposta por Cagan.t

5 Ver P. Cagan, "The Monctary Dynamics of Hyper-Inflation”, in M. Friedman
{ed.), Studies in he Quantity Theory of Money {Chicago, 1936) .
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Dilerenciando-se (3), obtém-se;
AMIM = p 4+ ¢y — hAL 39

onde p e y representam variagbes percentuais, isio é, p = A P/P
e v = AY/Y. Substituindo-se (3} em (2), obtém-sc:

r=p gy — AP — c ()

Fecha-s¢c o modelo, supondo-se que a tcoria da paridade do poder
de compra ¢ procedente:

P =EFE p* (4)

onde E é o preco em crureiros da divisa estrangeira e P* o nivel
de precos no exterior. A diferenciagio logaritmica de {4) resulta
numsa equaciio para a taxa domdstica de inflagio:

p=e+p* 1)

Substituindose (1) em (2, obtém-se a forma final da equacie,
que descreve variagbes nas reservas e taxa de cambio:

T—e=1p* L ¢y — hAI —¢ (5)

Esta equagio implica que:

a) um acréscimo i taxa de infllagio externa acarreta acréscimo
s reservas ou apreciagio cambial, na mesma proporgao;

b) o crescimento da renda real induz acumulacfio de reservas

ou apreciagio cambial;

¢) aumentos na taxa de juros levam i perda de reservas e de

preciacio cambial; e
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d) acréscimos & criagio de crédito doméstico induzem igual re-
dugio das rescrvas ou depreciagio cambial.

A teoria monetarista restringe, portanto, os sinais das varidveis
renda real e taxa de juros ¢ implica coeficientes da inflac¢io externa
¢ do crédito doméstico iguais respectivamente a mals € a menos wm.

T'rabalhos empiricos deverdo testar a equagio (5):
F—e = a; + a, -} ap* - azyy + a, s (57

e tentar rejeitar as restri¢des: a, = 0, aq; = 7; a; > 0; a, < 0. A
equagdo (5) ndo ¢, naturalmente, um testc da perspectiva moneta-
rista, mas, antes, um teste conjuntio de quatro hipdteses: a) a pers-
pectiva monetarista do balango de pagamentos; by o equilfbrio
continuo no mercado monetdrio; ¢) a lorma funcional e os deter-
minantes da demanda de moeda; e d) a paridade do poder dec com-
pra constante. Qutras hipoteses serdo introduzidas na escotha da
informacido estatistica para p*, y ¢ i ¢ da forma de se estimar a
equagao.

2 — O teste da perspectiva monetarista

A Tabela 1 reporta as estimativas da equacio (') para o Brasil
no periodo 1958/78. Em primeiro lugar, comentamos brevemente as
informacoes estatisticas ¢, em seguida, discutimos nossos resultados,

Os dados para as variagdes nos ativos estrangeiros liquidos, r, ¢
para as variacdes no crédito doméstico liquido, ¢, foram derivados
das informagdes contidas no IFS Yearbook do FMI para o sistema
bancirio consolidado.® Vale a pena observar que o crédito domés-
rico somado aos atives estrangeiros apenas iguala a oferta monetdria
na auséncia de um passivo ndo-monctario. No caso do Brasil, devido
a grandes flutuacdes do passivo ndo-monetario, para que a identidade

¢ A descricio detalhada dos numeros é encontrada no Apéndice.
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TABELA 1

r—e —a, + a,c 4 ap* + ay 4 aAp

1955:78 25 ay g az Ty Fi W SER Rho
Equagio (i} =003 —093% 156 1,01 — 0,40 0,84 1,58 018 —0,11

(—0,17) (=751 (2,27) 0,72) (-7

Tquacdo (2) =018 —0n83 0,77 2,13 —0,77 0,91 1,64 0,14 — 0,47
(—1.26) (—8%30 (1L,04)  (L,9% (—2.46)

NOTA: A vartdvel ¥ na equaciio (13 & a faxa de ercseimento da rendsa real eorrente e na equa-
cdn (2) & uma média mavel dus taxas de crescimento da rends renl em trés anns fver Apéndice).
As equagdes foram estimadas pelo método dus minimos quadrados ordivdrios e corrigidas pels mé-
todo de Cochrane-Oreutt para correlaciio serial de primeira ordemn. As esiutisticns ¢t aparecem entre
farénteses,

(1) subjacente & perspectiva monectarista, seja verdadeira, devese
definir o crédito doméstico liquido como o crédito doméstico menos
0 passivo nio-monetirio,

A varidvel para a renda real ¢ a taxa de crescimento corrente da
renda real na equagio (1), ¢ é vma mdédia movel de trés anos da
taxa de crescimento da renda real na equacio (2). A taxa de in-
flagio externa ¢ a taxa de inflagio do indice geral de precos nos
Estados Unidos. Medimos o custo alternativo de reter moeda pela
taxa de inflagio do indice geral de precos no Brasil. Assim sendo,
acréseimos a taxa de juros, Ai, sio representados por acréscimos 2
taxa de inflagio, Ap. Escolhese a taxa de inflagio como uma proxy
para o custo alternativo da moeda porque nio existe uma série
representativa para a taxa de juros nominal que cubra todo o pe-
riodo. Finalmente, as observacdes retiradas do FMI e utiliradas para
o crédito doméstico e os ativos estrangeiros s6 sc encontram dispo-
niveis a partir de 1957,

Da Tabela 1 constam nossas estimativas para o periodo 1958/78.
Os valores preditos e obscrvados para a equagio (1} cstio Tepre-
sentados nos Graficos 1 ¢ 2 para a equagio (2). Podese observar
que:

a) Nio se pode rejeitar a hipotese de que a constante seja nula,

em nenhuma das duas equacdes, o que confirma a especificacio
tedrica. Voltarcmos a este ponto postcriormente.
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Grdfico 1

VALORES PREDITOS E OBSERVADQOS
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b) A expansio do crédito tem o sinal ncgativo, como aniecipa-
do, e ¢ aproximadamente unitdrio, estando precisamente estimudo

em amhas as equagées.

¢) A intlacdo externa tem o sinal positivo predito, porém malor
do que a unidade na cquagio (1) ¢ menor do que a unidade na

cquagdo (2), estando tmprecisamente estimado.

d) O crescimento da renda real tem o sinal positivo antecipado,
também estimado imprecisamente, A estimativa de aproximadamente
trés na equagio (2), naturalmente, excede de muito a elasticidade
da demanda de moeda. Mesmo na equacio (1), o coeficiente uni-

tirio provavelmente superestima a elasticidade-renda no Brasil, a
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Grafico 2
VALORES PREDITOS E OBSERVADOQS
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julgar pela evidéncia recolhida por outros autores. Ao sumarid-la,
Barbosa ¥ observa que:

“A maior parte dos resultados obtidos indica clavamente que as
elasticidudesrenda da moeda de curto e longo prazos sio inferio-
res a unidade.”

&) Variacdes no custo alternativo de reter a moeda nio so tém
o elcito negativo espcrado, como tal efeite se encontra estimado
precisamente na equagio (2).

£y  Em ambas as equacdes, a tentativa de corrigir a correlacic
serial através do método de Cochrane-Orcutt nlio se mostrou satis-
fatoria.

Os Gralicos 1 ¢ 2 mostram os residuos das equagdes (1) e (2),
Os erros se encontram concentrados no perfodo anterior a 1968,
isto &, antes da introducio das minidesvalorizacoes. Exploramos o
significado desses erros a seguir.

O Grifico 3 mostra a rasdo entre os indices de precos nos Esta-
dos Unidos e no Brasil, medidos na mesma divisa, e indica que as
oscilagdes da taxa de cimbio real sio muito maiores antes de 1968
do que depois. A partir dessa data, a introducio das minidesvalori-
zacoes, com base no diferencial das infla¢des interna e externa, man-
teve praticamente constante a paridade do poder de compra do
cruzeiro em relagio ao délar.

Pode-se ohservar gque os maiores erros nos Grificos 1 e 2 ocorrem
no tocanie aos anos de 1958, 1963 e 1964, quando as diferencas
cntre a inflacko interna (p) e a soma da inflagio externa ¢ da

desvalorizacio cambial (p* -- €) foram, respectivamente, — 189,
229, e — 234, Conseqiientemente, o valor predito para (r — ¢) ¢

maior do que o valor observado em 1958 e 1964, enquanto que ¢

menor em 1963,

© Ver Fernando e Holanda Barbesa, A Demanda de Moeda no Brasil:
Uma Resenha da Evidéncia Empivica’, in Pesquisa ¢ Planejamenio Econdmico,
vol. 8, n, 1 {abril de 1978) , p. 79.

Equilibrip Externo do Brasil 489



8i6l L4 92 G bl €L [7 AV 0L G9 63 49 99 89 P9 £9 29 L9 09 6% 85 166l
!

os

-~ 08

— 06

— Q0L

— OLL

00l = Gi6L

V4dNOD 30 43004 0Q 3avaiyvd

g ©aypiy



3 — As estimativas resiringidas

Estima-se a scguir a equagio (3") com a restri¢io indicada pela teo-
ria, lazendo-se o valor da constante nulo, a, = . Da Tabela 2
constam outra vez, para comparacdes, as equacdes completas da Ta-
bela 1 e as equacdes restringidas.

Considerem-se as equagdes (1) e (1) na Tabela 2. A imposicio
do valor nulo para a constante reduz a clasticidade-renda da moedz
e aumenta a signilicincia das varidveis. Comparem-se, em seguida,
as equagdes (2) ¢ (2. A imposicao do valor nulo para a constante
resulta em estimativas unitarjas para o crédito doméstico e a inflacio
externa ¢ no aumento da signilicincia dessas varidveis. A restrigio
ao valor da constante resulta em estimativas mais precisas porque
se impoe a informagio adicional de que a equacio passe pela origem
antes que por um intercepto imprecisumente estimado,

4 — O que esta sendo testado?

As estimativas descritas nas altimas se¢des indicam que alguns coe-
ticientes estdo imprecisamente cstimados. Nesta secdo, procura-sc
uma explicagdo para este fato,

Lxiste uma séria dificuldade no teste da perspectiva monetarisia,
derivada de problemas de cstimacio. A literatura sobre o tema, em
particular Magee e Suvanto, chamou a atengio para o problema da
simultaneidade.® O crescimento da renda real nio pode ser tratado
como exogeno ¢ independente das taxas de crescimento da oferta
moneidria, co-determinada pelas variagdes nas rveservas, e dus taxas
de dcpreciagio cambial. Na medida em que ela ¢ enddgena, seu
coeficiente estard viesado, ja que representa combinacdes do coeti-
ciente da demanda de moeda e de equagdes estruturais para o cres-
cimento real.

% Ver 8. Magee, “The Emplrical Evidence on the Monetary Approach to the
Balance of Payments und Exchange Rates”, in American Foonomic Review
{main de [976) ; e A, Suvanto, “Monetary Approuch to the Balance of Pavmenis:
Interpretation of 1he Reduced Form Estimation Results”, trabalho inédite (Uni-
versidade de Helsingui, 1977) .
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TaprrA 2

r—2—a; -} a;c+ ap*toayta,p

ay ar e g ay Rz DW SER Rho

Eaquacis (1} -0,13 —N,99 1,56 1,01 —(,46 0,29 1.58 (4,18 -0,41
01 (a1 (22D (0,721 (1,74)

Equagio {17 -1.01 1,54 0,79 -0,45 0,80 1,58 0,17 -0,40
-17,97) 2,33 {141 (-1,30)

Equacgio (2) --0,18 —,93 0,77 3,13 -0,77 0,91 1,64 0,16 -0,47
(-1,26) 0,300 (1,08) (1,99) (-2,68)

Equagio (21 —1,04 1,06 1,32 - 0,55 0,90 1,52 0,17 -0,42

(-17,88) (145 (1,99) (=229}

NOTA:  As equagdes (1) e (2 foram estimadas com a resiricio a; = 0. Todas as equagches
foram estimadas pelo método dos minimoes quadrados ordindrios e corrigidas para correlacfio serial de
primeira ordem. As estntisticas { ¢ncontram-ze entre parénteses.

Vale a pena explicar o viés introduzido pela existéncia de equa.
¢des simultineas, jd que ele explica a estimativa elevada para o coe-
ficiente do crescimento da renda. A cquagio (6) descreve csse cres-
cimento como uma funcio das variagdes nas reservas ¢ na aprecia-
tdo cambial, retletindo os efeitos expansionistas de acréscimos &
oferta monetaria real induzidos por acréscimos s reservas reais:

y=3 b b (e — %) +u (6)
E, portanto:
Y= F b r —¢) 4 u )
onde 30 =5 — bip* 0 < by < 1

Repetese por conveniéncia a equagio (5') para o metcado de
cémbio, & qual adicionamos a variavel aleatdria, v:

r—e=dy 4 a;t + ap* - ay + aNi F v 51
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Colecionando-se todos os termos, exceto o crescimento da renda,
cm um unico, (¥ — ¢),, obtém-se:

re—e= (r—¢€),+ ayy + v (7)

Lsta [orma permite-nos concentrar a atengio, para propdsitos de
ilustracdo, no viés introduzido pelo fato de que a expansio da renda
nio ¢ exdgena, mas, como se mostra em (67), uma funcio der — e.
O argumento encontra-se ilustrado no Grifico 4.

Grdafico 4

A y=y0+f1(r-81+u
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No Grifico 4, representa-se o crescimento da renda como funciio
de v — ¢ por uma reta de inclinagio igual a //b,, como implicado
por (67, e portanto mais inclinada que uma reta de inclinacio
igual a 439 A reta menos inclinada represeinta a equagio que pie-
tendemos estimar, isto ¢, a equaciio (7). Examinemos o que se passa
s2 existe variabilidade significativa no termo v em (7), mas peque-
na variabilidade em u de (6). Neste caso, seriam geradas observa-
¢oes como A, A, A, A regressfio de r — ¢ em v resultaria na esti-
macio do cocticiente /&, e nio no coeficiente que querimmos esti-
mar, 1sto €, a,. Mas, como //b, é maior do que a unidade, e em geral
a estimativa obtida ¢ uma combinagio linear de a, ¢ //b,, com
pesos que dependem da variabilidade relativa dos erros aleatdiios,
w e v, frew explicado por que a elasticidade de demanda de moeda
estd viesada para cima,

Deste argumento se conclui que o método dos minimos quadrados
ordindrios talvez nio seja o procedimento adequado para se testar
a perspectiva monetarista, As equagbes estimadas sugeren, portanto,
que os coelicientes estio viesados devido ao problema de simulta-
neidade, antes de servirem como uma rejeigiio da hipdtese mone-
tavista.

Na préxima secio, discutimos resultados alternativos obtidos por
OULros aurores.

5 — O teste de Connolly e Dantas

Connolly e Dantas aplicaram a perspectiva monetarista 2o caso do
balango de pagamentos no Brasil. Testando a versio de Girton ¢
Roper,? concluem eles que:™

“A Economia brasileira no pés-guerra prové um excelente exem-
plo de um mercado cambial, no qual durante mais de duas décadas
a pressio sobre o mercado cambial foi aliviada através de uma com-
binagdo de variacbes nas reservas e depreciacio cambial, O modelo

f Ver L. Girton ¢ D. Roper, op. cit.

10 Ver M. Comnmolly e J. Dartas, op. cil., p. 452,
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monctdrio simples aqui testado cxplica bastante bem os movi-
mentos das rescrvas e da taxa de cimbio no periodo 195575 ¢
muito bem no perjodo 1962-75.”

Nesta seciio, questionamos esses resultados.

Connolly e Dantas usam nos seus testes a [orma funcional da
demanda de moeda:

M=k Py (8)

onde a razio moeda/renda é k ¢ eles supdem que, “por razio de sim-
plicidade, esta fragio ¢ constante” 1t

A evidéncia apresentada por Connolly e Dantas ¢ reportada nas
equagdes (1) e (2) na Tabela 3.1% As outras duas equa¢des {oram
estimadas por nos, usando a descrigio das informagdes estatisticas
desses autores.

Os resultados reportados nas equagdes (1) ¢ (2), particularmente
nesta, confirmam a hipétese ndo sé da perspectiva monetarista em
geral, mas também a forma restringida da demanda de moeda.
Observam eles também que a hipotese do valor unitirio dos coeli-
cientes nio pode ser rejeitada para um teste F, ao nivel de 19 .13
Estes resultados comparamese favoravelmente com os disponiveis para
vutros paises.™ Mesmo assim, existem problemas importantes, tanto
no que diz respeito 4 informacgio estatistica usada, quanto is equa-
¢Ges estimadas, que exigem comentdrios. Comecemos por duas im-
portantes questoes concernentes aos dados estatisticos.

Connolly ¢ Dantas descrevem em apéndice, detalhadamente, os
dados estatfsticos usados ¢ reproduzem as séries para v e ¢. O pri-
meiro problema a ser levantado diz respeito i varidvel para a renda

11 Thid., p. 450.

T2 As cstimativas foram arrcdondadas para duas casas decimais. Reportamos
dpenas as equaches principais,

18 Ver M. Comnolly ¢ J. Dantas, op. cit, p. 430.

4+ Ver §, Magee, ofr. cit.; AL Suvanto, afr. cit.; J. Frenkel e Harry G. Johnson
{edsy , op. cit; e D. 8. Wilford ¢ W. T. Wilford, “On the Monetary Approach
to the Balance of Puyments: The S$mall Open Economy”, in Journai of Finance
{rarco de 1978) .
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TABELA §

A equagdo de Connolly ¢ Dantas:

F— e = a; + a, ¢c + a, p¥ L a; y

%) ay as ag e DW SER Rho

Equagio (1) 195575 -1,01 1,29 1,27 0,49 2,22 0,81 -0,11
(-7.42) (.27 (1,28)

Equagio (2) 1952/75 1,01 1,21 1,46 0,91 2,00 0,13 =3,12

13,09 (208 (245
Eauacio {3) 1982/75 0,14 -0,95 0,12 285 090 207 0,13 —0,10
080 (=6,7)  (©18 (1,97

Lyuagio (1) 1962/75 -1,05 0,40 1,80 0,89 2,17 0,12 -0,18
(-11,5) (0,04} {2,72)

FONTE: M. Conuolly e J. Dantas, op. c¢it.,, Tabela 1, para as equaces (1) ¢ {2). Ver o texto
para a8 equagtes (3) e (4).

NOTA: (s munerca entre parénteses sio estatisticas f.

real. Variagoes numa média movel de (rés anos do produto domés-
tico bruto real foram usadas como a varidavel y. A descricio esta-
tistica revela que Connolly ¢ Dantas na verdade uniram duas séries
diferentes da renda real. O nio reconhecimento da revisio das con-
tas nacionais cm 1963 resulta numa taxa de crescimento do produte
real acima de 239, naquele ano , 1?

O segundo problema no que concerne aos dados estatisticos ¢
ainda mais sério, e ocorre na derivagiio da taxa de crescimento do
crédito doméstico, ¢. Connolly e Dantas criam uma séric para a taxa
de crescimento do crédito doméstico come a diferenca entre a taxa
de crescimento de M; e os acréscimos aos ativos estrangeiros liquidos
do sistema bancario consolidado, expresso como uma fragao de M,.
Tal procedimento ¢ perfeitamente correto se o sistema bancdrio
consolidado dispde apenas de moeda e depdsitos 2 vista no passivo.
Na verdade, o passivo do sistema bancdrio inclui depdsitos a prazo,
certificados de depdsitos ¢ wm substancial passivo ndo-monetdrio. A

13 O erro resulta do fato de que o IFS nfo indica a revisio. Ela é indicada,
entretanto, na linha do produto brute nominal. Existe tamhém o inlrigante fato
de que Cennolly e Dantas, para o ultimo ano, 1975, desviam-se de sua férmula
de médias mdveis, usando o produto real corrente.
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séric da taxa de crescimento do crédito doméstico, portanto, nio
precisa manter uma relagio estrita com a série por eles fabricada, a
menos que exista wna substancial estabilidade nas propor¢ses do
balancete consolidado,

A inspeciio das séries estatisticas mostra claramente que nio é este
o caso. ! O Grifico 5 demonstra a comparagio da série de Connolly
¢ Dantas (obtida a partir da descricio que fazem dos dados) e a
série obtida do International Financial Statistics. A altima tem a
vantagem de ser construtda com considerdvel cuidado e atencdo para
sua consisténcia.l?

Gréfico 5 ) ) )
EVOLUCAC DO CREDITO DOMESTICO LIQUIDO - 1957/75
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16 Ver International Monetlary Fund, International Financial Statistics, Year-
book 1979, linhas 3ln e 37r,

17 A série chamada IFS no Grafico 3 encontra-se representada no Apéndice
pela séric estatistica c.
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Um dltimo ponto, talves relacionado com as informacdes estauis-
ticas, se refere 4 nossa inabilidade em reprodusir seus resultados
com precisdo. Na Tabela 3, reportamos nossas cstimativas usando a
descrigio cstatistica ¢ a especificagiio de Connolly e Dantas. Embora
as cquacdes (3) e (4) sejam compardveis as de Connolly ¢ Dantas,
a estimativa para a taxa de inflagio cxterna é muito imprecisa.

Finalmente, observe-se que a estimagio sem a constante nio €
apropriada, mas, isto sim, parte da especifica¢iio tedrica a ser testa-
da. Embora a constante nio seja significativamente diferente de zcro,
sua omissdo afeta substancialmente a cstimativa para a elasticidade-
venda.

Uma objegiio tedrica & cquagio de Connolly e Dantas surge da
especiticagio escolhida para a equacio de demanda de moeda. Existe
ampla cvidéncia no sentido de que a velocidade nio é de fato cons-
tante, mas varia sistematicamente com o nivel de rendx real e, espe.
cialmente, com o custo alternativo de reter moeda. Ao sumariar os
estudos sobre demanda dec moeda no Brasil, Barbosa obscrva que:1®

“Sem duvida alguma, a taxa de infla¢io esperada ¢ bustante sig-

nificativa qualquer que seja a forma em que seja definida.”

A hipdtese de a elasticidaderenda ser unitdria nfio interfere nas
estimativas da Tabela 3, uma vez que ela ndo estd restrita a este valor,
Entretanto, a hipélese de que o custo alternativo de reter moeda
nio aleta a demanda de moeda real omite uma varidvel relevanie
e resulta em graves erros de especificacio. Porque os coeficientes
estimados estdo viesados, as hipdteses nio podem ser testadas. E
surpreendente o fato de que Connolly e Dantas deixem passar este
ponto scm comentdrio, uma vez que os efeitos das variagbes na
taxa de inflacio sobre a demanda de moeda sempre chamaram a
atencio dos monetaristas. Este erro de especificagio, assim como os
problemas estatisticos anteriormente apontados, colocam sérias du.

vidas sobre os pardmetros estimados na Tabela 3.
18 ¥Ver Fernando de Holanda Barbosa, op. cif, p. 80.
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6 — Conclusdes

A guisa de conclusdo, colocam-se duas questdes a respeito da pers-
pectiva monetarista. A primeira discute quio adequadamente essa
perspectiva consegue explicar os fatos relacionados ao balanco de
pagamentos do Brasil. A segunda questiona a operacionalidade da
perspectiva monetarista para a programacio do balango de paga-
mentos e da politica cambial.

O Grifico 1 evidencia a qualidade da perspectiva monetarista
tomo instrumento de andlise do balango de pagamentos e da taxa
de cdmbio. Tal perspectiva explica uma parte substancial dos fatos
relacionados ao comércio externo a partir de 1965, Antes desta data,
existem erros importantes devidos is manipulagdes discriciondrias
da taxa de cimbio. Quando a economia estd sujeita a maxidesva-
lorizagdes, variaghes na taxa de cimbio real podem ocorrer durante
um lapso de tempo, o que, em parte, explica os erros nas estimativas
antes de 1965.

Ao interpretar as observacdes das Tabelas 1 e 2, ¢ importante
reconthecer mais uma vez que elas nio descrevem necessatiamente os
parimetros de demanda de moeda, mas representam uma equacio de
forma redurida, com a criagio de crédito, a taxa de crescimento da
renda real e as variagdes na inflacio doméstica potencialmente ends-
genas, € determinadas simultancamente com a varidvel do lado es-
querdo da cquagio. O reconhecimento deste fato leva-nos ao segundo
problema a ser discutido, isto ¢, 4 eliciéncia da perspectiva mone-
tarista como Instrumento para o planejamento macroecondmico.

Em primeiro lugar, considere-se a hipdtese de paridade do poder
de compra. As observagoes referentes a 1963/64 mostram a possibili-
dade de variagdes na taxa de cimbio real e, portanto, de erros subs-
tanciais.

Em segundo, nio se pode usar os coeficientes estimados para a
clasticidade-renda (por exemplo, para predizer os efeitos para a de-
manda de moeda de variagdes no crescimento real) . Isto se deve ao
viés introduzido pelo problema da simultaneidade. (Notese, entre-
tanto, que o problema da simultancidade aqui apontado nio ¢ dife-
rente do que aparecc nas cstimagdes convencionais de funcdes de
demanda de moeda, pclo método dos minimos quadrados ordindrios.)
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Por ultimo, examine-se a varidvel para o crédito doméstico liquido.
Ela corresponde ao crédito doméstico convencionalmente delinido,
corrigido pelo valor do passivo nio-monetdrio do sistema bancirio
consolidade. Enquanto o crédito doméstico (definido da forma con-
vencional) pode ser ficil de planejar e regular através de tetos, o
mesmo nio ocorre com o crédito doméstico liquido, corrigido para
itens como os depdsitos para importacdes. De fato, para implementar
i perspectiva monetarista, as autoridades teriam quc ser capazes de
predizer, por exemplo, os depdsitos para importacdes, o que, natu-
ralmente, haveria de requerer cstimativas para uma funcio de im-
portacdes, Isto vem diminuir a4 atragio da perspectiva monctarista,
oferecida como equagao unica de planejamento, que cvitaria a com-
plexidade dos grandes modelos econométricos.

Conscientes de todos esses sendes, podemos concluir que a pers-
pectiva monetarista comporta-se bem, e resiste como um instrumento
util, ndo sé devido a inexisténcia de cquagdes estruturais bem espe-
cificadas, nos paiscs em descnvolvimento, como também porque
capta uma parte substancial do que se passa no setor externo.

Apéndice

Este apéndice descreve as informactes estatisticas usadas na estima-
¢do das equagdes nas Tabelas 1 e 2, As séries para o crédito do-
méstico € os ativos financeiros estrangeiros liquidos, assim como os
nameros para o indice de prec¢os nos Estados Unidos, foram obtidos
do FMI, Iniernational Financial Statistics (IFS), Yearbook 1979 e
Julho 1978, As demais inlormacdes sio da Conjuntura Econémica
(CE) e do Boletim do Banco Ceniral do Brasil (BCB), como indi-
cado a seguir.

1 — Acréscimos percentuais ao crédito doméstico liquide {(0): O
crédito doméstico liquido no final do periodo ¢ definido como a
difercnga entre o crédito doméstico (linha 32 no IFS) e o passivo
nio-monetirio (linhas 366 -} 36a - 37r no IFS). Para obter a
média do periodo, D)C, formamos a média entrc os créditos domés-
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ticos liquidos no ano corrente e no ano precedente. Os acréscimos
percentuais ao crédito doméstico liquido foram calculados como:

¢ = ADCIM,_, ©)

onde M é a média, para o anc corrente e o ano precedente, do esto-
que de moeda (M,), definido como a soma das linhas 84 + 35
no IF§S.

A revisio das séries monctdrias em 1971 requer alguns ajustamen-
tos. A sobreposicio de informacdes referentes a 1972 permite que se
evitem inconsisténcias ao sc emendarem as duas séries.

2 — Variagbes nos ativos estrangeires liquidos (1)@ Os ativos es-
trattgeiros liquidos no final do periodo sio definidos como a dife-
renca entre as linhas 31n e 56¢l no IS, Obtém-se a média no perfodo,
NF4, formando-se a média aritmética entre as observagdes no ano

‘

corrente e no ane precedente, A variivel r é ebtida como:
r= ANFA/M_, (10

onde M ¢é delinido como anteriormente, A informacio para os ativos
estrangeiros comega em 1955, de forma que a primeira observagio
para NFA é a de 1956 ¢ para ANFA a de 1957,

3 — Variacio no custo alternativo de reter moeda (Ap): O custo
alternativo de reter moeda ¢ medido como a taxa de inflacio do
nivel geral de precos, coluna 2, na CE (abril de 1977 e julho de
1979) . A varidvel Ap é o acréscimo 4 taxa de inflagio calculada.

4 — Paridade do poder de compra (£P*/P): Para se obter o indice
da paridade do poder de compra usou-se um indice para a taxa de
cimbio, calculado a partir da média anual reportada na CE (abril
de 1977 € julho de 1979), o indice para o nivel geral de precos nos
Estados Unidos ({/FS, linha 63) e o indice para o nivel geral de
precos no Brasil (IFS, linha 63); o indice P*E/P = 100 em 1975.

b — Inflagio externa {p*): A intlagio externa ¢ medida como a
taxa de inflagio do indice geral de precos nos Estados Unidos (IFS,

1979, linha 63).
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6 — Taxa de depreciagio (¢): A taxa de depreciagiio ¢ a mudanga
percentual da taxa de cimbio média anual, conforme CFE (abril de
1977 e jutho de 1979).

7 — Crescimento du renda real {y}: A taxa de crescimento da renda
real foi calculada a partir das informacées para o PIB rcal em CE
{abril de 1977) e IFS, 1979. Evitaram-se possiveis inconsisténcias gra-
¢as & sobreposigio de informagSes para as sérics antigas e revistas em
1965. (Ver a Tabela 4.)

TABELA 4

Valores observados das varvidveis

r ¢ »* g y Ap y
1957 0,00 00188 00270 027 0,069  ~-0057 00520
1958 —4,04 07081 0,0150 0,29 0077 --0,012  0.0550
1959 —0,06  0,2104 00018 0,37 0,050 0248 0,0673
1960 -0,04 02115 00018 0,43 0,087 —0,086 00767
1961 0,00 04362 —0,0037 044 0,103 0078  0,0853
1962 —0,35 04238 0,0018 0,90 0,053 0,146 00813
1963 ~D64 04883 00097 1,27 0,015 0,238 0,0570
1964 —072 11,2029 0,0019 148 0,029 0,146  0,0323
1965 —0,35 0,880 00203 1,14 0,027 - 0332 00257
1966 0,00 01718 00344 042 0038  —0,188  0,0313
1967 0,02 02012 00018 0,33 0,048 - 0097 00377
1988 004 02748 00245 036 0,112 ---0,0d1 00860
1859 0,15 0,1996 00382 0,25 0,100 —-003¢ 0,087
1870 0,08 01272 0,0361 0,22 0,088  —0,010  0,1000
1971 007 01521 00333 024 0,133 0012 0,1070
1972 0,16  0,1224 00445 0,08 0117 —0,034 01127
1973 0,21 00824 0,1307 0,24 0140 - 0,019 01300
1574 0,0t  0,1084 01883 0,35 0,098 0,136 0,183
1975 0,06  0,1968 0,0929 0,43 0,056  ~-0,010  0,0980
1978 001 03131 00460 0,38 0,090 0,136 0,0820
1977 0,02 03250 0,0812 0,38 0,047 0,014 0,0650
1978 008 02976 00784 0,39 0060  --0,040 00660

NOTA: Pura definigio das varidveis e fontes, ver o Apéndies.
y = taxa de creseimento do PIB do ane corrente.

¥=ly_ o+ v_, 448

(Originais recebidos em dezembro de 1979, Revistos em abril de 1980)
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