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RESUMO

Este trabalho consiste na verificagdo da influéncia da moeda, mais especificamente da oferta monetéria, no cresci-
mento econdmico de uma pequena economia aberta e federada, como € o caso dos pequenos e médios municipios
no Brasil. Para tal foram destacadas duas hipdteses basicas: endogeneidade da moeda na economia local em
interagdo com o fluxo de rendas com o exterior; e inconstancia da velocidade de circulagdo da moeda internamente.
Objetivando testar essas hipéteses foram efetivadas simulagdes de eventos reais em um modelo local de Balango
de Pagamentos, procurando-se verificar laboratorialmente o impacto das relagdes externas na base monetéria
interna. As simulagdes confirmaram a hip6tese keynesiana de que a moeda afeta a parte real da economia, assim
como confirmaram a endogeneidade da oferta de moeda na economia local, no caso especifico, e apontaram para
ainconsténcia na velocidade de circulagdo da moeda internamente. Nesta direcdo, pode-se defender que o cres-
cimento econdmico em uma pequena economia aberta e federada é dependente de sua liquidez monetdria interna.
Essa liquidez é condicionada fundamentalmente pelo desempenho econdmico do setor bdsico, notadamente
pelas exportagdes, enquanto captador de moeda por sua comunicagao com o exterior e, secundariamente, pelo
desenvolvimento do setor ndo-basico, como um dos determinantes da velocidade de circulagdo da moeda.

Palavras-chave: moeda, base monetaria, desenvolvimento regional, crescimento econdmico, balango de paga-
mentos.

ABSTRAT

This work consists of the verification of the influence of currency, more specifically of the money offered in the
economic growth of a small open and federated economy as it is the case in Brazils small and middle towns.
Therefore, two basic hypotheses were emphasized: endogeny of currency in local economy in interaction with the
income stream from and to abroad; and the domestic circulation unsteadiness rate of the currency. Trying to test
these hypotheses, real events in a local model of the balance of payments were simulated, trying to verify the impact
of the external relations on the internal monetary basis under laboratory conditions. The simulations corroborated
a Keynesian hypothesis that currency affects the real part of economy, they confirmed also the endogeny of currency
offer in the local economy in this specific case, and pointed to unsteadiness in the domestic circulation rate of the
currency. In this regard, it can be defended that economic growth in a small open and federated economy depends
of its domestic monetary liquidity. This liquidity depends basically on the economic performance of the basic sector,
especially on export as currency source for its foreign relations and, secondly, on the development of the non-basic
sector as one of the determinats of the circulation rate of currency.

Keywords: currency, monetary base, regional development, economic growth, balance of payments.

"Mestre em Desenvolvimento Regional pela Universidade de Santa Cruz do Sul, Unisc. Professor do depar-
tamento de Economia e Contabilidade da Unijui/RS. (romualdo@unijui.tche.br)

? Doutor pela Universidade de Sao Paulo. Professor do Mestrado em Economia da PUCRS. (nsouza@pucrs.br)

DESENVOLVIMENTO EM QUESTAO
Editora Unijui ® ano 2 @ n. 4 ¢ jul./dez. ® 2004 p. 89-117




Romualdo Kohler - Nali de Jesus de Souza

Introducao

A economia se defronta com divergéncias tedricas em todos os
campos. Na questdo monetdria, em especial, as controvérsias giram acer-
ca da endogeneidade ou exogeneidade da oferta de moeda, das razdes
da demanda por moeda, da constincia da velocidade de sua circulagio,
da sua neutralidade ou ndo-neutralidade, da relag¢io entre a oferta mone-
tdria ¢ o nivel geral de precos. Concorda-se que, sem a participagio da
moeda, seria impossivel o progresso da tecnologia e das trocas. O foco de
estudo sobre a moeda, porém, sempre se voltou as economias nacionais.
Talvez poucos estudos sobre o assunto tenham sido feitos em dmbito
local, especialmente em economias federadas, como é o caso dos muni-

cipios brasileiros.

Sob a égide desta inspira¢do, o objetivo central é discutir os
determinantes da oferta de moeda no dmbito da economia local e sua
relagdo com o crescimento econdmico interno. Mais especificamente,
busca-se verificar como as rela¢des externas atuam na determinacio da
base monetdria. Em termos econdmicos, a particularidade no plano espa-
cial ndo pode se tornar um obsticulo a medigio das relagdes de trocas. No
caso brasileiro, com a estrutura politica de uma grande Federagio, abriga-

se inexoravelmente multiplos mosaicos territoriais € econdmicos.

Nesta dimensdo, somente se encontram registros oficiais mais
apurados de contabilidade da economia em termos nacionais. Em Ambi-
to estadual, com alguma disponibilidade, eles ainda sido bastante preca-
rios. Quando nos reportamos aos municipios, ou as regides, o quadro
chega a ser desesperador. Os que governam o Estado local simplesmen-
te administram contas pablicas. Nem de longe o setor publico municipal

possui capacidade técnica instalada para gerir a economia local.

Tendo em vista que no sistema capitalista de produgio quando
alguém ganha alguém perde, pelo simples fato de ser uma economia de

trocas, torna-se possivel afirmar que politicas macroecondmicas nacio-
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nais ndo tenham o mesmo eco em todos os municipios federados. Nesse
sentido, o termdémetro da economia local pode nio estar sintonizado

com o termdmetro da economia nacional.

Por estas razdes vamos resgatar a forma de contabilidade nacional
a especificidade local, dado que o espago econdémico pode ser delimita-
do conforme interesses pontuais, sem maiores prejuizos. Certamente a
indisponibilidade de dados torna-se um limitador da comprovacgio prati-
ca; contudo, o estabelecimento de uma estrutura contédbil prépria apre-
sentard parimetros para andlise de comportamento das economias locais.
O desnudamento dos elementos estruturais de uma economia é impres-

cindivel para seu entendimento.

0s conceitos basicos de Contabilidade Social

Seguindo os conceitos da Contabilidade Social® (Paulani; Braga,
2000, p.18), verifica-se que no sistema capitalista, cuja caracteristica fun-
damental é a propriedade privada dos fatores de produgio, em uma eco-
nomia fechada e sem governo, envolvendo dois setores — unidades fami-
liares e setor produtivo, o Produto (Y) é igual aos rendimentos pagos aos
fatores de producgio, quais sejam, saldrios (W), aluguéis (A), juros(]) e
lucros (L):

Y=W+A+]J+L (1)

Esta equacio indica que o produto é igual aos rendimentos pagos
pelo setor produtivo as unidades familiares pela aquisi¢io dos fatores de
produgdo. Assim, a renda recebida pelas familias é gasta na aquisi¢ido dos
bens e servigos produzidos, formando o fluxo real, que necessariamente
se equivale ao fluxo monetdrio, o que da a identidade entre produto,

renda e despesa.

3Na Contabilidade Social parte-se de uma riqueza dada (imobilizagdes, estoques € poupanga) para se mensurar
a produgdo econdmica em um dado periodo.
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No fluxo real, parte da produgio é destinada ao consumo (C) das
unidades familiares ¢ parte se destina a compra de bens de capital, que
ampliam a capacidade produtiva da economia, representando o investi-

mento (I), o que permite a construgio de uma nova relagio:
Y=C+1 (2)

Para manter a consisténcia da igualdade entre produto e renda, no
fluxo monetdrio, a parte da renda ndo destinada a despesa com o consu-

mo assume a forma da poupanca (S), demonstrada pela seguinte equagio:
Y=C+S (3)

A exclusio do consumo nas duas equagdes anteriores evidencia a
equivaléncia entre investimento ¢ poupanca, indicando que a renda ndo

consumida destina-se ao investimento:
SeC+S=C+1entioS=1 4)

Com a inclusido do governo, que ingressa no fluxo real para cum-
prir suas fungdes alocativa, distributiva e estabilizadora, temos a partici-
pagdo, nos fluxos real e monetdrio, da politica fiscal, representada pela
arrecadacio tributdria e pelos dispéndios piblicos. Pela 6tica do produto
os bens e servigos passam a incorporar monetariamente os tributos ('T),
assim como pela 6tica da despesa, os gastos governamentais (G) repre-

sentam uma parcela do consumo:
Y=C+1+G (produgdo) (5)
Y=C+S+T (renda) (6)

Abrindo a economia para relagdes com o resto do mundo, temos
o destaque para o papel das exportagdes liquidas, representadas pelos
fluxos de renda e produto com o exterior. Na economia aberta, o produ-
to deve incorporar os bens e servigcos enviados para o exterior, assim
como a despesa interna deve incorporar os bens e servigos recebidos do

exterior.
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Dessa forma, na 6tica do produto, no mercado real de bens e servi-
¢os o consumo total (C) é representado pelo consumo doméstico (Cd) dos
bens e servigos produzidos internamente mais o consumo de bens e ser-
vigos do exterior (C,), assim como o investimento se desdobra entre
doméstico (I ) e do exterior (I)) € os gastos governamentais entre domésti-

cos (Gd) e do exterior (G)):

C-C,+C, (7)
T=1,+1, ®)
G-G,+G, 9)

Como o produto interno deve incorporar as exportagdes (X), pois
se trata de produgdo interna, € se subtrairmos e acrescentarmos C, I, ¢ G,
0 que nio altera a igualdade, podemos reorganizar a férmula geral da

economia fechada para a economia aberta:
Y= (C‘J +C) + (I, +1)+ (Gd +G)+X-(C +1L+G) (10)

O somatério dos bens e servigos adquiridos do exterior (G, + 1+
G,) deve necessariamente corresponder ao total dos bens e servigos im-

portados (M), podendo se reescrever a identidade como:
Y=C+I+G+X-M) (11)

Definindo como exportagdes liquidas (NX) as exportagdes menos

importagdes, temos a identidade contdbil do produto como:
Y=C+I+G+NX (12)

Deve-se destacar que as exportagdes liquidas assumem uma
conotacdo de ingresso e saida de bens e servigos e nio simplesmente
bens tangiveis, como se representa na balang¢a comercial de determina-
do pais ou regido. Assim, as exportagdes liquidas equivalem ao produto
menos a despesa interna, expressa pelo somatério do consumo, investi-

mento € gastos governamentais, ou seja:

NX=Y-(C+I+G) (13)
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Sendo assim, se o produto exceder a despesa interna, estaremos
exportando a diferenga. Neste caso, as exportagdes liquidas serdo positi-
vas. Quando a despesa interna superar o produto estaremos importando a

diferenca, em que as exportacoes liquidas serdo negativas.

Pela é6tica da renda, devemos seguir na mesma dire¢io, qual seja,
a renda destinada a despesa com consumo deve refletir os gastos com
aquisi¢do de bens e servigos domésticos (C)) e do exterior (C)), assim
como, respectivamente, a poupanga doméstica (S,) € acrescida da pou-
panga do exterior (S)) € os tributos incidentes sobre a renda doméstica
('T,) sdo acrescidos dos tributos sobre a renda importada ('T). Para ndo
desvirtuar a identidade, como a renda destinada ao pagamento dos bens
e servigos ndo produzidos internamente (G, S, e T)) serd enviada ao ex-
terior, devemos subtrai-la na equacgio, posto que representa uma renda
exportada (Ry). Do mesmo modo, a renda recebida do exterior
corresponde a uma renda importada (R,,), contudo simplesmente se adi-

ciona a renda total, pois representa um acréscimo absoluto da renda.

Assim, como a renda total em uma economia aberta deve incor-
porar arenda importada (R,,), € se adicionarmos C,+ S+ T e subtrairmos
R, 0 que nio altera a identidade, podemos reescrever a equagdo da des-

pesa como sendo:
Y=(Cd+Cf)+(Sd+SF)+(Td+TF)+RM—RX (14)

Na mesma condigido do produto, a renda importada (R,,) menos a
renda exportada (R,) deve representar as exportagdes liquidas (NX); da
mesma forma: o consumo total expressa o consumo doméstico e do exte-
rior; a poupanga total abrange a poupanga interna e externa ¢ os tributos
totais sdo compostos pelos tributos incidentes sobre a renda interna e

externa. A identidade contdbil da renda pode ser expressa como sendo:
Y=C+S+T+NX (15)

As exportagdes liquidas na 6tica do produto representam a ex-
portacio de bens e servigos menos a importagdo de bens e servigos (X —

M); na ética da renda elas correspondem a renda importada menos a
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renda exportada (R, _R,). Desse modo, isso permite corroborar que a
exportagdo de bens e servigos se iguala a renda importada (X = R ) e que

a importacio de bens e servigos fica idéntica a renda exportada (M = R ).

Dada uma producgao/renda, quanto maior o volume dos bens e
servigos exportados, ou menor a dimensdo dos bens e servigos impor-
tados, menor serd a despesa interna. O consumo, o investimento ¢ os
gastos publicos sdo relativamente proporcionais; isso implica que, para
uma despesa interna constante, o incremento relativo de um neces-
sariamente reduz a participagdo do outro, ou dos outros dois, assim
como um incremento ou redu¢io de um, mantidas as mesmas propor-
¢coes, eleva ou diminui a despesa interna, refletindo diretamente na

renda.

Na 6tica do crescimento econdmico, 0 que vai gerar nova riqueza
¢ o investimento, pois consumo é destrui¢do, enquanto o investimento
aumenta a capacidade produtiva da economia. Assim, embora consumo e
investimento no curto prazo incrementem a demanda efetiva e conse-
giientemente a renda, em uma economia aberta as rendas transferidas do
exterior se utilizadas no consumo nfo geram nova riqueza no longo pra-
zo. Desta forma, somente a parcela destinada ao investimento podera se

somar ao proposito literal de poupanca.

Nesta concepgio, toda renda recebida do exterior é paga com a
reducgio da poupanga ou devera ser paga com fatores de produgio no
futuro. Utilizada no consumo, ela serd destruida no presente, sem gerar
nova riqueza e, de sobra, contraindo a poupanca interna ou deixando
débitos a pagar com fatores de producio futuros. Utilizada no investi-
mento, para obter vantagem comparativa, ela deve proporcionar riqueza
suficiente que possibilite receita para pagar os débitos futuros, ou, em
outras palavras, garantir o retorno do investimento. Esta observagio in-
sere-se na légica microecondmica do investimento capitalista, podendo

ser aplicada também para a l6gica macroecondmica.

95

Desenvolvimento em Questdo



Romualdo Kohler - Nali de Jesus de Souza

Todo o desdobramento anterior corrobora a simbiose entre a parte
real ¢ a parte monetdria de uma economia, a luz dos preceitos econémi-
cos visualizados por Keynes (1982) e utilizados na Contabilidade Social
contemporinea. Assim, devemos sublinhar que, em uma primeira apro-
ximacgdo, ja vislumbramos que as relagdes com o exterior sdo
determinantes da base econdmica local em uma pequena economia aberta
e federada. Como as relagdes econémicas com o exterior sido captadas,
na macroeconomia tradicional, pelo Balango de Pagamentos, devemos

também seguir nesta direcio.

A mensuracao do balanco de pagamentos

O Balango de Pagamentos € o instrumento contdbil de mensuragio
das relagdes com o exterior em uma economia aberta. No Brasil somente
no Ambito federal ¢ utilizada essa técnica de mensuragio. Os Estados
Federados, que poderiam ter um controle mais efetivo dos fluxos em suas
fronteiras, ndo se utilizam deste instrumento, deixando de lado uma avalia-

¢do muito importante sobre o comportamento das economias estaduais.

Em relagio as economias municipais ou regionais, as dificuldades
desse tipo de contabilizagio aumentam, em fun¢do da maior abertura
com o scu exterior. Especificamente em relagdo aos municipios, o abitat
das unidades familiares, encontra-se um modelo ideal de economia aberta,
visto que o fluxo dos fatores de produgio e dos bens e servigos ¢ total-
mente livre, sem barreiras alfandegdrias, tributacio diferenciada ou ou-
tro condicionante. Diante das dificuldades de obten¢do dos dados neces-
sdrios para a montagem ¢ andlise do Balango de Pagamentos, pouco se

tem feito nesse sentido no Brasil.

Neste enfoque, para avaliar ¢ medir os efeitos de um abstrato
Balango de Pagamentos no desenvolvimento local/regional, tendo em
vista a inexisténcia de fronteiras e de controle do fluxo de rendas, optou-

se pela simulagio de um territério laboratorial, particular e delimitado.
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Assim, em um primeiro momento pode-se modelar uma pequena
economia que se reproduz internamente, a partir de uma produgo eco-
nbémica local que satisfaca suas necessidades vitais e culturais, sem co-
municar-se com o exterior. Nessa situagdo seu crescimento econémico
depende exclusivamente de uma articulagio interna, o setor ndo-bdsico,
estando seu nivel de desenvolvimento subjugado a disponibilidade e a
utilizagdo de seus fatores de produg@o e a distribui¢do de renda, entre

outros elementos.

Em outra dimensio, abrindo-se a economia, tem-se inser¢des eco-
nomicas que identificam seus fluxos de rendas a serem contabilizados
no Balanco de Pagamentos. O modelo da balan¢a de pagamentos de um
Estado Nacional pode, naturalmente, passar por uma adequacio local ou

regional, conforme o esquema mostrado no Quadro 1.

Quadro 1 - Estrutura proposta ao Balanco de Pagamentos Local

Balanco de Pagamentos

Conta de Transacdes Correntes (NX) Conta de Capital
1. Balanga Comercial 4. Balanca de Capitais Autdnomos
1.1- Importagdes de mercadorias 4.1- Investimentos Diretos Liquidos
1.2- Exportacoes de mercadorias 4.2- Empréstimos/ Financiamentos/ Aplicagdes

4.3- Amortizagdes

2. Balanca de Servigos

2.1- Renda de Capitais (juros, lucros liquidos) 5. Financiamento do Resultado (Compensatorio)
2.2- Servigos diversos (royalties, assist. técnica, etc) 5.1- Reservas monetérias

2.3- Turismo

3. Transferéncias Unilaterais Estoques iniciais de riqueza (reais e monetarios)
3.1- Transf. de Capitais Federativos (tributos, rendas) Movimento

3.2- Transf. de Capitais Privados Estoques finais de riqueza (reais e monetarios)

Estogues monetarios iniciais
Movimento
Estogues monetarios finais

Desenvolvimento em Questdo
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Assim como na mensuragdo macroecondmica nacional, a estrutura
de lancamentos segue as normas da Contabilidade Geral, utilizando-se o
método das partidas dobradas, o que implica que cada crédito corresponde
a um débito, ou melhor, que cada fato econdmico tenha seu comporta-
mento particular, sem desequilibrar a balanga, em que o saldo sempre

serd zerado, permitindo avaliagdes pontuais de validade cientifica.

Este modelo de balango também é disposto em subcontas, para

atender suas especificidades:

¢ Balan¢a Comercial: indica as transac¢des de bens tangiveis com o exte-
rior, sendo as importagdes as entradas reais e as exportagdes as saidas
reais, em que cada movimento real implica, em contrapartida, um mo-

vimento monetario inverso;

® Balanga de Servigos: registra as transacdes de bens intangiveis, isto &,
o pagamento e¢/ou recebimento de recursos pela utilizagdo de fatores

de producgdo (juros, lucros, royalties.) e ndo-fatores (turismo, etc.);

¢ Transferéncias Unilaterais: representam o ingresso ¢/ou saida de ren-

das sem contrapartida, ndo implicando ressarcimento futuro;

¢ Balanca de Capitais Autdbnomos: aponta as transagdes que produzem varia-
¢Oes no ativo € passivo com o exterior, seja por contrapartida da Balanga

Comercial e da Balanga de Servigos, seja por movimentagio financeira pura;

* Financiamento do Resultado: que representa o “caixa” ou a

inadimpléncia, tributdria, financeira ¢ comercial.

Este modelo permite ensaios mensurdveis empiricamente, ofere-
cendo indicativos quanto aos possiveis movimentos dos fluxos reais e
monetarios com o exterior ¢ suas implicagdes na economia local, em
especial na determinagdo da oferta monetdria. A partir da convergéncia

ou da divergéncia dos recursos, pode-se prever altera¢des na base mone-

+ 0O Balango de Pagamentos, por obedecer as normas da Contabilidade geral, possui o seu “caixa”, que é
representado pela conta de Haveres e Obrigacoes. Quando hd ingresso de recursos, quer por exportagoes
de mercadorias, quer por recebimento de servigos, ocorre um débito na conta Haveres e Obrigagdes e um
crédito na conta respectiva, o que representa, efetivamente, um acréscimo no ativo com o exterior (dispo-
nibilidade imediata ou poupanga). Quando hd saida de recursos, logicamente, ocorre o inverso.
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taria e, conseqiientemente, reflexos na economia interna. Nesta direcio,
desenvolvem-se viarias simula¢des ancoradas nas reflexdes anteriores
com o objetivo de testar como o fluxo real de bens e servigos, expressos
pela contrapartida de rendas, pode dimensionar a oferta de moeda local.
A comprovagio de que este fluxo com o exterior determina a base mone-
taria confirmara a hip6tese da endogeneidade da moeda em uma pequena

economia aberta.

Simulacoes do modelo proposto
para pequenas economias locais abertas

Com a estruturagdo proposta no quadro 1 pode-se proceder as mais
variadas inser¢des no Balango de Pagamentos. Sendo assim, passamos a
proceder a ensaios que tentam mensurar 0 impacto na economia interna,
em termos de oferta de moeda, de possiveis transagdes com o0 exterior.
Utiliza-se o método das partidas dobradas, no qual um langamento posi-
tivo recebe uma contrapartida negativa e vice-versa, a fim de manter o
Balang¢o de Pagamentos equilibrado.

Seis testes serdo realizados para tentar expressar de diversas for-
mas 0os movimentos reais que ocorrem em uma pequena economia aber-
ta federada. Cada teste é particular, independente e pressupde que as
demais varidveis nio relacionadas sejam constantes, ou que obedegam a
condicgio coeteris paribus amplamente utilizada em Economia. Esta di-
mensdo nos remete a delimitagdo de um espago temporal em que se
tenta medir interagdes entre varidveis especificas, na mais literal forma
cartesiana, que naturalmente nio é absoluta; todavia, por ora, acredita-se
que possa contribuir para o atendimento de nossos propdsitos pontuais.

Desta forma, vamos considerar inser¢des adicionais, particulares,
de curto prazo, considerando um estoque inicial de riqueza (ativos reais
e monetarios) no montante de 100.000 unidades monetarias € um esto-
que inicial de 10.000 unidades monetdrias. O objetivo destas insergdes
restringe-se a mensurar o impacto de operagdes com o exterior sobre
estas contas, que representam, respectivamente, o estoque de riqueza
realizavel e o estoque de moeda.
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Simula¢do 1 — Uma exportagio de 2.000 unidades monetdrias com rece-
bimento a vista, no curto prazo, representa as seguintes

movimentagdes no Balango de Pagamentos:

Quadro 2 — Ensaio 1: Lancamento positivo em NX e negativo em R

Balanco de Pagamentos 0
Conta de TransacGes Correntes (NX) 2000 Conta de Capital 0
1. Balanca Comercial 2000 |4. Balanca de Capitais Autbnomos 0
1.1- Importa¢des de mercadorias 4.1- Investimentos Diretos Liquidos
1.2- Exportacdes de mercadorias 2000]4.2- Empréstimos/ Financiamentos/ Aplicacoes
4.3- Amortizacdes
2. Balancga de Servigos 0
2.1- Renda de Capitais (juros, lucros liquidos) 5. Financiamento do Resultado (Compensatério) -2000
2.2- Servicos diversos (royalties, assist. técnica, etc) 5.1- Reservas monetarias -2000
2.3- Turismo
3. Transferéncias Unilaterais 0 Estoques iniciais de riqueza (reais € monetarios) 100000
3.1- Transf. de Capitais Federativos (tributos, rendas) Movimento 2000
3.2- Transf. de Capitais Privados Estoques finais de riqueza (reais e monetarios) 102000
Estogues monetarios iniciais 10000
| Movimento 2000
Estoques monetarios finais 12000

Resultado 1:

e Conta corrente (NX) = + 2.000

e Balanca de Capitais (BK) =0

e Reservas monetdrias (R) = (- 2.000)°

* Estoque de riqueza (E ) = 100.000 + 2.000 = 102.000
* Estoque monetirio (E,,) = 10.000 + 2.000 = 12.000

Andlise 1:

Qualquer insergio positiva em NX, sem movimentar B, repre-

senta um resultado positivo de igual montante em E € E,;, ou melhor,

M
quando o fluxo com o exterior representar um acréscimo no Balango de
Transa¢des Correntes, seja por movimentagio positiva da Balanga Co-
mercial, de Servicos ou Transferéncias Unilaterais, sem contrapartida na
Balanca de Capitais, ou seja, sem transferir esta renda adicional ao exte-
rior (poupanga), aumentard o estoque da base monetdria® em igual pro-

porgio, assim como, por conseguinte, o estoque de riqueza local.

> Um sinal negativo na conta de reservas, na pratica, significa um incremento nas reservas monetarias represen-
tado pelo incremento do estoque monetdrio, assim como os langamentos de caixa na Contabilidade Geral.

©Ndo vamos considerar neste momento que o acréscimo de renda seja canalizada para bancos comerciais de
fora da drea, neutralizando o efeito por transferéncia de poupanga.
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Simulagio 2 — Uma exportagio de 2.000 unidades monetarias sem rece-
bimento a vista (financiando o comprador), no curto prazo,
representa as seguintes movimentagdes no Balanco de
Pagamentos:

Quadro 3 — Ensaio 2: Lancamento positivo em NX ¢ negativo em BK

Balanco de Pagamentos 0
Conta de Transacoes Correntes (NX) 2000 Conta de Capital -2000
1. Balanga Comercial 2000 [4. Balanca de Capitais Autbnomos -2000
1.1- Importagdes de mercadorias 4.1- Investimentos Diretos Liquidos
1.2- Exportacdes de mercadorias 2000(4.2- Empréstimos/ Financiamentos/ Aplicacdes -2000
4.3- AmortizacGes
2. Balanga de Servigos 0
2.1- Renda de Capitais (juros, lucros liquidos) 5. Financiamento do Resultado (Compensatério) 0
2.2- Servicos diversos (royalties, assist. técnica, etc) 5.1- Reservas monetarias
2.3- Turismo
3. Transferéncias Unilaterais 0 Estoques iniciais de riqueza (reais e monetarios) 100000
3.1- Transf. de Capitais Federativos (tributos, rendas) Movimento 2000
3.2- Transf. de Capitais Privados Estoques finais de riqueza (reais e monetarios) 102000
Estoques monetarios iniciais 10000
| Movimento 0
Estoques monetarios finais 10000

Resultado 2:

e Conta corrente (NX) = +2.000

¢ Balanga de Capitais (BK) = (-2.000)

e Reservas monetdrias (R) =0

* Estoque de riqueza (E ) = 100.000 + 2.000 = 102.000
* Estoque monetdrio (E, ) = 10.000 + 0 = 10.000

Andlise 2:

Qualquer inser¢do positiva em NX, com movimentagdo correspon-
dente em B, representa um resultado positivo de igual montante em E,
porém sem alterar E, . De outra forma, podemos concluir que quando temos
uma movimentacdo positiva no Balanco de Transagdes Correntes, com
contrapartida na Balanga de Capitais, seja por Empréstimos, Financiamentos
ou qualquer outra inversdo financeira, seja por Investimentos Diretos ou Amor-
tizagdes, estaremos transferindo poupanga para o exterior, portanto com refle-
X0 positivo na riqueza total, porém sem aumentar o estoque monetario ou
base monetiria. Nesta dimensao, isto indica que o efeito do multiplicador da
moeda na economia local, no curto prazo, estara descartado; porém podera
exercer seus efeitos no longo prazo pelo incremento da riqueza total.
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Simula¢do 3 — Uma importagio de 2.000 unidades monetarias com paga-
mento a vista, no curto prazo, representa as seguintes mo-
vimenta¢des no Balango de Pagamentos:

Quadro 4 — Ensaio 3: LLancamento negativo em NX e positivo em R

Balanco de Pagamentos 0
Conta de Transacdes Correntes (NX) -2000 Conta de Capital 0
1. Balanca Comercial -2000 |4. Balanca de Capitais Autdnomos 0
1.1- Importa¢6es de mercadorias -2000/4.1- Investimentos Diretos Liquidos
1.2- Exportagdes de mercadorias 4.2- Empréstimos/ Financiamentos/ Aplicacdes
4.3- Amortizacdes
2. Balanca de Servigos 0
2.1- Renda de Capitais (juros, lucros liquidos) 5. Financiamento do Resultado (Compensat6rio) 2000
2.2- Servigos diversos (royalties, assist. técnica, etc) 5.1- Reservas monetarias 2000
2.3- Turismo
3. Transferéncias Unilaterais 0 Estoques iniciais de riqueza (reais e monetarios) 100000
3.1- Transf. de Capitais Federativos (tributos, rendas) Movimento -2000]|
3.2- Transf. de Capitais Privados Estoques finais de riqueza (reais e monetarios) 98000
Estogues monetarios iniciais 10000
| Movimento -2000)
Estogues monetarios finais 8000
Resultado 3:

e Conta corrente (NX) = (- 2.000)

¢ Balanca de Capitais (BK) = 0;

® Reservas monetdrias (R) = + 2.000

* Estoque de riqueza (E ) = 100.000 — 2.000 = 98.000;
* Estoque monetirio (E,;) = 10.000 — 2.000 = 8.000

Andlise3:

Qualquer inser¢do negativa em NX, sem movimentar B, repre-
senta um resultado negativo de igual montante em E ¢ E, . Em outras
palavras, qualquer movimentagio negativa no curto prazo do Balango de
"Transacdes Correntes, pela Balanga Comercial, de Servigos ou Transfe-
réncias Unilaterais, sem contrapartida na Balanga de Capitais, representa
uma redug¢do absoluta na base monetdria e, conseqiientemente, de forma
direta ou ampliada, se considerarmos o multiplicador da moeda, na ri-
queza total. Este ensaio sinaliza o efeito da substitui¢do das importagdes,
ou, de forma mais especifica, a distin¢do no nivel de desenvolvimento
do setor ndo-bésico. Merece registro neste momento a pontualidade da
arrecadacio local dos tributos estaduais e federais, uma vez que, no mo-
delo, estamos relacionando-os como Transferéncias Unilaterais.
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Simulagio 4 — Uma importacio de 2.000 unidades monetdrias sem pagamento
a vista (compra a prazo, financiada), no curto prazo, representa
as seguintes movimentagdes no Balango de Pagamentos:

Quadro 5 — Ensaio 4: LLancamento negativo em NX e positivo em BK

Balanco de Pagamentos 0
Conta de Transacdes Correntes (NX) -2000 Conta de Capital 2000
1. Balanga Comercial -2000_|4. Balanca de Capitais Autbnomos 2000
1.1- Importagdes de mercadorias -2000|4.1- Investimentos Diretos Liquidos
1.2- Exportacdes de mercadorias 4.2- Empréstimos/ Financiamentos/ Aplicagdes 2000
4.3- Amortizagdes
2. Balanca de Servigos 0
2.1- Renda de Capitais (juros, lucros liquidos) 5. Financiamento do Resultado (Compensatorio) 0
2.2- Servigos diversos (royalties, assist. técnica, etc) 5.1- Reservas monetarias
2.3- Turismo
3. Transferéncias Unilaterais 0 Estoques iniciais de rigueza (reais e monetarios) 100000
3.1- Transf. de Capitais Federativos (tributos, rendas) Movimento -2000|
3.2- Transf. de Capitais Privados Estoques finais de riqueza (reais e monetarios) 98000
Estoques monetarios iniciais 10000
| Movimento 0
Estoques monetérios finais 10000

Resultado 4:

e Conta corrente (NX) = —2.000

¢ Balanga de Capitais (BK) = 2.000

e Reservas monetdrias (R) =0

* Estoque de riqueza (E ) = 100.000 — 2.000 = 98.000;
* Estoque monetirio (E,,) = 10.000 + 0 = 10.000

Andlise 4:

Qualquer inserc¢io negativa em NX, com movimentagdo corres-
pondente em B, representa um resultado negativo de igual montante
em E_, porém sem alterar E ;. Quando de uma movimentagio negativa
no Balan¢o de Transacoes Correntes, em qualquer de suas subcontas,
com contrapartida da Balanga de Capitais, temos uma transferéncia con-
vergente de poupancga do exterior, o que sinaliza a manutengio da base
monetdria, porém com reduc¢do na riqueza total, visto que devera ser
ressarcida no longo prazo. Devemos sublinhar que, se a movimentagdo
negativa for canalizada para o consumo terd um efeito mais agudo do que
se for canalizada para o investimento, uma vez que, neste ultimo caso,
estaremos aumentando a capacidade produtiva da economia local, com
reflexos positivos no longo prazo, quer via setor basico, incremento das
exportagdes, quer via setor ndo-bdsico, substitui¢io das importagdes.
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Simulacdo 5 — Recebimento a vista de 2.000 unidades monetirias a titulo de
amortizagdo por créditos no exterior, no Curto prazo, represen-
ta as seguintes movimentagdes no Balanga de Pagamentos:

Quadro 6 — Ensaio 5: LLancamento positivo em BK e negativo em R

Balanco de Pagamentos 0
Conta de Transacoes Correntes (NX) 0 Conta de Capital 2000
1. Balanga Comercial 0 4. Balanga de Capitais Auténomos 2000
1.1- Importagdes de mercadorias 4.1- Investimentos Diretos Liquidos
1.2- Exportacdes de mercadorias 4.2- Empréstimos/ Financiamentos/ Aplicacoes
4.3- AmortizagGes 2000
2. Balanca de Servigos 0
2.1- Renda de Capitais (juros, lucros liquidos) 5. Financiamento do Resultado (Compensatério) -2000
2.2- Servigos diversos (royalties, assist. técnica, etc) 5.1- Reservas monetarias -2000
2.3- Turismo
3. Transferéncias Unilaterais 0 Estoques iniciais de riqueza (reais e monetarios) 100000
3.1- Transf. de Capitais Federativos (tributos, rendas) Movimento 0|
3.2- Transf. de Capitais Privados Estoques finais de riqueza (reais e monetarios) 100000
Estoques monetarios iniciais 10000
| Movimento 2000
Estoques monetérios finais 12000

Resultado 5:

e Conta corrente (NX) =0

e Balanca de Capitais (BK) = + 2.000

e Reservas monetdrias (R) = (- 2.000)

¢ Estoque de riqueza (E;) =100.000 + 0 = 100.000;
¢ Estoque monetdrio (EM) =10.000 + 2.000 = 12.000

Andlise 5:

Qualquer insergdo positiva em B, sem movimentagdo em N, ndo
altera E; 7 porém representa um resultado positivo de igual montante em
E,,. O recebimento de recursos via Balanca de Capitais, por Investimento
Direto, Empréstimos, Financiamentos ou Amortizagdes, tem entre seus
efeitos o de aumentar a base monetdria local, apesar de ndo alterar a rique-
za total no curto prazo. A destinagio dos recursos na economia local é que
serd definidora dos efeitos de longo prazo. Vale aqui sublinhar a importin-
cia do setor financeiro que, por ter uma estrutura nacional, portanto exégeno
a economia local, tem um papel singular na defini¢do da base monetéria.

7 A contratagdo de empréstimos e financiamentos ou o recebimento de investimentos diretos nio alteram no
curto prazo E, coeteris paribus, pela contrapartida em E,, porém representam no futuro uma saida de renda

adicional via juros e lucros, respectivamente, na Balanga de Servigos.
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Simulac¢do 6 — Pagamento a vista de 2.000 unidades monetdrias a titulo de
amortizagdes por débitos no exterior, no Curto prazo, represen-
ta as seguintes movimentagdes no Balango de Pagamentos:

Quadro 7 — Ensaio 6: Langamento negativo em BK e positivo em R

Balanco de Pagamentos 0
Conta de Transacdes Correntes (NX) 0 Conta de Capital -2000

1. Balanca Comercial 0 4. Balanga de Capitais Autbnomos -2000
1.1- Importa¢6es de mercadorias 4.1- Investimentos Diretos Liquidos
1.2- Exportagdes de mercadorias 4.2- Empréstimos/ Financiamentos/ Aplicaces

4.3- Amortizagdes -2000)
2. Balanca de Servigos 0
2.1- Renda de Capitais (juros, lucros liquidos) 5. Financiamento do Resultado (Compensat6rio) 2000
2.2- Servigos diversos (royalties, assist. técnica, etc) 5.1- Reservas monetarias 2000
2.3- Turismo
3. Transferéncias Unilaterais 0 Estoques iniciais de riqueza (reais e monetarios) 100000
3.1- Transf. de Capitais Federativos (tributos, rendas) Movimento 0|
3.2- Transf. de Capitais Privados Estoques finais de riqueza (reais e monetarios) 100000

Estoques monetarios iniciais 10000
| Movimento -2000)

Estogues monetarios finais 8000

Resultado 6:

¢ Conta corrente (NX) =0

Balanga de Capitais (BK) = (- 2.000);

e Reservas monetdrias (R) = + 2.000

Estoque de riqueza (E ) = 100.000 + 0 = 100.000;

* Estoque monetdrio (E,;) = 10.000 — 2.000 = 8.000

Andlise 6:

Qualquer inser¢io negativa em B, sem movimentagdo em N, ndo
altera E, porém representa um resultado negativo de igual montante em
E,,. Uma movimentagio negativa na Balanca de Capitais, quer por Inves-
timentos Diretos de residentes no exterior, quer por Empréstimos, Finan-
ciamentos, Amortizagdes ou qualquer outra inversio financeira, reduz di-
retamente no curto prazo a base monetdria local, embora n3o reduza a
riqueza total que poderd ser realizada respectivamente no longo prazo. Da
mesma forma que no teste 5, sublinhamos o papel dos bancos comerciais,
pois toda movimentagio bancdria, neste modelo, pode ser considerada
como uma transagdo externa. Assim, por exemplo, um depésito a vista ou
a prazo em um banco comercial do “exterior” reduz localmente a base

monetdria se os recursos ndo forem reaplicados internamente.
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A partir das simulagdes propostas podemos sintetizar seus resulta-

dos conforme quadro apresentado a seguir:

Quadro 8 — Sintese das simulagdes com o modelo proposto de Balango

de Pagamentos local

Descricdo\Simulagdes 1 2 3 4 5 6
Estoque de Riqueza Inicial {E 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.00Q
Estoque Monetério Inicial (&) 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000  10.000
Conta Corrente (NX) +2.000 +2.000 (-2.000) (-2.000) 0 0
Balanca de Capitais (BK) 0 (-2.000) 0 2.000 +2.000 (-2.000)
Reservas Monetérias (R) (-2.000) 0| +2.000 0| (-2.000)| + 2.000
Estoque de RiquezagE 102.000 102.000 98.0000 98.0000 100.000 100.000
Estoque Monetario (B 12.000 10.000 8.000 10.000  12.000 8.000

Fonte: Estruturagio prépria.

Neste contexto, pode-se deduzir matematicamente que:
E,=E,-(BK+R) (16)

Sendo E . o estoque de riqueza inicial, temos que o estoque de
riqueza (E ) € fungdo das movimentagdes de capitais autbnomos (BK) e
das movimentagdes nas reservas monetarias (R). Assim, quanto maior a
transferéncia de poupanga para o exterior e/ou quanto maior o incremen-
to da base monetdria, maior serd o incremento no estoque de riqueza e
vice-versa.® Logicamente, quando BK e R se compensam integralmente

ariqueza total ndo sofrerd alteragoes.

Da mesma forma podemos concluir que, dado o estoque inicial de
moeda (E,,), o estoque de moeda (E,,) € fun¢do das movimentagdes das
exportagdes liquidas (NX) e dos capitais autbnomos (BK), assim expres-

SO na equacao:

E,-E,+NX+BK  (17)

8 Deve-se sublinhar que o sinal negativo na equagdo (16) representa uma relagdo inversa para NX ¢ R, posto
que estamos utilizando recursos de escritura¢do contdbil, em que um acréscimo representa um débito e uma

redugio um crédito.
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Assim, quanto maiores as exportagdes liquidas e/ou o recebimen-
to de poupanga do exterior’ maior serd a base monetiria e vice-versa.
Mais uma vez, quando NX e BK se compensarem integralmente a base
monetdria ndo sofrerd alteragoes.

Por esta equagio podemos confirmar a hip6tese da endogeneidade
da moeda em uma pequena economia aberta e federada, pois o nosso
Balanc¢o de Pagamentos empirico capta as movimentagdes da base mo-
netdria local. Certamente decisdes de atores exégenos influenciam o
fluxo de rendas, contudo é inegédvel que a dindmica da determinagio dos
movimentos é ditada pelo desenvolvimento da economia interna. Por
exemplo, a demanda por bens exportados é exégena, assim como a deci-
sdo de aplicar recursos internamente pelos bancos comerciais. A
competitividade e a atragdo ao capital externo, todavia, estio condicio-

nadas ao dinamismo da economia local.

A partir desses pressupostos passamos agora a refletir sobre como
a base monetdria pode influenciar o crescimento econdmico de uma pe-

quena economia aberta e federada.

A relacao entre oferta de moeda e renda

Admitindo que uma pequena economia aberta federada nio de-
termina o nivel de precos da Federagio, pela sua pequenez relativa, este
se torna um fator exégeno a economia interna, em fun¢io de que a oferta
de bens e servigos federada nio apresenta restrigdes a um incremento na
demanda agregada interna.’® Podemos assim, com vistas aos propésitos
pontuais, considerar o nivel de pregos constantes, ou melhor, negar que
uma elevagio da oferta de moeda tenha reflexos diretos no nivel geral
de precos, nos perfilando ao pensamento keynesiano.!!

?Idem a nota anterior.

19 Nas grandes cidades brasileiras, como Sdo Paulo, o excesso de liquidez, refletindo-se na demanda sem
contrapartida da oferta, poderd afetar os pregos.

O modelo Hicks-Hansen (Lopes; Rossetti, 1992, p.159) que tenta sintetizar o pensamento keynesiano,
considera, em uma economia nacional, 0s pre¢os constantes no curto prazo.
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Assim, se resgatarmos a Teoria Quantitativa da Moeda (Lopes;
Rossetti, 1992, p. 149), em que MV = PT, sendo M a oferta de moeda, V
a velocidade de circulagio da moeda, P o indice geral de precos e T o
volume fisico das transacdes, ¢ que PT =Y, onde Y é a renda real, ¢ se
admitirmos que o indice de pregos é constante podemos reescrever a

equag¢do quantitativa como:
MV=Y (18)

Desta forma, tem-se que a oferta de moeda multiplicada pela sua
velocidade de circulagio é igual a renda. Do mesmo modo, a equagio de

Cambridge (p. 150) pode ser reescrita como:
M=Y/V (19)
Reescrevendo a equagdo (17) temos que:
NX=E, -E  -BK (20)
Sabendo-se pela equagio (13) que as exportagdes liquidas

NX =Y - (C+I+G), sendo as despesas internas DI = C+1+G, chega-se a:

Y-DI=E -E  -BK (21) ou

Y=DI+E,-E  -BK (22)

Da mesma forma, podemos rescrever a equagio (18) MV =Y
como:

Y=E *Vi (23)

Observa-se que a renda interna (Y) é igual ao produto do esto-
que interno de moeda (E,,) com a velocidade de circulagdo da renda
interna (Vi). Transportando a equacio (23) para a equagio (22) temos
que:

E,*Vi=DI+E -E  -BK (24)

Ao isolar DI na equacdo (24) chega-se:

DI-E,(Vi-1)+E, + BK (25)

1
08 Ano 2 @ n. 4 ® jul./dez. ® 2004



A OFERTA DE MOEDA E SUA RELACAO COM O CRESCIMENTO ECONOMICO LOCAL

Partindo-se da inspiragdo cldssica, em que Vi é constante no curto
prazo, entdo qualquer aumento da oferta de moeda tem resposta positiva
na renda e vice-versa. Assim, estaremos corroborando a hipétese
keynesiana de que a oferta de moeda afeta o lado real da economia, o
que nega as hipéteses da Teoria Quantitativa da Moeda e da Equacgéo de
Trocas, em que a elevacio da oferta monetaria possui reflexos exclusiva-

mente nos pregos.

Esta afirmacdo pode ser testada nos seis ensaios apresentados
anteriormente. A partir dos resultados daqueles ensaios ¢ da hipétese
de que Vi seja igual a 10, temos a quantificagdo de NX, DI e Y, como

segue:

Quadro 9 — Teste das simulagdes anteriores com Vi constante

Descricdo \ Ensaios 1 2 3 4 5 6

Conta Corrente (NX) 2.000 2.000 (2.000) (2.000) - -

Balanca de Capitais (BK) - (2.000) - 2.000 2.000 (2.000)!
Reservas Monetérias (R) (2.000) - 2.000 - (2.000) 2.000
Estoque de Riqueza Inicial (ERI) 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000
Estogue de Rigueza (ER) 102.000 102.000 98.000 98.000 100.000 100.000
Estogue Monetério Inicial (EMi) 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000
Estoque Monetério (EM) 12.000 10.000 8.000 10.000 12.000 8.000
Velocidade da moeda (Vi) 10 10 10 10 10 10
Renda inicial (Yi = EMi * Vi) 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000
Exportacdes lig. (NX = EM — EMi — BK) 2.000 2.000 (2.000) (2.000) - -

Desp. Interna (DI = EM (Vi—1) + EMi + B 118.000 98.000 82.000 102.000 120.000 80.000
Renda Y = DI + NX 120.000 100.000 80.000 100.000 120.000 80.000

Fonte: Estruturagido prépria.

Assim, pelos testes apresentados ¢ pelas reflexdes anteriores, pode-

se deduzir que:

® 3 oferta de moeda é end6gena em uma pequena economia aberta; isso
pode ser captado pelo nosso Balango de Pagamentos empirico, sendo

determinado por NX e por BK;

¢ a renda/produto é fung¢do direta do estoque de moeda, ou melhor, a
moeda é determinante do crescimento econdmico dessas economias:
nos ensaios 1 ¢ 5 ela aumenta os estoques monetarios, assim como a
renda; nos ensaios 2 e 4, quando os estoques monetdrios ndo se alte-
ram, também nfo se altera a renda; nos ensaios 3 ¢ 6, em que se contra-

em os estoques monetarios, se contrai também a renda;
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e a despesa interna é funcio de NX, ou seja, as transagdes correntes
determinam o consumo, o investimento € os gastos publicos: nos en-
saios 1 e 2 a despesa interna é contraida pela produgdo para exportagio;
nos ensaios 3 e 4 a despesa interna supera a renda pela supremacia das
importagdes; nos ensaios 5 ¢ 6 a renda se iguala as despesas internas,
uma vez que NX estd zerada;

¢ arenda é funcio direta da quantidade de moeda e de sua velocidade de
circulagio, enquanto o multiplicador da renda (m) ¢ igual a velocidade
de circulagdo da moeda. Com velocidade constante, uma variagio na
quantidade de moeda, positiva ou negativa, reflete na renda essa varia-
¢io multiplicada pela velocidade.

Por isso é importante identificar os principais fatores exégenos e
enddgenos que determinam a base monetdria local. Dentre os fatores
exbégenos que atuam na determinagio da base monetaria destacam-se:

® Governo federal e estadual (arrecadacio e transferéncias tributdrias);
¢ Sistema financeiro (captagio ¢ aplicacio de recursos);
¢ Demanda por produtos exportados;

¢ [nvestimentos diretos externos.
Os principais fatores endégenos que atuam na base monetdria sio:

¢ Dinamica do setor basico (competitividade/diversidade das exportagdes);
® Desenvolvimento do setor ndo-bdsico (substitui¢do de importagdes);
® Propensio interna a consumir (bens e servigos locais e importados);

® Propensdo interna a poupar (interna e externamente);

¢ Propensdo interna a investir (interna ¢ externamente);

e Gastos do governo local (bens e servigos locais e importados);

¢ Atragdo da economia local por capitais externos;

Para sintetizar, pode-se construir uma representagio simbélica,
conforme se expressa a seguir, para apresentar o comportamento da base
monetdria. Considerando a economia local como um reservatério de moe-
da, que interage com forgas centripetas e centrifugas de moeda, a dini-
mica destas forgas serd determinante do estoque de moeda.
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Quadro 10 - Fluxo de rendas com o exterior em uma economia local aberta

Forcgas centripetas de renda
(SETOR BASICO)

Exportagoe T 8 .
de Bens e dos Governos

€ Investiment
Servigos Federal e Estadual estimentos

$553353%$

$ ESTOQUE DE MOEDA $

$553353%$

Arrecadacao
Governos
Federal e
Estadual

Aplicacdes
financeiras;
Amortizacdes

Importagdes
Bens e
Servigcos

Forcgas centrifugas de renda

Fonte: Estruturagio prépria.

Certamente o reservatério ndo se esgotard, pois a supremacia das
for¢as centrifugas terd limite na contracdo econdmica com equilibrio
abaixo do pleno emprego dos fatores de produgdo, na légica dos

ensinamentos de Keynes.

Velocidade de circulacao da moeda

Seguindo o pressuposto cldssico, admitimos na se¢do anterior que
a velocidade de circulagio da moeda seja constante. Ao identificar a
demanda especulativa da moeda, Keynes refutou essa suposi¢do. Entre-
tanto, serd que somente a demanda influencia a velocidade de circula-

¢io da moeda em uma pequena economia federada?

Para responder a esta questdo vamos retornar a equacgio (10). Tendo

em vista que (C_+ 1.+ G)) = M, podemos reescrevé-la da seguinte forma:
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Y=(C,+I[,+G)+(C.+1+G)+X-M (26)

onde: Y = Renda; C, = Consumo de bens e servigos produzidos inter-
namente; G, = Consumo de bens e servigos importados; I, = Investimento
em bens de capital produzidos internamente; I, = Investimento em bens de
capital importados; G, = Gastos do governo em bens e servigos produzidos
internamente; G, = Gastos do governo em bens e servigos importados; X =

Exportagdes de bens e servigos ¢ M = Importacdes de bens e servigos.

A equagdo (26) mostra que quanto maior a disponibilidade interna
de bens maior serd a renda. Como se observa, se a economia se fechar ao
exterior, a renda ird se reduzir, ficando igual 4 soma dos bens produzidos
domesticamente e destinados ao consumo, ao investimento € aos gastos

do governo, ouseja, Y =C + 1, +G,.

Substituindo Y por E,, * Vi da equagdo (23), para a economia fe-

chada, teremos:
EM”“Vi=Cd+Id+Gd (27)

A equagio (27) revela que o estoque de moeda ¢é fator limitante do
crescimento dos gastos (G, + [ + G)) e da renda, por equivaléncia. Assim,
para maior crescimento econdmico, é necessario que aumente a velocida-
de de circulagido da moeda, seja por alteragoes da demanda por moeda, seja
pela dinamizacdo e/ou diversificagcdo da produgio interna. Mantendo-se
constante o estoque monetario, o que se torna um limitante da expansio
das trocas, resta a aceleragdo da velocidade de circulagio da moeda para
que se possa ampliar a renda ou, no caso especifico, o consumo interno.
Vale ressaltar que estamos partindo da premissa de que os pregos sejam
constantes no curto prazo. Isso se explica porque as pequenas regides sdo
economias abertas e por sua pequenez na composi¢io da demanda total ndo

conseguem influenciar no nivel geral de precos do conjunto da economia.

O efeito da criagdo de moeda pelos bancos comerciais
(multiplicador da base monetaria) confirma esta premissa. K consenso na

teoria monetaria que os meios de pagamentos, que expressam a liquidez
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da economia, além do papel-moeda em poder do publico, envolvem os
depositos a vista nos bancos comerciais. Como o guantum dos depdsitos
a vista nos bancos comerciais sofre os efeitos do multiplicador bancirio,
qualquer variacdo no multiplicador provoca alterac¢do na liquidez da eco-
nomia, modificando desse modo a velocidade de circulagdo da moeda

para uma mesma base monetéria.

Se esta hipdtese de variagdo na velocidade da moeda é vilida para
uma economia fechada, também o serd para uma economia aberta, em-
bora se torne mais complexa a andlise pelo conjunto das varidveis envol-
vidas. Nesta direcdo Fischer, citado por Lopes e Rossetti (1992, p. 149)
ja indicava que a velocidade de circulagdo da moeda sofria influéncia
direta do sistema bancario, embora ndo contemplasse em suas anélises

alteracdes de comportamento na cadeia de empréstimos.

Atualmente, e mais especificamente no Brasil, a fixac¢do da taxa de
depésitos compulsérios tem sido um importante instrumento de politica
monetdaria, desde a institui¢do do Plano Real em 1994. Este instrumento
atua exatamente na determinagdo do montante disponivel para emprésti-
mos nos bancos comerciais. Em outras palavras, uma elevagio na taxa de
depésito compulsério provoca redugio no multiplicador da moeda banca-

ria, contraindo, portanto, a liquidez da economia ¢ vice-versa.

Keynes (1982, p.137), ao identificar a preferéncia pela liquidez,
demonstrou que a taxa de juros de curto prazo influencia a velocidade de
circulagio da moeda. Quanto maior a taxa de juros a curto prazo menor a
liquidez na economia, pois maior serd a propensdao marginal a aplicar
dinheiro ao invés de manté-lo como reserva em caixa, assim como me-

nor serd a propensdo marginal a investir.

Ora, uma contragio na liquidez macroecondmica nacional, que ele-
ve a taxa de juros, induzird os agentes locais a aplicar seus recursos dispo-
niveis; do mesmo modo levard a postergacdo dos investimentos internos,
o que também pode ser explicado pela contragio da disponibilidade de

empréstimos. Qualquer destas a¢des repercutird negativamente no Balan-
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¢o de Pagamentos local, pela estrutura financeira da Federagdo. Ao contra-
rio, um incremento na liquidez macroeconémica nacional reduzird a taxa
de juros, desestimulard a aplicag¢do de recursos, com tendéncia de aumen-

tar a disponibilidade de empréstimos!? e a propensio marginal a investir.

Como o sistema bancério estd integrado nacionalmente, a alocag¢do
de depésitos a vista localmente pode ndo produzir efeitos do
multiplicador sobre o sistema bancdrio, de sorte aaumentar sua liquidez
interna. Este pode ser um dos principais pontos de estrangulamento nas
economias locais. Da forma como esta constituida a estrutura bancdria
nacional, os recursos podem ser captados localmente e aplicados em
outras localidades. Neste aspecto é louvavel a formacdo das cooperati-

vas de crédito que atuam especificamente nas economias locais.

Verifica-se, portanto, que a velocidade de circulagio da moeda
pode nio ser constante no curto prazo; com certeza, ela varia de uma
localidade para outra em fung¢do da dindmica funcional de cada econo-
mia e do comportamento das captagdes e inversdes dos bancos comerciais

em cada espago geopolitico.

Em sintese, a velocidade interna de circulagio da moeda em uma
pequena economia aberta federada estd condicionada a dinimica de atua-
¢io do sistema financeiro que interage na economia local ¢ ao desenvol-
vimento do setor ndo-bdsico, enquanto agregador de renda, via encadea-

mento produtivo.

Consideracoes finais

Acredita-se ter ficado claro neste trabalho que a moeda afeta o
fluxo real da economia, principalmente em uma pequena economia lo-

cal. Se essa interagdo entre os fluxos real € monetario também ocorrer

12 Nio significa, necessariamente, que os recursos serdo disponibilizados de igual forma nos diferentes
pontos do territério nacional.
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em Ambito nacional, a partir da hipétese de que os precos se mantenham
constantes no curto prazo, com mais forte razdo o crescimento econémi-
co local deverd ser estimulado pela expansio da liquidez monetdria. As

simulacdes efetuadas demonstraram essa relagio.

Da mesma forma, as simulagdes realizadas confirmaram a hipéte-
se central dessa investigagdo, uma vez que conseguiram apontar para a
endogeneidade da oferta de moeda em uma pequena economia local
aberta. A hipétese secundadria relativa a inconstincia da velocidade de
circulagio da moeda também foi corroborada pelo argumento do estdgio
de desenvolvimento do setor ndo-bisico, pela influéncia da taxa de juros

na visdo keynesiana e, em especial, pela atuagido dos bancos comerciais.

Por estas constata¢des pode-se argumentar que o crescimento eco-
némico de uma pequena economia aberta, como € o caso dos pequenos
e médios municipios do Brasil, ¢ dependente da liquidez monetaria in-
terna que, por sua vez, ¢ determinada, em primeiro plano, pelo seu setor
bdsico enquanto captador de rendas por sua comunicagdo com o exterior
e, secundariamente, pelo desenvolvimento de seu setor ndo-bdsico en-

quanto um dos condicionadores da velocidade de circulagdo da moeda.

Nio obstante nio ter recebido maior destaque nesta investigagao,
no longo prazo o investimento também ¢ decisivo na determinagdo do
crescimento local, haja vista que amplia a capacidade produtiva instala-
da, enquanto que a alocacido de renda ao consumo recebe a conotagio
econdmica de destrui¢do pura e simples, embora seja a expressdao de
maior qualidade de vida. Assim, a relagdo entre a propensido marginal a
investir e a propensdo marginal a consumir merece também epigrafe na

determinagio do crescimento econdmico.

Como dimensionar, porém, o crescimento econémico? Quanto uma
pequena economia aberta deverd crescer? Tendo em vista o ndo pleno-
emprego dos fatores de produgdo, quanto mais a regido crescer, tanto
melhor. Admitindo-se que a oferta de moeda afeta o fluxo real, que ela

seja endégena e que a sua velocidade de circulagdo possa ser alterada,
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entdo boas estratégias de agdo para acelerar o crescimento econémico
talvez devam passar também pelo lado monetirio da economia.
Logicamente, nio se deve desprezar que a distribui¢ao da renda interna

¢é fator decisivo nesta definigdo.
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