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Resumo

Este trabalho examina a influéncia da oferta
monetaria no crescimento de uma pequena regiao.
Estudaram-se as hipoteses da endogeneidade da
moeda na economia local, em sua interagdo com o
fluxo de rendas do exterior, € a inconstancia de sua
velocidade de circulagao. Para os testes, foram fei-
tas simulagdes de eventos reais em um modelo local
de balango de pagamentos, procurando-se verifi-
car o impacto das relagdes externas na base mone-
taria interna. As simulagdes confirmaram a endoge-
neidade da oferta de moeda, a hipotese de que a
oferta de moeda afeta o produto e a inconstancia
de sua velocidade de circulagdo. Desse modo,
pode-se afirmar que o crescimento de uma peque-
naregido depende de sua liquidez monetaria. Esta €
influenciada fundamentalmente pelo dinamismo do
setor exportador, captador externo de moeda, € em
menor escala pelo mercado interno induzido, um dos
fatores determinantes da velocidade de circulacao
damoeda.

Palavras-chave:

Base exportadora; Moeda e crescimento; Nao-
neutralidade da moeda.

Revista Econdmica do Nordeste, Fortaleza, v. 36, n° 2, abr-jun. 2005 209



1 - INTRODUCAO

A economia ainda se defronta com divergén-
cias tedricas em todos os campos. Na questao mo-
netaria, em especial, as controvérsias giram acerca
da endogeneidade ou exogeneidade da oferta de
moeda, das razdes da demanda por moeda, da
constancia da velocidade de circulagdo da moeda,
da neutralidade ou ndo-neutralidade da moeda, da
relacdo entre a oferta monetaria e o nivel geral de
precos. Concorda-se que, sem a participagao da
moeda, seria impossivel o progresso da tecnologia
e das trocas. Obstante, o foco de estudo sobre a
moeda sempre se voltou as economias nacionais.
Poucos estudos sobre o assunto foram feitos em
ambito local, especialmente em economias federa-
das, como € o caso dos municipios brasileiros.

Sob a égide desta inspiragdo, nosso objetivo
central compreende a discussdo acerca dos deter-
minantes da oferta de moeda no ambito da econo-
mia local e sua relagcdo com o crescimento econo-
mico interno. Mais especificamente, busca-se veri-
ficar como as relagdes externas atuam na determi-
nacao da base monetaria. Em termos econdmicos,
a particularidade no plano espacial ndo pode tor-
nar-se um obstaculo a medi¢ao das relagdes de tro-
cas. No caso brasileiro, com a estrutura politica de
uma grande federacao, abrigam-se inexoravelmen-
te multiplos mosaicos territoriais € econdmicos.
Nesta dimensdo, somente encontram-se registros
oficiais mais apurados de contabilidade da econo-
mia em termos nacionais. Em ambito estadual, com
alguma disponibilidade, eles ainda sdo bastante pre-
carios. Quando nos reportamos aos municipios, ou
as regides, o quadro chega a ser desesperador. Os
que governam as administragdes locais simplesmente
administram contas publicas, porque o Setor Publi-
co Municipal ndo possui capacidade técnica insta-
lada para gerir a economia local.

Como se sabe, as politicas macroecondmicas
nacionais nao tém o mesmo eco em todos os munici-
pios federados. Nesta dimensao, o termometro da
economia local pode ndo estar sintonizado com o ter-
mometro da economia nacional. Por estas razoes,
vamos adaptar a contabilidade nacional a especifici-

dade local, ja que o espaco econdmico pode ser de-
limitado conforme interesses pontuais, sem maiores
prejuizos. Certamente, a indisponibilidade de dados
torna-se um limitador da comprovagao pratica; con-
tudo, o estabelecimento de uma estrutura contabil
propria apresentard parametros adequados para ana-
lise do comportamento das economias locais. O des-
nudamento dos elementos estruturais de uma econo-
mia ¢ imprescindivel para o seu entendimento.

2 — OS CONCEITOS BASICOS DE
CONTABILIDADE SOCIAL

Seguindo os conceitos da Contabilidade Soci-
al,! verifica-se que em uma economia fechada e sem
governo, envolvendo dois setores —unidades fami-
liares e setor produtivo — o Produto (Y) € igual aos
rendimentos pagos aos fatores de producao, sala-
rios (W), aluguéis (A), juros(J) e lucros (L):

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

Esta igualdade indica que o produto € igual aos
rendimentos pagos pelo setor produtivo as unidades
familiares pela aquisi¢do dos fatores de producao.
Assim, arenda recebida pelas familias € gasta na aqui-
sicdo dos bens e servi¢os produzidos, formando o
fluxo real, equivalente ao fluxo monetario, formando
aidentidade entre produto, renda e despesa. No flu-
xo real, parte da produgao ¢ destinada ao consumo
(C) dasunidades familiares e parte se destina a com-
pra de bens de capital; estes ampliam a capacidade
produtiva da economia, representando o investimen-
to (I); assim, tem-se uma nova relagao:

Y=C+I )

Para manter a consisténcia da igualdade entre
produto e renda, no fluxo monetario, a parte da ren-
da ndo destinada a despesa com consumo assume
a forma da poupanga (S), como estd mostrado na
seguinte relagao:

Y=C+S 3)

' Na Contabilidade Social parte-se de uma riqueza dada
(imobilizagdes, estoques e poupanga), para se mensurar a
producdo econdmica em um dado periodo.
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A exclusdao do consumo nas duas equacdes
anteriores evidencia a eqiiivaléncia entre investimen-
to e poupanga, indicando que a renda nao consumi-
da destina-se ao investimento:

C+S=C+I = S=I (4)

Com a inclusao do Governo, que ingressa no
fluxo real para cumprir suas func¢des alocativa, dis-
tributiva e estabilizadora, temos a participacao, nos
fluxos real e monetario, da politica fiscal, represen-
tada pela arrecadacgdo tributaria e pelos dispéndios
publicos. Pela otica do produto, os bens e servigos
passam a incorporar monetariamente os tributos (T);
pela 6tica da despesa, os gastos governamentais (G)
representam uma parcela do consumo:

Y=C+I+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 ex-
portagdes liquidas, representadas pelos fluxos de
renda e produto com o exterior. Na economia aber-
ta, o produto incorpora os bens e servigos enviados
para o exterior, assim como a despesa interna en-
globa os bens e servigos recebidos do exterior. Desta
forma, na 6tica do produto, no mercado real de bens
e servicos, o consumo total (C) € representado pelo
consumo domeéstico dos bens e servigos produzi-
dos internamente (C,), mais o consumo de bens e
servigos do exterior (C), assim como o investimen-
to se desdobra entre doméstico (1)) € do exterior
(1)) e 0s gastos governamentais entre domésticos (G,
e do exterior (G)):

C=C,+C, 7
I=1+1 )
G=G,+G, )

Como o produto interno deve incorporar as
exportacgdes (X), pois se trata de producao interna,
e se subtrairmos e acrescentarmos C, I e G, o que
nao altera a igualdade, podemos reorganizar a for-

mula geral da economia fechada para a economia
aberta:

Y=(C,+C)+(, +1)+(G,+G)+X-(C,+L+G) (10)

Como o somatorio dos bens e servigos adqui-
ridos do exterior (C.+1.+G,) corresponde ao total
dos bens e servigos importados (M), podendo res-
crever a identidade da seguinte maneira:

Y=C+I+G+(X-M) (11)

Definindo como exportagdes liquidas (NX) as
exportagdes menos importagoes, temos a identida-
de contébil do produto como:

Y=C+I+G+NX (12)

Deve-se destacar que as exportacdes liquidas
assumem uma conotagao de ingresso e saida de ren-
das e ndo apenas bens tangiveis, como se represen-
tana balanca comercial de determinado pais ou re-
gido. Assim, as exportagdes liquidas eqiiivalem ao
produto menos a despesa interna, expressa pelo
somatorio do consumo, investimento e gastos go-
vernamentais, ou seja:

NX=Y - (C+I+G) (13)

Desta forma, se o produto exceder a despesa
interna, estaremos exportando a diferenga. Neste
caso, as exportacoes liquidas serdo positivas. Quan-
do a despesa interna superar o produto, estaremos
importando a diferenca, em que as exportagoes li-
quidas serdo negativas.

Pela otica da renda, seguimos na mesma dire-
¢do, pois a renda destinada a despesa com consu-
mo deve refletir os gastos com a aquisi¢ao de bens
e servigos domésticos (C,) e do exterior (C)); da
mesma forma, a poupanga doméstica (S ) € acres-
cida da poupanga do exterior (S ) € os tributos inci-
dentes sobre a renda doméstica (T,) sdo somados
aos tributos sobre a renda importada (T ). Para ndo
desvirtuar a identidade, como a renda destinada ao
pagamento dos bens e servigos ndo produzidos in-
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ternamente (C, S, e T,) sera enviada ao exterior,
devemos subtrai-la na equacao, ja que representa
uma renda exportada (R, ). Do mesmo modo, a ren-
darecebida do exterior corresponde a uma renda
importada (R,,) que se adiciona a renda total, re-
presentando um acréscimo absoluto da renda. As-
sim, adicionando (C+ S+ T) e subtraindo R, po-
demos rescrever a equacao (12) da despesa do
seguinte modo:

Y=(C,+C)+(S, + S)+(T,+T)+R,—R, (14)

Na mesma condi¢do do produto, a renda im-
portada (R,,) menos a renda exportada (R,) deve
representar as exportagoes liquidas (NX); da mes-
ma forma, o consumo total expressa o consumo
doméstico e do exterior; a poupanga total abrange
apoupangca interna e externa e os tributos totais sao
compostos pelos tributos incidentes sobre a renda
interna e externa. A identidade contabil da renda
pode ser expressa como sendo:

Y=C+S+T+NX (15)

As exportagdes liquidas na 6tica do produto
representam a exportacao de bens e servigos me-
nos a importagdo de bens e servigos (X — M); na
oOtica darenda, elas correspondem a renda impor-
tada menos a renda exportada (R, — R, ). Desse
modo, isso permite corroborar que a exportacao
de bens e servigos se iguala a renda importada
(X=R,,) e que a importagdo de bens ¢ servigos
fica idéntica a renda exportada (M =R, ). Quanto
maior o volume dos bens e servigos exportados, ou
menor a dimensao dos bens e servigos importados,
maior sera a renda. Quanto maior a despesa interna
maior arenda. O consumo, o investimento € os gas-
tos publicos sdo relativamente proporcionais; 1SS0
implica que, para uma despesa interna constante, o
incremento relativo de um, necessariamente, reduz
a participagao do outro, ou dos outros dois, assim
como, um incremento ou redu¢ao de um, mantidas
as mesmas proporgoes, elevam ou diminuem a des-
pesa interna, refletindo diretamente na renda.

Na o6tica do crescimento econdmico, o que vai
gerar nova riqueza € o investimento, pois consumo

¢ destruicao, enquanto o investimento aumenta a
capacidade produtiva da economia. Assim, embora
consumo e investimento, no curto prazo, incremen-
tem a demanda efetiva e conseqiientemente a ren-
da, em uma economia aberta as rendas transferidas
do exterior, se utilizadas no consumo, nao geram
novariqueza no longo prazo. Desta forma, somente
aparcela destinada ao investimento podera se so-
mar ao proposito literal de poupanga. Nesta con-
cepcao, toda renda recebida do exterior € paga com
areducdo da poupancga ou devera ser paga no futu-
ro com fatores de produgao. Utilizada no consumo,
ela sera destruida no presente, sem gerar nova ri-
queza e, de sobra, contraindo a poupanca interna
ou deixando débitos a pagar com fatores de produ-
cao futuros. Utilizada no investimento, para obter
vantagem comparativa, ela proporciona riqueza e
receita que possibilitam o pagamento de débitos fu-
turos; em outras palavras, ela garante o retorno do
investimento. Esta observagao insere-se na logica
microecondmica do investimento, podendo ser apli-
cada também a 16gica macroecondmica.

Todo o desdobramento anterior corrobora a
simbiose entre a parte real e a parte monetéria de
uma economia, a luz dos preceitos econdmicos vi-
sualizados por Keynes e utilizados na Contabilida-
de Social contemporanea. Assim, devemos subli-
nhar que, em uma primeira aproximagao, ja vislum-
bramos que as relagdes com o exterior sao deter-
minantes da base econdmica local em uma pequena
economia aberta e federada. Como as relagdes eco-
ndémicas com o exterior sao captadas, na macroe-
conomia tradicional, pelo balango de pagamentos,
devemos também seguir nesta direcao.

3 - AMENSURAGAO DO
BALANCO DE PAGAMENTOS

O balango de pagamentos € o instrumento con-
tabil de mensuragao das relagdes com o exterior. No
Brasil, somente no ambito federal € utilizada essa téc-
nica de mensuragao. Os estados federados, que po-
deriam ter um controle mais efetivo dos fluxos em
suas fronteiras, nao se utilizam deste instrumento,
deixando de lado uma avaliagdo muito importante
sobre o comportamento das economias estaduais. Em
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relac@o as economias municipais ou regionais, as di-
ficuldades desse tipo de contabilizagdo aumentam pela
maior abertura externa. Em relagdo aos municipios,
0 habitat das unidades familiares, encontra-se um
modelo ideal de economia aberta, visto que o fluxo
dos fatores de produgao e dos bens e servigos € to-
talmente livre, sem barreiras alfandegarias, tributacao
diferenciada ou outro condicionante. Diante das difi-
culdades de obten¢ao dos dados necessarios para a
montagem e andlise do balango de pagamentos, pouco
se tem feito nesse sentido no Brasil.

Neste enfoque, para avaliar e medir os efei-
tos de um abstrato balango de pagamentos no de-
senvolvimento local/regional, tendo em vista a ine-
xisténcia de fronteiras e de controle do fluxo de ren-
das, optou-se por desenvolver um modelo experi-
mental, criando um territorio empirico, particular e
delimitado. Assim, em um primeiro momento, po-
deriamos modelar uma pequena economia que se
reproduz internamente, a partir de uma produgao
econOmica local que satisfaca suas necessidades
vitais e culturais, sem comunicar-se com o exterior.
Nesta situagao, seu crescimento econdmico depen-
de exclusivamente de uma articulagao interna, o se-
tor de mercado interno, estando seu nivel de desen-
volvimento subjugado a disponibilidade e a utiliza-
¢ao de seus fatores de produgao, a distribuigao de
renda, entre outros elementos. Em outra dimensao,

abrindo-se a economia, tem-se insergoes econdomi-
cas que identificam seu fluxo de rendas a serem con-
tabilizados no balango de pagamentos. O modelo
do balango de pagamentos de um estado nacional
pode, naturalmente, passar por uma adequagao lo-
cal ou regional, conforme o esquema técnico-expe-
rimental mostrado no Quadro 1.

Como na mensura¢ao macroecondmica nacio-
nal, a estrutura de langamentos segue as normas da
contabilidade geral, utilizando-se o método das par-
tidas dobradas. Assim, para cada crédito corres-
ponde um débito, ou melhor, cada fato economico
tem seu comportamento particular, sem desequili-
brar a balanga, onde o saldo sempre serd zerado,
permitindo avaliagdes pontuais de validade cientifi-
ca. Este balango laboratorial também € disposto em
subcontas, em funcdo de particularidades proprias:

a) Balanca Comercial: indica as transagdes
de bens tangiveis com o exterior, sendo as
importagdes as entradas reais € as exporta-
¢Oes as saidas reais, e onde cada movimen-
to real implica, em contrapartida, um movi-
mento monetario INVerso;

b) Balanca de Servigos: registra as transa-
¢oes de bens intangiveis, ou melhor, o paga-
mento e/ou recebimento de recursos pela uti-

BALANCO DE PAGAMENTOS

CONTA DE TRANSACOES CORRENTES

CONTA DE CAPITAL

1.Balanga Comercial
1.1.Importacdes de mercadorias
1.2.Exportacdes de mercadorias
2.Balanga de Servigos
2.1.Renda de Capitais (juros, lucros liquidos)
2.2.Servigos diversos (royalties, assisténcia
técnica, etc)
3.Transferéncia Unilaterais
3.1.Transf.Capitais Federativos (tributos,
rendas)
3.2.Transf. de Capitais Privados

4.Balanca de Capitais Autonomos
4.1.Investimentos Diretos Liquidos
4.2 Empréstimos/ Financiamentos/
Aplicagdes
4.3.Amortizagdes
5.Financiamento Resultados (Compensatorio)
5.1.Reservas monetarias
Estoques iniciais de riqueza (reais e
monetarios)
Movimento
Estoques finais de riqueza (reais e monetarios)
Estoques monetarios iniciais
Movimento
Estoques monetarios finais

Quadro 1 - Estrutura do balanco de pagamentos local

Fonte: Elaboragao propria.
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lizagao de fatores de producao (juros, lucros,
royalties.) e nao-fatores (turismo, etc.);

c¢) Transferéncias Unilaterais: representam
o ingresso e/ou saida de rendas sem contra-
partida, ndo implicando ressarcimento futu-
10;

d) Balanca de Capitais Autonomos: aponta
as transacdes que produzem variagdes no
ativo e passivo com o exterior, seja por con-
trapartida da Balanga Comercial e da Ba-
lanca de Servicos, seja por movimentacao
financeira pura;

e) Financiamento do Resultado: que repre-
senta o “caixa” ou a inadimpléncia, tributé-
ria, financeira e comercial.

Este modelo permite ensaios mensuraveis em-
piricamente, oferecendo indicativos quanto aos pos-
siveis movimentos dos fluxos reais € monetarios com
o exterior e suas implicagdes na economia local, em
especial, na determinacao da oferta monetaria. A
partir da convergéncia ou da divergéncia dos recur-
sos, podemos prever alteragdes na base monetaria
e, conseqiientemente, reflexos na economia interna.
Nesta dire¢do, desenvolveremos ensaios empiricos
ancorados nas reflexdes anteriores. Propde-se tes-
tar como o fluxo real de bens e servigos, expressos
pela contrapartida de rendas, pode dimensionar a
oferta de moeda local. A comprovagao de que este
fluxo com o exterior determina a base monetaria,
corroborara a hipdtese da endogeneidade da moe-
da em uma pequena economia aberta.

4 - SIMULAGCOES DO MODELO
PARA PEQUENAS
ECONOMIAS LOCAIS
ABERTAS

Com a estruturagao proposta, podemos pro-
ceder as mais variadas inser¢des no balanco de pa-
gamentos empirico. Nesta dimensdo, passamos a
proceder a ensaios que tentam mensurar o impacto
na economia interna, em termos de oferta de moe-
da, de possiveis transacdes com o exterior. Utiliza-

se o método das partidas dobradas, onde um lan-
camento positivo recebe uma contrapartida negati-
va e vice-versa, a fim de manter o balango de paga-
mentos equilibrado. Realizaremos seis testes para
tentar expressar de diversas formas os movimentos
reais que ocorrem em uma pequena economia aber-
ta federada. Cada teste € particular, independente,
e pressupde que as demais varidveis nao relaciona-
das sejam constantes, ou que obedecam a condi-
¢ao coeteris paribus amplamente utilizada em eco-
nomia. Esta dimensao nos remete a delimitacao de
um espago temporal, onde se tenta medir intera-
coes entre variaveis especificas, na mais literal for-
ma cartesiana, que naturalmente nao ¢ absoluta; to-
davia, por ora, cremos que se possa contribuir para
o atendimento de nossos propositos pontuais.

Dessa forma, vamos levar em conta insergoes adi-
cionais, particulares, de curto prazo, considerando um
estoque inicial de riqueza (ativos reais € monetarios)
no montante de 100.000 unidades monetarias € um
estoque monetario inicial de 10.000 unidades moneta-
rias. O objetivo destas inser¢des restringe-se a men-
surar o impacto de operagdes com o exterior sobre
estas contas, que representam, respectivamente, 0 es-
toque de riqueza realizavel e o estoque de moeda.

Ensaio 1 - Uma exportacao adicional de 2.000
unidades monetarias com recebimento a vista, no
curto prazo, representa as seguintes movimentagoes
no balango de pagamentos.

Resultado 1:

 Conta corrente (NX) =+ 2.000; Balanca de
Capitais (BK) =0; Reservas monetarias (R)
= (- 2.000);> Estoque de riqueza (E,) =
100.000 + 2.000 = 102.000;

* Estoque monetario (E,,) = 10.000 +2.000 =
12.000

Conclusao 1 —Qualquer inser¢do positiva em
NX, sem movimentar B, representa um resultado

2 Um sinal negativo na conta de reservas, na pratica, significa um
incremento nas reservas monetarias representado pelo
incremento do estoque monetario, assim como os langamentos
de caixa na Contabilidade Geral.
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positivo de igual montante em E_ € E, ;; ou melhor,
quando o fluxo com o exterior representar um acrés-
cimo no Balan¢o de Transa¢des Correntes, seja por
movimentagao positiva da Balanga Comercial, de
Servicos ou Transferéncias Unilaterais, sem contra-
partida na Balanga de Capitais, ou seja, sem trans-
ferir esta renda adicional ao exterior (poupanca),
aumentara o estoque da base monetaria® em igual
proporg¢ao, assim como, por conseguinte, o esto-
que de riqueza local.

Ensaio 2 — Exportagao adicional de 2.000 uni-
dades monetarias sem recebimento a vista (finan-
ciando o comprador), no curto prazo, representa
as seguintes movimentagdes no balanco de paga-
mentos:

Resultado 2:
- Conta corrente (NX) =+2.000; Balanc¢a de
Capitais (BK) =(-2.000);

- Reservas monetarias (R) = 0; Estoque de ri-
queza (E,) =100.000 +2.000 = 102.000

* Estoque monetario (E,,) = 10.000+0=10.000

Conclusao 2 — Qualquer inser¢ao positiva em
NX, com movimentagédo correspondente em B,
representa um resultado positivo de igual montan-
te em E_, porém sem alterar E, ;. Também, pode-
mos concluir que havendo uma movimentagao po-
sitiva no Balango de Transa¢des Correntes, com
contrapartida na Balanca de Capitais, seja por Em-
préstimos, Financiamentos ou qualquer outra in-
versao financeira, seja por Investimentos Diretos
ou Amortizagdes, transfere-se poupanga para o
exterior, com reflexo positivo na riqueza total, po-
rém sem aumentar o estoque monetario ou base
monetaria. Nesta dimensao, isto indica que o efei-
to do multiplicador da moeda na economia local,
no curto prazo, estara descartado; porém, exer-
cera seus efeitos no longo prazo pelo incremento
dariqueza total.

Ensaio 3 — Uma importagao adicional de 2.000
unidades monetarias com pagamento a vista, no curto
prazo, representa movimentagdes no balango de
pagamentos explicitado na Tabela 3.

Tabela 1 — Ensaio 1: Lan¢camento positivo em NX e negativo em R

BALANCO DE PAGAMENTOS 0
Conta de Transacées Correntes 2.000 Conta de Capital
1. Balanga Comercial 2.000 | 4. Balanga de Capitais Autdnomos
1.1. Importagdes de mercadorias 4.1. Investimentos Diretos Liquidos
1.2. Exportagdes de mercadorias 2.000| 4.2. Empréstim/Financ./ Aplicagdes
2. Balanga de Servigos 0| 4.3. Amortizagdes
2.1. Renda Capitais (juros, lucros liquidos) 5. Financ. Resultados (Compensatorio) -2.000
2.2. Serv. diversos (royalties, assisténcia 5.1. Reservas monetarias (R) -2.000
técnica etc) 0| Estoques iniciais riqueza (reais e monet.) | 100.000
3. Transferéncia Unilaterais Movimento 2.000
3.1. Transf.Capitais Unido (tributos, rendas) Estoques finais riqueza (reais e monet,) 102.000
3.2. Transferéncia de Capitais Privados Estoques monetarios iniciais 10.000
Movimento 2.000
Estoques monetarios finais 12.000
Fonte: Elaboragdo propria.
* Ndo vamos considerar neste momento que o acréscimo de
renda seja canalizada para bancos comerciais de fora da area,
neutralizando o efeito por transferéncia de poupanga.
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Tabela 2 — Ensaio 2: Lancamento positivo em NX e negativo em BK

BALANCO DE PAGAMENTOS 0
Conta de Transa¢des Correntes 2.000 Conta de Capital -2.000
1. Balanga Comercial 2.000| 4. Balanga de Capitais Autdnomos 2.000
1.1. Importa¢des de mercadorias 4.1. Investimentos Diretos Liquidos
1.2. Exportagdes de mercadorias 2.000| 4.2. Empréstim/Financ./ Aplicagdes -2.000
2. Balanga de Servigos 0| 4.3. Amortizacdes

2.1. Renda Capitais (juros, lucros liquidos)
2.2. Serv. diversos (royalties, assisténcia
técnica etc)
3. Transferéncias Unilaterais
3.1. Transf.Capitais Unido (tributos, rendas)
3.2. Transferéncia de Capitais Privados

5. Financ. Resultados (Compensatorio) 0
5.1. Reservas monetarias (R)
Estoques iniciais riqueza (reais e monet.) | 100.000

Movimento 2.000
Estoques finais riqueza (reais e monet.) | 102.000
Estoques monetarios iniciais 100.000
Movimento 10.000

Estoques monetarios finais

Fonte: Elaboragéo propria.

Resultado 3:

* Conta corrente (NX) = (- 2.000); Balanca de
Capitais (BK) =0;

» Reservas monetarias (R) =+ 2.000; Estoque
de riqueza (E,) = 100.000 - 2.000 = 98.000;

* Estoque monetario (E, )= 10.000-2.000=28.000

Conclusao 3 — Qualquer insercao negativa em
NX, sem movimentar B, representa um resultado
negativo de igual montanteem E_ ¢ E . Em outras
palavras, qualquer movimentagao negativa no cur-
to prazo do Balango de Transacdes Correntes, pela
Balanca Comercial, de Servigos ou Transferéncias
Unilaterais, sem contrapartida na Balanca de Ca-
pitais, representa uma reducao absoluta na base
monetaria e, conseqiientemente, de forma direta
ou ampliada, se considerarmos o multiplicador da
moeda, na riqueza total. Este teste sinaliza o efeito
da substitui¢ao das importagdes, ou, de forma mais
especifica, a distingao no nivel de desenvolvimen-
to do setor de mercado interno. Merece registro,
neste momento, a pontualidade da arrecadacao
local dos tributos estaduais e federais, ja que, no
modelo, estamos relacionando-os como Transfe-
réncias Unilaterais.

Ensaio 4 — Uma importagao adicional de 2.000
unidades monetarias sem pagamento a vista (com-
pra a prazo), no curto prazo, representa as seguin-
tes movimentagdes no balango de pagamentos:

Resultado 4:
* Conta corrente (NX) = - 2.000; Balanga Capi-
tais (BK) =2.000; Reservas monetarias (R) =0;

* Estoque deriqueza (E, )= 100.000 - 2.000=98.000;
* Estoque monetario (E,,) = 10.000 + 0= 10.000

Conclusao 4 — Qualquer insercao negativa em
NX, com movimentagéo correspondente em B,
representa um resultado negativo de igual montante
em E_, porém sem alterar E, ;. Quando ha uma mo-
vimentacao negativa no Balanco de Transagdes
Correntes, em qualquer de suas subcontas, com
contrapartida da balanco de capitais, temos uma
transferéncia convergente de poupanca do exterior,
o que sinaliza a manutencao da base monetaria,
porém com reducao da riqueza total, uma vez que
devera ser ressarcida no longo prazo. Se a movi-
mentacao negativa traduzir-se em consumo, tera
efeito mais agudo do que se for canalizada para o
mvestimento. Neste ultimo caso, estaremos aumen-
tando a capacidade produtiva da economia local,
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com reflexos positivos no longo prazo, seja via se-
tor basico, pelo incremento das exportagdes, seja
via setor de mercado interno, por substitui¢ao das
importagoes.

Ensaio 5 —Recebimento a vista de 2.000 uni-
dades monetarias a titulo de amortizac¢ao por crédi-
tos no exterior, no curto prazo, representa as se-
guintes movimentagdes no balango de pagamentos:

Resultado 5:

* Conta corrente (NX) = 0; Balanca de Capitais

*Reservas monetarias (R) = (- 2.000); Estoque
de riqueza (E,) = 100.000 + 0 = 100.000;

* Estoque monetario (E, )= 10.000+2.000= 12.000

Conclusao 5 — Qualquer inser¢ao positiva em
B, , sem movimentagdo em N, , ndo altera ER,4 po-
rém representa um resultado positivo de igual mon-
tante em E, . O recebimento de recursos via Ba-
langa de Capitais, por Investimento Direto, Em-
préstimos, Financiamentos ou Amortizagdes, en-
tre outros efeitos, aumenta a base monetaria lo-

(BK)=+2.000 cal, apesar de ndo alterar a riqueza total no curto
Tabela 3 — Ensaio 3: Lancamento negativo em NX e positivo em R
BALANCO DE PAGAMENTOS 0
Conta de Transacées Correntes 2.000 Conta de Capital
1.Balanga Comercial 2.000 | 4. Balanga de Capitais Autdnomos
1.1. Importa¢des de mercadorias -2.000| 4.1. Investimentos Diretos Liquidos
1.2. Exporta¢des de mercadorias 4.2. Empréstimos/ Financ./Aplicag¢des
2. Balanga de Servigos 0| 4.3. Amortizagdes
2.1. Renda Capitais (juros, lucros liquidos) 5. Financ. Resultados (Compensatorio) 2.000
2.2. Servigos diversos (royalties, 5.1. Reservas monetarias 2.000
assisténcia técnica, etc) 0| Estoque inicial riqueza (reais e monet.) | 100.000
3. Transferéncias Unilaterais Movimento -2.000
3.1. Transf. Capitais da Unido (tributos, Estoque final riqueza (reais e monet.) 98.000
rendas) Estoques monetarios iniciais 10.000
3.2. Transferéncia de Capitais Privados Movimento -2.000
Estoques monetarios finais 8.000
Fonte: Elaboracéo propria.
Tabela 4 — Ensaio 4: Lancamento negativo em NX e positivo em BK
BALANCO DE PAGAMENTOS 0
Conta de Transa¢des Correntes -2.000 Conta de Capital 2.000
1. Balanga Comercial -2.000 | 4.Balanga de Capitais Autdnomos 2.000
1.1. Importa¢des de mercadorias -2.000| 4.1. Investimentos Diretos Liquidos
1.2. Exportagdes de mercadorias 4.2. Empréstimos/ Financ./Aplicagdes | 2.000
2. Balanga de Servigos 0| 4.3. Amortiza¢des
2.1. Renda Capitais (juros, lucros liquidos) 5. Financ. Resultados (Compensatério) 0
2.2. Serv. diversos (royalties, assisténcia 5.1. Reservas monetarias
técnica,etc) 0| Estoque inicial riqueza (reais e monet.) | 100.000
3. Transferéncias Unilaterais Movimento -2.000
3.1. Transf. Capitais Unido (tributos, Estoque final de riqueza (reais e monet.) | 98.000
rendas) Estoques monetérios iniciais 10.000
3.2. Transferéncia de Capitais Privados Movimento 0
Estoques monetarios finais 10.000
Fonte: Elaboracdo propria.
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prazo. A destinacao dos recursos na economia lo-
cal € que definira os efeitos de longo prazo. Vale
aqui sublinhar a importancia do setor financeiro que,
por ter uma estrutura nacional, portanto exdgeno
a economia local, tem um papel singular na defini-
¢ao da base monetaria e, portanto, na geragao de
efeitos sobre o setor real da economia em um pra-
7o mais longo.

Ensaio 6 — Pagamento a vista de 2.000 unida-
des monetarias a titulo de amortizagGes por débitos
no exterior, no curto prazo, representa as seguintes
movimentacdes no balango de pagamentos:

Resultado 6:
* Conta corrente (NX) = 0; Balanca de Capitais
(BK) = (- 2.000);

* Reservas monetarias (R) =+ 2.000; Estoque
deriqueza (E,) = 100.000 + 0 = 100.000;

* Estoque monetario (E, )= 10.000-2.000=28.000

Conclusao 6 — Qualquer insercao negativa em
B, ., sem movimenta¢do em N, ndo altera E , po-

rém representa um resultado negativo de igual mon-
tante em E . Movimentagdo negativa na Balanga
de Capitais (Investimentos Diretos de residentes no
exterior, Empréstimos, Financiamentos, Amortiza-
¢des ou qualquer outra inversao financeira), diminui
diretamente no curto prazo a base monetaria local,
podendo reduzir a riqueza total no longo prazo. Da
mesma forma que o teste 5, sublinhamos o papel
dos bancos comerciais, pois toda movimentacao
bancaria, neste modelo, pode ser considerada como
uma transagado externa. Assim, por exemplo, um
depdsito a vista ou a prazo em um banco comercial
do “exterior” reduz localmente a base monetaria se
os recursos nao forem reaplicados internamente.

A partir dos ensaios propostos, podemos sin-
tetizar seus resultados conforme Quadro 8, apre-
sentado adiante. Neste contexto, podemos deduzir
matematicamente que:

E,=E, — (BK+R) (16)

Sendo E, . 0 estoque de riqueza inicial, temos
que o estoque de riqueza (E, ) € fungdo das movi-
mentacdes de capitais autonomos (BK) e das mo-

Tabela 5 — Ensaio 5: Lancamento positivo em BK e negativo em R

BALANCO DE PAGAMENTOS 0

Conta de Transacoes Correntes 0 Conta de Capital 2.000

1. Balanga Comercial 0| 4. Balanga de Capitais Autdbnomos 2.000

1.1. Importa¢des de mercadorias 4.1. Investimentos Diretos Liquidos

1.2. Exporta¢des de mercadorias 4.2. Empréstimos/Financ./Aplicagdes

2. Balanca de Servigos 0| 4.3. Amortizagdes 2.000

2.1. Renda Capitais (juros, lucros liquidos) 5. Financ. Resultados (Compensatorio) | -2.000

2.2. Serv. diversos (royalties, assisténcia 5.1. Reservas monetarias -2.000

técnica, etc) 0| Estoque inicial riqueza (reais e monet.) | 100.000

3. Transferéncias Unilaterais
3.1. Transf. Capitais da Unido (tributos,
rendas)
3.2. Transf. de Capitais Privados

Movimento 0

Estoque final de riqueza (reais e monet.) | 100.000
Estoques monetarios iniciais 10.000
Movimento 2.000
Estoques monetarios finais 12.000

Fonte: Elaboracéo propria.

4 A contratacdo de empréstimos e financiamentos ou o
recebimento de investimentos diretos ndo alteram no curto
prazo E,, coeteris paribus, pela contrapartida em E , porém
representa, no futuro, uma saida de renda adicional via juros e
lucros, respectivamente, na Balanga de Servigos.
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Tabela 6 — Ensaio 6: Lancamento negativo em BK e positivo em R

BALANCO DE PAGAMENTOS 0
Conta de Transagdes Correntes 0 Conta de Capital -2.000
1. Balanga Comercial 0| 4. Balanga de Capitais Autdbnomos -2.000
1.1. Importagdes de mercadorias 4.1. Investimentos Diretos Liquidos
1.2. Exporta¢des de mercadorias 4.2. Empréstimos/Financ./Aplicagdes
2. Balanga de Servigos 0| 4.3. Amortizagdes -2.000
2.1. Renda Capitais (juros, lucros liquidos) 5. Financ.dos Resultados (Compensatorio), ~ 2.000
2.2. Servigos div. (royalties, assisténcia 5.1. Reservas monetarias 2.000
técnica, etc) 0| Estoque inicial riqueza (reais e monet.) 100.000
3. Transferéncias Unilaterais Movimento 0
3.1. Transf. Capitais da Unido (tributos., Estoque final riqueza (reais e monetarios) | 100.000
rendas) Estoques monetarios iniciais 10.000
3.2. Transf. de Capitais Privados Movimento -2.000
Estoques monetarios finais 8.000
Fonte: Elaboracéo propria.
Tabela 7 — Sintese dos Ensaios
Descricao \ Ensaios 1 2 3 4 5 6
Estoque de Riqueza Inicial (E,) 100.000 | 100.000 | 100.000 | 100.000 100.000 | 100.000
Estoque Monetério Inicial (E,,) 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
Balanga de Capitais (BK) 0 | (-2.000) 0 2.000 +2.000 | (-2.000)
Reservas Monetarias (R) (-2.000) 0| +2.000 0 (-2.000) | +2.000
Estoque de Riqueza (E,) 102.000 102.000 98.000 98.000 100.000 | 100.000
Estoque Monetario (E,,) 12.000 10.000 8.000 10.000 12.000 8.000

Fonte: Elaboragao propria.

vimentagdes nas reservas monetarias (R). Assim,
quanto maior a transferéncia de poupanca para o
exterior e/ou quanto maior o incremento da base
monetaria, maior sera o incremento no estoque de
riqueza ¢ vice-versa.’ Logicamente, quando BK ¢
R se compensam integralmente, a riqueza total ndo
sofrera alteragoes.

Da mesma forma, podemos concluir que, dado
o estoque inicial de moeda (E, ), o estoque de mo-
eda (E,,) € fungdo das movimentagdes das exporta-
coes liquidas (NX) e dos capitais autdbnomos (BK),
assim expresso na equacao (17):

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

5 O sinal negativo da equagdo (16) representa relagdo inversa
para NX e R, ja que se utiliza recursos de escrituragdo contabil,
onde um acréscimo representa um débito e uma redugdo um
crédito.
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Assim, quanto maior as exportagoes liquidas
e/ou o recebimento de poupanga do exterior®, maior
sera a base monetaria e vice-versa. Mais uma vez,
quando NX e BK se compensarem integralmente, a
base monetaria nao sofrera alteragdes. Por esta equa-
¢do, podemos corroborar a hipotese da endogenei-
dade da moeda em uma pequena economia aberta e
federada, pois o nosso balanco de pagamentos em-
pirico capta as movimentac¢des da base monetaria
local. Certamente decisdes de atores exogenos influ-
enciam o fluxo de rendas; contudo, ¢ inegavel que a
dindmica da determina¢ao dos movimentos ¢ ditada
pelo desenvolvimento da economia interna. Por exem-
plo, a demanda por bens exportados ¢ exdgena, as-
sim como a decisdo de aplicar recursos internamente
pelos bancos comerciais. Todavia, a competitividade
e a atragdo ao capital externo estao condicionadas
ao dinamismo da economia local.

¢ Idem a nota anterior.
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A partir desses pressupostos, passamos agora
arefletir sobre como a base monetaria pode influ-
enciar o crescimento econdmico de uma pequena
economia aberta e federada.

5 — A RELAGAO ENTRE OFERTA
DE MOEDA E RENDA

Sendo o nivel geral de pregos nacional uma
variavel exdgena, para uma pequena economia aber-
ta e federada, ele ndo serd afetado por qualquer
aumento da oferta de moeda nessa economia, o que
esta de acordo com o pensamento keynesiano.’

Assim, langando mao da teoria quantitativa da
moeda, em que MV = PT, sendo M a oferta de
moeda, V a velocidade de circulagao da moeda, P
o indice geral de pregos e T o volume fisico das
transacoes, e que PT=Y, onde Y ¢ arenda real, e
se admitirmos que o indice de precos ¢ constante,
podemos rescrever a equagao quantitativa como:

MV=Y (18)

Desta forma, temos que a oferta de moeda ve-
zes sua velocidade de circulacdo ¢ igual a renda.
Do mesmo modo, a equagdo de Cambridge pode
ser rescrita como:

M=Y/V (19)

Rescrevendo a equacao (17), temos que:
NX=E, -E, —-BK (20)

Sabendo-se pela equacao (13) que as expor-
tagoes 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)

"Nos grandes municipios brasileiros, como Sao Paulo, o excesso
de liquidez, refletindo-se na demanda sem contrapartida da
oferta, podera afetar os precos.

Da mesma forma, podemos rescrever a equa-
¢ao (18) MV =Y como:

Y=E_ *Vi (23)

Observa-se que arenda interna (Y) € igual ao
produto do estoque interno de moeda (E,,) com a
sua velocidade de circulacdo (Vi). Transportando a
equagao (23) para a equagao (22) temos que:

E,*Vi=DI+E ~-E  -BK (24)
Ao isolar DI na equagao (24) chega-se a:
DI =E,(Vi-1)+E,+BK (25)

Partindo-se da inspiragdo classica, com Vi
constante no curto prazo, qualquer aumento da
oferta de moeda tem resposta positivanarenda e
vice-versa. Isto concordaria com a hipotese key-
nesiana da oferta de moeda afetando o lado real
da economia, e refuta a suposi¢do da teoria quan-
titativa da moeda e da equagcdo de Cambridge
(oferta monetaria afetando exclusivamente os pre-
cos). Tal hipotese pode ser testada a partir dos
resultados dos seis ensaios anteriores. Supondo
que Visejaigual a 10, temos a quantificag¢do de
NX, DI eY (Tabela 8).

Assim, pelos testes apresentados e pelas refle-
x0es anteriores, pode-se deduzir que:

* a oferta de moeda ¢ endogena em uma pe-
quena economia aberta; isso pode ser capta-
do pelo nosso balango de pagamentos empi-
rico, sendo determinado por NX e por BK;

arenda/produto ¢ fungdo direta do estoque
de moeda, ou melhor, a moeda é determinan-
te do crescimento economico dessas econo-
mias: nos ensaios 1 ¢ 5, ela aumenta os esto-
ques monetarios e a renda; nos ensaios 2 e 4,
quando os estoques monetarios nao se alte-
ram, também nao se altera a renda; nos en-
saios 3 e 6 em que se contraem os estoques
monetarios se contrai também a renda;
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Tabela 8 — Teste dos ensaios com Vi constante

Descricao \ Ensaios 1 2 3 4 5 6

Conta Corrente (NX) 2.000 2.000 (2.000) (2.000) - -
Balanga de Capitais (BK) - (2.000) - 2.000 2.000 (2.000)
Reservas Monetarias (R) (2.000) - 2.000 - (2.000) 2.000
Estoque de Riqueza Inicial (ER1i) 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000
Estoque de Riqueza (ER) 102.000 102.000 98.000 98.000 100.000 100.000
Estoque Monetario Inicial (EMi) 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000
Estoque Monetario (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
Export. Lig. (NX=EM — EMi - BK) 2.000 2.000 (2.000) (2.000) - -
Desp.Interna (DI =EM(Vi-1)+EMi+BK) 118.000 98.000 82.000 102.000 120.000 80.000
RendaY =DI+NX 120.000 100.000 80.000 100.000 120.000 80.000

Fonte: Elaboragao propria.

 adespesa interna ¢ fungdo de NX, ou seja,
as transagdes correntes determinam o consu-
mo, 0 investimento € 0s gastos publicos: nos
ensaios 1 e 2, a despesa interna € contraida
pela produgao para exportacao; nos ensaios
3 e 4 a despesa interna supera a renda pela
supremacia das importagdes; nos ensaios 5 e
6 a renda se iguala as despesas internas ja
que NX estd zerada;

a renda ¢ funcdo direta da quantidade de
moeda e de Vi, enquanto o multiplicador da
renda ¢ igual a velocidade de circulagao da
moeda. Com velocidade constante, uma va-
riacdo na quantidade de moeda, positiva ou
negativa, reflete na renda essa variagao multi-
plicada pela velocidade.

Os efeitos positivos sobre a renda dos ensai-
os 1 e 5 estdo de acordo com os postulados
da teoria da base econdmica regional que diz
que as exportacdes e o afluxo de capitais fi-
nanceiros externos sao bdsicos ou fundamen-
tais para o crescimento regional (SOUZA,
1982 e SOUZA, 1999).

Desta forma, pode-se identificar os principais

fatores que determinam a base monetaria local:

a) Principais fatores exogenos que atuam na
determinac¢ao da base monetaria:
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* Governo Federal e Estadual (arrecadagao
e transferéncias tributérias);

» Sistema Financeiro (captagdo e aplicacao
de recursos);

* Demanda por produtos exportados;

* Investimentos diretos externos e transfe-
réncias de renda de fora da regido;

b) Principais fatores endégenos que atuam na
base monetaria local:

* Dindmica do setor basico (competitivida-
de/diversidade das exportagdes);

» Desenvolvimento do setor de mercado in-
terno (substituicao de importacdes);

* Propensao interna a consumir (bens e ser-
vicos locais e importados);

* Propensao interna a poupar (interna e ex-
ternamente);

* Propensao interna a investir (interna e ex-
ternamente);

* Gastos do Governo Local (bens e servi-
cos locais e importados);

* Atragdo da economia local por capitais ex-
ternos (infra-estruturas e vantagens loca-
cionais);
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Para sintetizar, podemos construir uma repre-
sentagao simbdlica para apresentar o comportamento
da base monetaria (Figura 1). Se considerarmos a
economia local como um reservatério de moeda,
que interage com forgas centripetas e centrifugas de
moeda, a dinamica destas forgas sera determinante
do estoque de moeda e, entdo, da renda local.

O que foi exposto tem relacao com a teoria da
base econdmica, segundo a qual todo afluxo exter-
no de renda estimula a economia local por seus en-
cadeamentos sobre as atividades ligadas ao setor
de mercado interno, expandindo o emprego e a ren-
da. Esses afluxos de renda, que elevam o estoque
interno de moeda, impactando positivamente sobre
a economia local, sdo amortecidos pelas evasoes
de rendas (forgas centrifugas). Essas evasdes (pa-
gamento de fatores para residentes em outras regi-
des ou paises, assim como pagamentos por impor-
tagdes) vao encadear o crescimento da renda e do
emprego de outras regides do sistema nacional ou
do exterior. Se essas forcas centrifugas forem per-
sistentemente mais expressivas do que as forcas

centripetas, no longo prazo acabarao gerando efei-
tos regressivos na economia local, ampliando as
desigualdades regionais.

6 - VELOCIDADE DE
CIRCULACAO DA MOEDA

Seguindo o pressuposto classico, admitimos na
secdo anterior que a velocidade de circulagdo da
moeda seja constante. Ao identificar a demanda
especulativa da moeda, Keynes refutou essa supo-
si¢do. Porém, somente a demanda influencia a ve-
locidade de circulagdo da moeda em uma pequena
economia federada? Para responder a esta ques-
tdo, retornemos a equagao (10). Tendo em vista que
(C,+ L.+ G) =M, podemos reescrevé-la da se-
guinte forma:

Y=(C,+1, +G)+(C.+ [+G)+X-M (26)
Segundo a equacao (26), quanto maior a ofer-

ta interna de bens, maior sera a renda. Como se
observa, se a economia se fechar ao exterior, a ren-

Forcas centripedas de renda
(SETOR BASICO)

Exportacdes Transferéncias dos
de Bens ¢ Governos Fedrais
Servicos e Estaduais

Financiamentos e
Investimentos

$ § § § § § §

$ ESTOQUE DE MOEDA $

$ -
Exportagdes | $ Arrecadagéo g Apllcagoes
e Bemae | g | dos Governos financeiras;
cbense Fedrais e $ amortizacdes
Servigos | $ ;
¢ Estaduais $|e empréstimos
$ $
Forcas centripedas
de renda
N

Figura 1 - Fluxo de rendas com o exterior em uma economia local aberta

Fonte: Elaboracdo propria.
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da ira se reduzir, ficando igual a soma dos bens pro-
duzidos domesticamente e destinados ao consumo,
ao investimento e aos gastos do governo, ou seja,
Y=C,+1, +G, Substituindo Y por E,, * Vida
equacao (23), para a economia fechada, teremos:

E,*Vi=C,+1, +G, @7)

A equagao (27) mostra que o estoque de mo-
eda ¢ fator limitante do crescimento dos gastos
(C,+1,+G,) edarenda, por equivaléncia. Assim,
paramaior crescimento econdmico, € necessario que
aumente a velocidade de circulagcao da moeda por
alteracdes do comportamento do ptblico ou do com-
portamento dos bancos. Mantendo-se constante o
estoque monetario, o que se torna um limitante da
expansao das trocas, resta a aceleracao da velocida-
de de circulagao da moeda para que se possa ampli-
ar arenda, ou, no caso especifico, o consumo inter-
no. Vale ressaltar que estamos partindo da premissa
de que os pregos sejam constantes no curto prazo.
Isso se explica porque as pequenas regioes sao eco-
nomias abertas e por sua pequenez na composi¢ao
da demanda total, ndo conseguem influenciar o nivel
geral de precos do conjunto da economia.

O efeito da criagao de moeda pelos bancos
comerciais (multiplicador da base monetaria) cor-
robora esta premissa. E consenso na teoria mone-
taria que os meios de pagamentos, que expressam
a liquidez da economia, além do papel-moeda em
poder do publico, envolvem os depodsitos a vista
nos bancos comerciais. Como o quantum dos de-
positos a vista nos bancos comerciais sofre os efei-
tos do multiplicador bancario, qualquer variacao
no multiplicador provoca alteragdo na liquidez da
economia, modificando, desse modo, a velocida-
de de circulacao da moeda para uma mesma base
monetaria.

Se esta hipotese de variagao na velocidade da
moeda for valida para uma economia fechada, tam-
bém o sera para uma economia aberta, embora se
torne mais complexa a analise pelo conjunto das
variaveis envolvidas. Nesta dire¢ao, Fischer ja indi-
cava que a velocidade de circulagdo da moeda so-
fria influéncia direta do sistema bancario, embora

nao contemplasse em suas andlises alteracdes de
comportamento na cadeia de empréstimos.

Atualmente, e mais especificamente no Bra-
sil, a fixagdo da taxa de depdsitos compulsdrios tem
sido um importante instrumento de politica moneta-
ria, desde o Plano Real em 1994. Este instrumento
atua exatamente na determina¢ao do montante dis-
ponivel para empréstimos nos bancos comerciais.
Em outras palavras, uma elevacdo na taxa de depo-
sito compulsorio provoca redugdes do multiplica-
dor da moeda bancaria contraindo, portanto, a li-
quidez da economia e vice-versa.

Keynes, ao identificar a preferéncia pela li-
quidez, demonstrou que a taxa de juros de curto
prazo influencia a velocidade de circulagdo da mo-
eda. Quanto menor a liquidez da economia, maior
serd a taxa de juros no curto prazo € maior sera a
propensao marginal a aplicar dinheiro ao invés de
manté-lo como reserva em caixa, assim como, me-
nor sera a propensao marginal a investir.

Ora, uma contra¢do na liquidez macroecono-
mica nacional, que eleve a taxa de juros, induziré os
agentes locais a aplicar seus recursos disponiveis;
do mesmo modo, levara a postergagao dos investi-
mentos internos, o que também pode ser explicado
pela contrag@o da disponibilidade de empréstimos.
Qualquer destas agdes repercutira negativamente no
balango de pagamentos local, pela estrutura finan-
ceira da Federagao. Do contrario, um incremento
na liquidez macroecondmica nacional reduzira a taxa
de juros, desestimulara a aplicacdo de recursos, com
tendéncia de aumentar a disponibilidade de emprés-
timos e a propensao marginal a investir.

Como o sistema bancario esta integrado na-
cionalmente, a alocagao de depdsitos a vista local-
mente pode ndo produzir efeito multiplicador sobre
os meios de pagamentos, aumentando a liquidez in-
terna. Este pode ser um dos principais pontos de
estrangulamentos nas economias locais. Da forma
como esta constituida a estrutura bancaria nacional,
os recursos podem ser captados localmente e apli-
cados em outras localidades. Neste aspecto, ¢ lou-
vavel a formagdo das cooperativas de crédito que
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atuem especificamente nas economias locais. Veri-
fica-se, portanto, que a velocidade de circulacao
da moeda pode nao ser constante no curto prazo;
com certeza, ela varia de uma localidade para ou-
tra, em fun¢do da dindmica funcional de cada eco-
nomia e do comportamento das captagdes € inver-
soes dos bancos comerciais em cada espago geo-
politico. Em sintese, a velocidade interna de circu-
lacdo da moeda em uma pequena economia aberta
federada esta condicionada a dindmica de atuacao
do sistema financeiro que interage na economia lo-
cal e ao desenvolvimento do setor de mercado in-
terno, enquanto agregador de renda, via encadea-
mento produtivo.

7 - CONSIDERAGOES FINAIS

Os ensaios apresentados neste trabalho expli-
citam que a moeda afeta o fluxo real, principalmen-
te em uma pequena economia local. Se essa intera-
¢ao entre os fluxos real e monetario também ocorre
no nivel nacional, a partir da hipotese de que os pre-
¢os se mantenham constantes no curto prazo, com
mais forte razao o crescimento econdmico local
devera ser estimulado pela expansdo da liquidez
monetaria, através do aumento das exportacoes e
do estimulo ao afluxo de capital financeiro externo.
As simulagdes efetuadas demonstraram essa asso-
ciagdo positiva entre aumento do estoque de moe-
da e crescimento da renda interna.

Da mesma forma, as simulagdes realizadas
confirmaram a hipdtese da endogeneidade da ofer-
ta de moeda em uma pequena economia local aber-
ta. A hipdtese secunddria relativa a inconstancia da
velocidade de circulagao da moeda também foi con-
firmada pelo argumento do estagio de desenvolvi-
mento do setor de mercado interno, pela influéncia
da taxa de juros e, em especial, pela atuacdo dos
bancos comerciais.

Por estas constatagdes, percebe-se que o
crescimento econdmico de uma pequena economia
aberta, como ¢ o caso dos pequenos e médios mu-
nicipios brasileiros, depende da liquidez monetaria
interna que, por sua vez, € determinada, em primei-
ro plano, pelo seu setor basico, enquanto captador

de rendas por sua comunicagao com o exterior e,
secundariamente, pelo desenvolvimento de seu se-
tor de mercado interno, por ser um dos condiciona-
dores da velocidade de circulagao da moeda.

Embora nao tenha recebido maior destaque
nesta investigacao, no longo prazo o investimento
torna-se o fator decisivo na determinacao do cres-
cimento local, visto que ele amplia a capacidade
produtiva instalada; enquanto a alocagao de renda
ao consumo constitui destrui¢do pura e simples,
embora seja a expressao de maior qualidade de vida.
Assim, arelagdo entre a propensdo marginal a in-
vestir e a propensao marginal a consumir merecem
também epigrafe na determinagao do crescimento
econdmico. Taxas mais altas de crescimento da eco-
nomia local sdo indispensaveis para reduzir o de-
semprego e elevar o nivel da renda per capita.

Admitindo-se que a oferta de moeda afete o
fluxo real, que ela seja enddgena e que a sua veloci-
dade de circulagao possa ser alterada, entdo boas
estratégias de agdo para acelerar o crescimento eco-
ndémico devem passar pelo lado monetério da eco-
nomia. Logicamente, ndo se deve desprezar que a
distribui¢do da renda interna € fator decisivo nesta
definigao.

Abstract

This work examines the influence of the money
supply on the economic growth of a small region. Two
hypotheses were emphasized: a) the endogeneity of
currency on the local economy in its interaction with
the income stream from abroad; and b) the unsteadi-
ness circulation rate of the domestic currency. For the
tests 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 ba-
sis. The simulations corroborated that currency affects
the real part of the economy and pointed to the unste-
adiness in the domestic circulation rate of the curren-
cy. In this regard, it can be defended that economic
growth in a small regions depends on its domestic
monetary liquidity. It depends also on the economic
performance of the sector exports as a currency source
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for its foreign relations and on the development of the
non-basic sector as one of the determinants of the
circulation rate of currency.

Key words:

Economic base theory; Currency and growth,;
Non-neutrality of currency.
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