
N9 S9 

o ENFOQUE MONElARIO DO BALANÇO DE PAGAMENTOS: 

UM RETROSPECTO 

Valdir Ramalho de Melo 

1985 

) 



o ENFOQUE MONETARIO DO BALANÇO DE PAGAMENTOS: UM RETROSPECTO 

Valdir Ramalho de Melo l 

Este trabalho contém um retrospecto da teoria do balanço de paga­

mentos conhecida pelo nome de enfoque monetário. A seção I apresenta a 

mensagem fundamental do enfoque, descrevendo suas hip5teses 

as caracterTsticas gerais do enfoque segundo seus principais 

A seção 11 analisa a equaçao fundamental de Johnson, uma das 

mais divulgadas do enfoque monetário. 

centrais e 

intérpretes. 

f5rmuras 

A seção 111 esclarece a hipótese sobre a taxa de câmbio comumente 

mantida implTcita nos modelos do enfoque. A seção IV descreve e analisa 

o modelo macroeconômico da paridade de preços e de taxas de juros que e 

o modelo mais simples (e o mais conhecido) dentro do enfoque monetário. 

A seção V mostra esquematicamente o processo de ajustamento de desqui ri 

brios de estoques comumente atribuTdo ao enfoque monetário, com base em 

modelo simples de Swoboda. A seção VI faz a distinção entre desequilT­

brios permanentes e transitórios do balanço de pagamentos. 

A seção VII analisa o impacto de alterações na taxa cambial em re 

gimes de taxa de câmbio fixa. A seção VIII inclui a distinção entre ba­

se monetã~la e oferta de moeda,distinção raramente presente nos modelos 

do enfoque monetãrio.A seção IX apresenta a sTntese neokeynesiana de 

Frenkel, Gylfason e Helliwell /38/, enquanto que a seção X conclui este 

trabalho. 

,; 

E-s te t r a b a J h o f o i e s c r i t o em m a r ç o /8 2 p a r a o. C e n t r o d e E 5 tu dos M ~ 

netários e de Economia Internacional do IBRE-FGV e incorporado çom~ capo 

V de "polTtfca Macroeconômica e Setor Externo". 

1 - Ver notas no final do capTtulo. 



" I 
I 

I A Mensagem Fundamental 

o conteúdo básico do enfoque monetário do balanço de pagamentos 

e comumente expresso peJa afirmação de que o balanço de pagamentos e 

um fenômeno essencialmente monetário. Isto significa que,para expli­

car o saldo do balanço de pagamentos, o enfoque dirige a atenção para 

os determinantes da demanda e da oferta por moeda. Oferta e demanda 

por moeda são as relações teóricas mais importantes (Myrhman /14/) ou 

centrais (Frenkel-Johnson /31/) ou que desempenharam um papel fundamen 

tal (Aghevil-Khan /33f) ou vital (Mussa /35/) na determinação do balan 
do de pagamentos. 

As hipóteses centrais do enfoque monetário sao as seguintes: 

Hip. 1) Existe uma demanda agregada por moeda (Md) que é 
estável; 

Hip. 2) Existe uma oferta agregada de moeda (Md) que e es 

tável e dada por 

Ms- R + C (l) 

onde! é o estoque de reservas internacionais das Autoridades Monetá­

rias e C é o "ativo doméstico" daquelas Autoridades 2 , também chamado 

de IicrédJto doméstico: ' . ~, R e C são medidas em unidades monetárias 
locais. 

Def. 1) O saldo global do balanço de pagamentos (B) durante o 

perTodo é a variação no estoque de reservas internacio 
nais das Autoridades Monetárias ( ~R ) no perTodo: 

B- ~R (2) 
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Hip. 3) Demanda e oferta de moeda equilibram-se: 

Md= }Ils 

Das equações (I), (2) e (3) deduz-se a "equação fundamental do 

enfoque monetirio do Balanço de pagamentos": o saldo do balanço de paga­

mentos (B), as varIações na demanda por moeda (ÔMd) e as variações no 

crédito doméstico (ÔC) geradas pelas Autoridades Monetárias estão inter­
relacionadas por 

B= ÔMd - ~c (4) 

Isto é, o saldo do balanço de pagamentos é igual ã dIferença en 

tre o acréscimo na demanda por moeda e o aumento na oferta de moeda re­

sultante do crescimento do crédito doméstico (todas as variáveis medidas 
em unidades monetárias locais). 

A "natureza essencialmente monetária!: do saldo do balanço de pag.§!. . 
mentos e em geral compreendida da maneira como o fez um dos principais 
intérpretes do enfoque (Johnson 18/): 

? Um déficit (B < O) deve vir acompanhado por desentesouramento-

de moeda doméstica (M1d < O) ou por criação de crédito doméstico(ôC > O) 

ou ambos: um s uperáv i t deve v i r acompanhado po r en tesouramento (~Md > O) , 

0'- por contraçio de crédito doméstico (ÔC < O) ou ambos. 

Para melhor entendimento da mensagem do enfoque monetário,é con­

veniente indagar qual o papel dos fatores reais (isto é,não monetários), 

na determinação do balanço de pagamentos segundo este enfoque. De acor­

do com a interpretação do enfoque monetário pelos seus principais expo-
-cntes, nao se nega que aqueles fatores afetem ou possam afetar o balanço 

de pagamentos. Segunda Mussa, o balanço de pagamentos é essencialmente, 

mas não exclusivamente um fenômeno monetário(Mussa 1351 e Mussa 139/).E~ 
te afirma ainda que o enfoque monetário não se identifica com o ponto de 

vista de que "sÓ a moeda é o que importa li
: a moeda tem um papel "vital!!. 

Mas não é só moeda que tem um papel neste enfoque (Mussa 139/). 
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Segundo Johnson, o enfoque ~onetãrio nao afirma que o descontro 

te monetário seja a única causa de problemas no balanço de pagamentos, 

nem que mudanças na polTtica monetária sejam a única cura possTvel. Se­

gundo ele, o enfoque sugere o seguinte: primeiro, que o processo mone 

tário trará alguma espécie de cura para aqueles problemas, não necessa­

riamente uma cura muito atrativa, a menos que seja frustado por ações 

deliberadas de polTtica monetária; segundo, polTticas que igonerem ou 

agravem as consequências monetárias de déficits e superávits nao te­

rao sucesso em seus objetiv0s (Frenkel-Johnson /9/). 

Swoboda, concordando com Mussa, diz que fatores reais afetam o balanço 

de pagamentos; mas, para fazê-lo. eles devem necessariamente afetar a 

demanda e a oferta de moeda (Swoboda /11/). 

Em resumo, das declarações dos princIpais intérpretes deste enfoque que 

deve-se entender que a oferta e a demanda de moeda são os determinantes 

próximos (diretos) do balanço de pagamentos, mas os fatores reais tam­

bém afetam o saldo desse balanço. Devemos, portanto, entender o enfo& 

que monetário como compreendendo mais uma hipótese, além de Hlp. I,Hip. 

2 e Hip. 3, e que diz o seguinte: 

Hip. 4) Variações em fatores reais afetam o balanço de pagamen-

tos quando provocam variações na oferta ou na 

de moeda, e somente através destas últimas. 

demanda 

Uma observação importante sobre o enfoque monetário é que ele 

não se constitui em um único modelo do balanço de pagamentos. Durante 

algum tempo Identificou-se este enfoque com o modelo básico divulgado 

por H. Johnson (apresentado adiante). Posteriormente, proliferaram mode 

los diferindo fortemente em aspectos essenciais, mas, mesmo assim, rein 

vidicando legitimamente a afirmação de seguir o enfoque monetário; pas 
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sou-se então a compreender que est~ enfoque abrange uma ampla classe de 

modelos (Mussa /39/ e Swoboda /11/); estes modelos "tem em comum certos 

atributos básicos. mas podem diferir em muitos aspectos importantes,pa~ 
ticularmente no que concerne a processos de ajustamento" (Musa /39/). 

Os atributos básicos necessários a um modelo para ser legitima-­

mente classrflcado como pertencente ac enfoque monetário nunca são cita 

dos explicitamente, mas é óbvio que são atributos que levem à conclusão 

de que "0 balanço de pagamentos é um fenômeno essencialmente monetário". 

Uma caracterização explfclta dessa classe de modelos pode ser a seguin­
te: 

Def. 2) Se um modelo inclui as hipóteses Hlp. 1 a Hip. 4 ou 

equivalentes, então pertence ao enfoque monetário do 
balanço de pagamentos. 

~. Em decorr~ncia das suas hipóteses fundamentais, o enfoque mone-

tário apresenta duas caracterTsticas distintas dos enfoques que o prec~ 
deram (enfoques das elasticidades, da absorção e modelo Mundell-Fleming) 

estas caracterfstlcas, que são também partilhadas pelo enfoque monetá­

rio e uma espécie de generalização deste), são as seguintes: 

a) Explicação do saldo global do balanço de pagamentos; 

b) Explicação por meio de ejustamento de estoques. 
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A principal variável explicada pelo enfoque monetário (assim cc 

mo pelo enfoque dos ajustamentos dJ carteiras) i o saldo global do balan 

ço de pagamentos. E tal explicação i feita de um modo direto; isto e,sem 

que resulte de hipóteses sobre o comportamento de cada uma das contas 

componentes desse balanço desagregadamente. Em contraste com ele, por 

exemplo, o enfoque das elasticidades e o enfoque da absorção expl icam o 

saldo da conta de transações correntes atravis de hipóteses sobre o com­

portamento das exportações e das Importações de bens e serviços; o mode 

lo Mundell-Flemlng explica o saldo global do balanço de pagamentos a pa~ 

tir de hipóteses de comportamento sobre as exportações de bens e servi -

ços, as importações e o fluxo de capitais. 

A segunda caracterTstica comum aos enfoques monetários e de aju~ 

tamento de estoques, em contraposição aos enfoques anteriores, é a uti­

lização de hipóteses sobre ajustamentos de variáveis-estoque como parte 

central da explicação do balanço de pagamentos. No caso do enfoque mone 

tário, essas variáveis-estoque são a demanda e a oferta de moeda. Mas, 

enquanto o núcleo da análise com base nos enfoques monetário e de cartei 

ra está centralizado em equilTbrio e desequilTbrio de estoques, os enfo­

ques anteriores baseiam-se unicamente em equilTbrio e desequilTbrio de 

fluxos, omitindo quaisquer interaç5es entre saldos do balanço de paga­

mentos (ou de suas contas) e ajustamentos de estoques. 

Algumas vezes faz-se mais uma distinção entre o enfoque monetá 

rio e os seus antecessores, dizendo que o primeiro refere-se tipicamente 

ao longo prazo (Mussa /39/, Johnson /23/, Swoboda /11/). As razões pelas 

quais isso aconteceria é que os modelos seguidores deste enfoque tipica­

mente incluTram hipóteses pcst~la~A.o pleno e~prego, ou postulando flexi 

bi lidade de preços, Ou postulando obediência estrita dos preços ã regra 

de paridade do poder de compra. Outra razão apresentada é que o comple­

to ajustamento de estoques não se realiza a curto prazo. 
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Nenhuma dessas razoes (ou semelhantes) fazem com que a análise 

de longo prazo seja uma caracterfstica necessária dos modelos do enfoque 

monetário. Nada impede que sejam construTdos modelos postulando desempr~ 

go agregado, ou rigidez de preços, ou incluindo hipóteses de ajustamento 

parcial, quer i paridade do ~oder de compr?: quer ao nrvel dos estoques. 

Nenhuma dessas postulações cria barreiras ã incorporação das hipóteses 

fundamentais do enfoque monetário no modelo; aI fás, é fato que modelos 

de curto prazo tem sido montados dentro do enfoque monetário, -como e o 

caso de lemgruber /15/ e de Frenkel-Gylfason-He11iwell /38/. 
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11 - A Equação Básica de Johnson 

Johnson /23/ deriva as mais conhecidas implicações atriburdas ao 

enfoque monetário; em primeiro lugar, supõe uma demanda por moeda da 

forma mais convencional: 

rd= P.L (Y,i) Ly > 0, Li> O (5) 

onde f, r e 1 representam respectivamente o nTvel de preços, a renda 

real agregada e a taxa de juros; Ly e Li são as demandas parciais da 
função. 

Usando a equaçao (J) da oferta de rrceda 

Ms= R + C 

e a igualdade Md= Ms. M temos que 

llR= llMd - llC 

. Esta equaçao em termos de taxas de crescimento e expressa as 
sim: 

llR = M 

R 

llMd - C 

M R 

sejam r= R/H e, portanto, M/R- l/r e 

c/ R= (I - r) / r 

llC 

C 

(6) 

Da equação (5) temos que a taxa de crescimento da demanda por 
moeda é dada por 

llHd= llP + Ey. ll~ + Ei Ey >0 Ei < O (7) 
H p Y 
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onde Ir e Ei sao, respectivamente, a elasticidade-renda e a elastici 
dade-juros da demanda por moeda. 

Substituindo ~Md/M em (6) por (7), temos: 

~R = 
R r 

~P + Ey 

P 

tJy + Ei . ~f 

y 
I - r 

r 

~C 

C 

(8) 

Esta equaçao nos diz que a taxa de crescimento das reservas in­
ternacionais está: 

a) positivamente relacionada com a taxa de crescimento da 
renda (~Y/Y); 

b) positivamente relacionada com a taxa de inflaç~o· (~P/P); 

c) negativamente relacionada com a variação na taxa de j~ 
ros; (~i/i) (Umê vez que Ei <O); 

d) negativamente relacionada com a taxa de expansão do crê 
dito doméstico (~C/C). 

Como B= ~R, o balanço de pagamentos está relacionado da mesma 

maneira com as variaç5es absolutas ( ~y, ~P, Ói, ~C) das vari~veis ci­
tadas, como se pode ver na equação: 

R= M d - C = I? -. L (Y, i) - C 

donde se conclui que: 

B = ~R = M, ~p + P. ( Ey. ~Y + Ei . ~i) - ~c (9) 

(Note-se que as equaçoes (6) a (9) estao expressas em aproximações I i­
neares ou em análogos infinitesimais). 
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A conclusão de que o saldo do balanço de pagamentos está relacio 
• 

nado com a variação do crédito do~stico (parcela dos meios de pagame~ 

tos que não financia a compra de divisas pelas Autoridades Monetárias)ê 

a principal novid~de do enfoque monetário. A existência de relação en­

tre o balanço de pagame~tos e variações na renda, na taxa de juros ou 

no nrvel de preços já era postulada pelo enfoque da absorção e pelo mo­

delo Mundell-Fleming; o enfoque monetário supreende, porém, postulando 

que o sinal (a direção) do efeito de cada uma dessas variáveis sobre 

o saldo do balanço de pagamentos z u v?osto ao esperado de acordo com 

os raciocTnios convencionais seguintes: 

a) O saldo do balanço de pagamentos seria negativámente 

correlacionado com variações na renda, em virtude 

do impacto dessas variações nas importações(aumentos 

da renda levam a aumentos de importações, sem efei­

tos de acréscimos nas exportações); 

b) O saldo do balanço de pagamentos seria negativamente 

relacionado com a taxa de inflação (um aumento nessa 

taxa diminuiria a competivldade dos produtos domés­

ticos com relação aos externos,diminuindo as export~ 

ções e aumentando as importações); 

c) O saldo de balanço de pagamentos seria positivamente 

relacionado com a taxa de juros (um aumento da taxa 

de juros diminui a sarda de capitais ou aumenta o 

ingresso de capitais). 

Swoboda /11/ lembra três outras implicações que parecem resul­

tar do enfoque monetário a partir do modelo de Johnson: 

1. DesequilTbrio de balanço de pagamentos sao necessáriamente 

transitórios, a menos que continuamente realimentados por 

aumentos (ou reduções) da demanda por moeda ou por expan­

sões (ou contrações) no crédito doméstico. Em outras pal~ 



vras, desequilíbrios no ~alanço de pagamentos ou sao , 
transitórias (existindo apenas enquanto demanda e ofer 

ta de moeda estão se ajustando em direção ao equilí-­

brio) ou resultam de persistente alteração em alguma 

das variáveis que afetam demanda ou oferta de moeda. 

(Johnson /8/). 

2. O enfoque monetário "nãc nos diz qual o saldo do ba-

lanço de pagamentos em um ponto qualquer do tempo. Ele 

nos diz qual é o estoque de reservas no equilíbrio fi 

nal, e, portanto, se as reservas cresceram ou descres-

ceram no período de ajustamento, dado o 

cial. Portanto, ele prediz que, durante 

perávits devem ter excedido déficits(ou 

ra que se tenha obtido um acréscimo (ou 

estoque de reservas). 

estoque 

o período, 

vice-versa) 

decréscimo 

i n i 

su 

p.! 
no 

1 ! . 

Em outras palavras, o enfoque monetário explica o saldo do balan 

ço de pagamentos entendido como a variação (acréscimo ou decréscimo to 

tal) do estoque de reservas no período, sem explicar como o saldo do p~ 

rfodo se decompõe em déffcits ou superávits nos subperíodos. O enfoque 

também não mede o saldo Instantâneo do balanço de pagamentos. 

3. Na sua forma mais simples, o enfoque monetário refere-se 

ao longo prazo, já que faz previsões sobre o que aconte­

ce após ter-se realizado um ajustamento pleno a mudanças 

nas variáveis exógenas. 

Como vimos, embora isso seja verdade para os modelos mais sim-

pIes, o enfoque monetário não precisa englobar necessariamente teorias 

de longo prazo, uma vez que nada impede a postulação de ajustamento pa~ 

cial entre oferta e demanda de moeda como hipótese adicional de modelos 

baseados na Oef. 2. 
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111. A Hipótese sobre a tax~ de Câmbio 

Uma simpl ificação óbvia impJTcita na apresentação usual do enfo 

que monetário é o pressuposto de que todas as variáveis estejam expre~ 

sas na mesma unidade monetária; pois só assim é que se pode comparar di 

retamente o saldo do balanço de pagamentos. 

com a demanda por moeda doméstica e com a expansao do crédito domésti-

eo-: 

B o: llMd - llC 

Porém, em parses de moeda pouco aceita no comércio internacional 
-como e o caso do Brasil, costuma-se expressar o saldo do balanço de pa-

gamentos, bem como o estoque de reservas internacionais, em moeda es-­

trangeira: por outro lado, os valores do orçamento monetário são expre~ 

sos em unidades de moeda doméstica. ~ claro que entre as duas unidades 

de medida de valores monetários entra um fator de conversão, que é a 

taxa de câmbio (ver Lemgruber 115/). 

Assim, levando em conta explicitamente a existência de uma taxa 

de câmbio que possa ser diferente da unidade, temos: 

a) As variáveis! (saldo do balanço de pagamentos) e ~ (estoque 

oficial de reservas internacionais) passam a ser expressas 

em unidades de moeda estrangeira, e, portanto, a equação(2) 

B = LlR 

permanece inalterada e expressa em outras unidades; 

b) A equaçao (I) da oferta de moeda e substituTda por 

Ms = E. R + C ( I O) 



13. 

onde E é a taxa de câmbio om unidades de moeda doméstica por u-
-; 

nidades de moeda estrangeir~; Ms e C (oferta de moeda e crédito 

domistlco, respectlva~ente) estão expressos em unidades de moeda 

local (assim como ~1d, a demanda por moeda). 

Da equaçao (lG) temos que: 

üMs= E. ~R + ~C 

(Supondo constante a taxa cambial). 

Dessa equaçao c de Ms = Md podemos derivar a nova expressa0 da 

e~uação fundamentAi co enfoque monetário,em substituição à equação(4). 

s _. (i / E ) • ~ M d - ~ C 

Esta eqüaçao mostra que o saldo do balanço de pagamentos está 
ligado, nao apenas co entcsouramento ou desentesouramento de moeda do­

méstica peJos residentes e ã criação ou destruição de moeda através da 

alteração do crédito doméstico, mas tamoém ã magnitude da taxa cambial. 

A equação (lI) é o ponto de partida para a generalização do enf~ 
que monetário em um enfoque monetário do balanço de pagamentos e da ta 
xa de cimbio, compre~ndendo: 

a) O enfoque monet5rio do balanço de pagamentos propriamente 

dito, onde supõe-se um regime cambial de taxa fixa e, po~ 

tanto, todo excesso de demanda de moeda com relação à 0-

fert2 por via do çrédito doméstico reflete-se completame~ 

te no saldo do ba16nço (Johnson /23/, Mussa 139/,Frenkel­
Johnscn /09/, atc.); 

b ) O e n f o ( IJ C: :', o ;-: ': t ã r 1 o da t a x a c a m b i a I, o n d e s u p o e - 5 e um r e 

gime 1:0:.0'21 j( texas flexíveis. de modo que todo excesso 

de demanda por moeda reflete-se completamente em ajustes 

da taxa r.ambial ("er Frenkel 1471, Dornbusch 141/. Artis­
Currie 143/). 
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A análise de economias em r~gime de flutuação cambial com inter 

venções ("dirty floating") passa a ser feita combinando-se situações 

descritas pelo enfoque do balanço de pagamentos e da taxa cambial (ver 

Blejer 1361 ou analisando-se él IIpressão sobre o mercado cambial"(Girto.!!. 

Roper 1441 e Connolly da Silveira 145/). 

Pela equaçao (lI) vemos que o enfoque monetário do balanço de p~ 

gamentos propriamente dito, ao vincular o saldo desse balanço exclusi­

vamente a variações na ofert~ ou na demanda por moeda, aplica-se apenas 

a situações em que a taxa cambial não se modifica. Portanto, para carac 

terizar explicitamente as hipóteses desse enfoque, adicionamos às Hip.l 
a Hip. 4 a seguinte: 

Hip. 5) A taxa de câmbio e fixa no período em análise. 

Por conseguinte, a caracterização implícita da classe de modelos 

a que nos referimos passa a ser: 

Oef. 3) Se um modelo as hipóteses Hip. 1 a Hip. 5 ou equi-

valentes, então pertence ao enfoque monetário do 

balanço de pagamentOs. 
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IV - O Modelo Macroeco~õmico da Pa~idade de Preços e Taxas de Juros 
• 

O mais conhecido modelo de uma economia aberta de acordo com o 

enfoque monetário (ver Johnson /23/, Oornbusch /46/ capo 10) pode ser 

chamado de paridade de preços, porque uma hipótese fundamental do mes­

mo é que os preços domésticos são determinados pelos preços internacio­

nais. E um modelo de longo prazo, no sentido de que postula completo a 

justamento dessa paridade. Nele descreve-se uma economia pequena(no se~ 

tido de comércio internacional) e completamente aberta às transações com 

o exterior, não havendo barreiras, quer às transações de comércio, quer 

aos fluxos de capitais. 

são os seguintes os pressupostos do modelo: 

P. 1) Há uma demanda agregada por moeda estável descrita por: 

Md= P. l(Y, i) com Ly > O, Li < O 

onde Md designa a demanda por moeda, ! o nível geral 

de preços, Y a renda real agregada, 1 a taxa de ju-

ros;'!:'y e Li sao as derivadas primeiras da função; 

P. 2) Há uma oferta agregada de moeda que e estável e dada 

por: 

Ms = E. R + C 

onde Ms representa o estoque de moeda, f a taxa de 

câmbio, R o estoque de reservas internacionais em uni 

da de s mo n e t ã r J a s e s t r a n g e J r a s e C é o c réd i to domés t i co. 

P. 3) A taxa de Inflação doméstica é igual a taxa de infla­

ção externa mais a taxa de desvalorização cambial; ou 

seja. o nTvel de preços domésticos e determinado pelo 

( 1 2) 

(13) 



nrvel de preços domésticos e pelo nrvel de taxa cambial 

(hipótese de paridade ~o poder de compra externo); 

j G. 

dP/P= dP*/p* + dElE (14) 

ou 

p = p*. E (15) 

(onde R* é o nível de preços internacionais; dP/P, dP*P* 

e dElE são, respectivamente, a taxa de Inflação interna, 

a taxa de inflação internacional e a taxa de desvaloriza 

çao camb i a 1) . 

P.4) A economia está em pleno emprego: 

v = Yf ( 16) 

(Vf e o nível de produto potencial ou de pleno emprego). 

P.5) Há ampla mobilidade de capitais e o pars é pequeno do mer 

cado mundial de capitais, de modo que a taxa de juros in 

terna é determinada pela taxa de juros externa e pela ta­

xa de desvalorização cambial (hipótese de paridade das ta 
xa s de juro s) . 

i= i* + dElE (17) 

(onde i* ê a tax~ de J~r0S internacional). 

P.6) O regime cambial é de taxa fixa: 

dElE = O < = > E = E ( 18) 

P.7) Há equilTbrio no mercado monetário: 

Md = Ms 



são as seguintes as principais implicações desse modelo: 

a) I ora s e q u a ç õ e s (J 1,), (I 5) e (1 8 ) d e r i vamo s 

p = p* • E 

ou 

dP/ = dP*/P* 

Isto e, o nível de preços domesticos é determinado exlu­

sivamente pelo nível de preços internacionais, e a taxa 

de inflação interna e igual ã taxa de inflação interna -

cional. 

b) Das equaçoes (17) e (18) deduz-se que: 

i = i* 

Isto e, a taxa de juros interna e determinada exclusiva­

mente pela taxa de juros internacional e iguala-se a 

ela. 

c) Substituindo os valores de (16), (18), (20) e (21) em 

(12) temos que; 

Md = P * . E • L (y f, i *) 

Como em virtuae ae (i~), Md - Ms, temos; 

Ms = p*, E. L (Yf. í*) 

Isto e, a oferta de moeda (o estoque de moeda e determi­

nada de modo completamente endôgeno pelas variáveis que 

determinam a demanda nominal de moeda (P*, E, yf e i*). 

Por conseguinte, as Autoridades Monetárias não podem pr~ 

ticar uma política monetária discrecionária ou de regras 

que tente estabelecer um montante diferente para o esto­

que de moeda. 

17. 

(20) 

(21) 

(22) 

(23) 

(24) 
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d) Em virtude de (13), ~~1s = E • AR + ~C. enquanto que, em virt~ 

de de (24), ~Ms = O (dados p*, E, Yf e i*); em consequência. 

~R=- (1/3), (~R = B) (25) 

Isto e, expansões (contrações) na oferta de moeda atraves de 

expansão (contração) do credito domestico resultam em proporcio­

nais deficits (superávits) no balanço de pagamentos. As varia­

ções nas reservas internacionais oficiais compensam exatamente as 

variações no credito domestico 1 de modo que a oferta de moeda 

resulta sempre igual ao montante demandado, independentemente das 

ações das Autoridades Monetárias. 

Portanto, as ações das Autoridades Monetárias, com relação a ex 

pansao ou contração do credito domestico determinam o saldo do balanço 

de pagamentos e a distribuição do ativo das Autoridades Monetárias en­

tre seus componentes; isto e, a fração composta por reservas internacio 

nais. 

Muitas das implicações desse modelo são atribuidas generalizada­

mente ao enfoque monetário do balanço de pagamentos. Note-se,porem, que 

a politica monetária torna-se completamente infitil para afetar o esto­

que de moeda neste modelo, em virtude da combinação do regime de taxa 

cambial fixa com a plena mobilidade de capitais e a vigência da parida­

de dos preços domesticos com os preços externos. 

/ 
.\ 

\ 
\ 
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v - O Modelo simples de Swoboda 

Swoboda /11/ iluetra o enfoque monetário em um modelo muito sim 

pIes, mas que serve para dar uma ideia da dinâmica do ajustamento do b~ 

lanço de pagamentos. Swoboda analisa o caso em que não há desequilíbrio 

deste balanço provocado por alterações na oferta da moeda ou em variá 

veis exõgenas que afetem a demanda por moeda: por conseguinte, analisa 

desequilíbrios temporários ou de curto prazo no balanço de pagamentos. 

Seu modelo e o seguinte (mudando a notação do artigo original p~ 

ra melhor comparaçãc com o modelo anterior): 

P.I) As Autoridades Monetárias não expandem nem contraem o 

credito doméstico: 

~M = E. ~R (~C R O) 

P.2) O nível de preços domestico ê determinado de acordo 

com a paridade internacional do poder de compra 

P = p* • E 

P.3) A economia está em pleno emprego 

Y = Yf 

P.4) Não há fluxos de capitais; portanto o balanço de pag~ 

mentos pode ser expresso por: 

B = (l/E) . P . (Y - A) 

(26) 

(27) 

(28) 

(29) 



Onde A designa a absorção agregada (soma agregada de 

consumo c investimento privado e despesa do governo). 

Esta equação ê facilmente compreensível, considerando­

se que E.B. ê o balanço de pagamentes em unidades mone 

tãrias domesticas, uma vez que B mede este balanço em 

unidades monetãries estrangeiras e E e a taxa de câm 

bio. Como não há fluxos de capitais por hipõtese,E. B. 

e tambem igual ao balanço de transações correntes em 

termos nominais, ou seja, ê igual ao saldo das export~ 

ções menos importações de bens e serviços em termos no 
minais. 

20. 

Por ou tro lado, P . (y A) designa, em termos nominais, a dife-

rença entre a renda agregada e a soma do consumo e investimento 

do e despesa do governo, que corresponde exatamente ã diferença 

exportações e importações de bens de s~rviç=8. 

P.5) A absorção e função da renda e do estoque real de moe 
da 

(onde AI e A2 são as derivadas parciais) 

P.6) A taxa cambial ê fixa 

priv,!!. 

entre 

(30) 

E = E (31) 

como B = ÔR por definição, deduz-se da equação(26)que 

coloca o balanço de pagamentos em função da variação 

no estoque de moeda: 

B = (l/E) • ÔM 

-combinando-se as equaçoes (27) a (30), tem-se a equa-

ção.que coloca o balanço de pagamentos em função do 

nível do estoque de moeda. 

FUN1J :.' .. ' '. :;. ,< 

1IBLI01'f' ~: \I c '_ "~o 

(32) 



ra: 
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B = p*. Yf - A (Yf. M/P* . E) (33) 

Uma vez que p*, Yf e E são dados. 

A dinâmica de ajustamento do sistema pode ser vista dessa manei-

a) Se a absorçãcl ê menor que o produto (Y > A) então há super~ 

vit no balanço de pagamentos, isto é B > O ( ver equação (33) 

Isso significa que a oferta nominal de moeda está aumentando, 

isto é, óu / O (ver equação (32». Mas o aumento do estoque 

de moeda aumenta a absorção (ver equação (30» e diminui a 

diferença Y - A, levando a redução so superávit. 

b) Do mesmo modo, se absorção é superior ao produto (Y < 

tão há déficit no balanço de pagamentos, isto é, B 

equaçao (33». Isso significa que a oferta nominal de 

está caindo, ou seja, ÓM < O (ver equação (32). Mas a 

A), e~ 

< O (ver 

moeda 

queda 
do estoque de moeda diminui a absorção (ver equação (30» e 

diminui a diferença A - Y, levando a redução do déficit. 

Em outras palavras, podemos dizer que: 

a) Se a oferta de moeda está crescendo ( ÓM > O ), é porque há 

superávit no balanço de pagamentos, isto é: B > O (ver equa­

ção (32». Mas o aumento do nivel do estoque de moeda aumenta 

a absorçio, reduzindo a diferença Y - A e, portanto, reduzin­

do o superávit no balanço de pagamentos (ver equação (33». 

b) Se a oferta de moeda está decrescendo (ÓM < O), é porque há 

déficit no balanço de pagamentos, isto é, B < O (ver equaçao 

(32», Mas a queda do nível do estoque de moeda reduz a absor 

ção, diminuindo a diferença A - Y e, portanto, reduzindo o dé 

ficit no balanço de pagamentos (ver equação (33». 
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Em resumo, a dinâmica de aj*stamento consiste no seguinte: qual­

quer superávit no balanço de pagamentos aumenta a absorção(via aumento 

do estoque de moeda), o que leva a sucessivas reduções do superávit,qual 

quer déficit no balanço de pagamentos reduz a absorção (via redução do 

estoque de moeda), o que leva a sucessivas reduções do déficit. 

Há equllfbrlo no balanço de pagamentos (B = O) quando o estoque 

de moeda está constante (~M = O); Isso acontece quando o estoque de moe-

da atinge um montante tal que faz ~ ahsorção igual ao nível de 
(Y=A) • 

renda 

Note-se que o modelo de Swoboda nao apresenta uma função de deman 

da por moeda, mas está implfcita na equação (30). Has podemos acrescen­

tar explicitamente ao modelo uma demanda por moeda da forma: 

Md = P. L (V) Ly > O 04} 

que serve apenas para determinar a magnitude do desequilíbrio entre de­
manda e oferta de moeda: 

Md - M = 1 . l (Y) - M Os) 

Neste caso, uma melhor formulação para a equaçao (30) é mostrar 

claramente o excesso de oferta de moeda como variável independente 

A = (Y, M - Md) > O (6) 
p p 

Assim, quando há excesso de oferta de moeda (M - ~ > O) a absor-

p P ção excede o produto (Y - A < O) e há déficit no balanço de pagamentos 

(8 = P . (Y - A) <O); mas ao défIcit corresponde um decréscimo na ofer-

ta de moeda (B= (l/E). ~M < O), que reduz a absorção e o déficit do 

perTodo seguinte (e assim por diante, sucessivamente). Por outro lado 

quando há deficiência de oferta de moeda (~ - Md < O ), o produto excede 
p p 

a absorção (Y - A > O) e há superávit no balanço de pagamentos(B-P.(Y - A) 

>, O ); mas, ao superávit corresponde um acréscimo no estoque de moeda (pois S-(l/E) . 

AM > O ),que eleva a absorção e o superávit do perfodo seguinte (e assim por diante, 
sucessivamente). 
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Swoboda coloca em seu artigd uma versao mais especTfica desse mo 
delo, expressando a demanda por mo~da da seguinte maneira: 

Md = k, Py (37) 

e a absorção na forma 

A = Y + a. (M/P - Md/P) (38) 

Nesse caso, a equaçao que coloca o balanço de pagamentos em fun 
çao da variação no esto~ue de moeda passa a ser: 

B = (l/E) . (dM/dt) (39) 

(expressa em termos infinitesimais; o balanço de pagamentos está defini­

do por B = dR/~t, em vez de B = âR; portanto, de M = E. R temos que 

d MI d t = E. ( d R I d t), ou se j a , d M I d t = E • B). 

A equação que coloca o balanço de pagamentos em função do 
do estoque de moeda passa a ser: 

B = (1 IE) . P . Yf - (Yf + a . (M/P - Md/P» 

nTvel 

(40) 

Substituindo Hd/P pela sua forma da equaçao (37) e simplificando 
os termos, esta equação torna-se 

B = (l/E) • P. - a (M/P) + a . k • Yf 

Ou seja 

B = (I/f) • (- a. M + a. k. P. Y f ) 
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chamando de M o estoque nominal de moeda de equilíbrio (M = k . P. Yf) 
temos: 

B = (l/E) (- aM + aM) (4 J ) 

Em vi rtude de (39) temos que: 

B = (l/E) . dM/dt = (l/f) . ( - aM + aM) 

E portanto, 

dM/dt : - aM + aM (42) 

Esta é uma equação diferencial cuja solução é: 

M(t) = (Mo - 11) • exp (- a . t) + M (43) 

onde Mo e o estoque inicial de moeda (no tempo t = O). 

Se M (t) converge para o seu nTvel de equilTbrio M quando t 

tende para InfTnito ( t + «), então o processo de ajustamento é estã­

ve1. Isto acontece quando a > 0, isto é, quando a absorção cresce (de­

c~esce) se h~ escesso de oferta (demanda) por moeda. 

Usando as equaç5es (41) e (43), também podemos descreve~4~jus-_ 
tamento do balanço de pagamentos: 

B = (I IE) • ( - a ) M (t) - M (44) 

e portanto, 

B = (1 /'E) . ( - a ) . Mo - H . e x p ( - a . t) (45) 
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Assim, qual~uer desequilTbrlo no balanço de pagamentos, resultan 

te de algum desequilTbrio monetário inicial (Mo - M # O) tende eventual 

mente a desaparecer. 
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VI Desequilíbrios Permanentes e Transit5rios 

o modelo de Swoboda ilustra bem o que se atribui ao enfoque mon~ 

tário como sendo sua principal implicação: qualquer déficit ou super! 

vrt no balanço de pagamentos que não resulte de expansao do crédito do 

méstico (6C = O e, portanto, 6H - E. óR) é de natureza transit5ria.Es 

sa proposição resulta, em resumo, da combinação de dois conjuntos prin­

cipais de hipóteses: 

a) O postulado de estabilidade do mercado monetário: nos mode­

los com desequilíbrios entre demanda e oferta e com ajusta­

mentos n~o instantâneos de estoques, este substitui o postu­

lado de equilíbrios no mercado monetário (comum nos modelos 

mais simples). Daquele postulado resulta que qualquer con 

tração ou expansão ex5gena da oferta ou da demanda de moeda 

gerará um desequilíbrio entre demanda e oferta de moeda; mas 

esse desequilíbrio está apenas transitório, eventualmente 

restaurando-se um novo equilíbrio. 

b) A equaçao fundamental do enfoque monetário do balanço de pa­

gamentos, ou equivalentes; esta equação associa o balanço de 

pagamentos ã variação no estoque de moeda; quando essa varia 

ção resulta de um desequilTbrio entre oferta e demanda de 

moeda (excesso de oferta ou de demanda) que não é continua­

mente realimentado, o desequilíbrio do balanço de pagamentos 

também é transitório e eventualmente desaparecerá. 

Note-se que comumente os modelos descrevem o nível de preços, o 

nível de produto e a taxa de juros como dados, ou como determinados 

por outro subsistema (indep€ndente) de equações. Portanto, a demanda no 

minaI de moeda tamb3m resulta predeterminada, e a única possibilida­

de que resta de alimentar continuamente um desequilíbrio no mercado mo 

netário (e portanto, um desequilíbrio no balanço de pagamentos)é atra-

vés de contTnuas expansões ou contrações de oferta de moeda via alte 
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raçoes no crédito doméstico. E, por conseguinte, na ausência dessas aI 

terações, qualquer desequilíbrio no balanço de pagamentos é transitório 
e corrige-se automaticamente após algum tempo. 

Porém, se há crescimento do produto, ou se há inflação, ou mudan 

ças na taxa de juros, torna-se possfvel a ocorrência de desequilíbrios, 

do balanço de pagamentos que ~ão resultam de expansão ou contração do 

crédito doméstico. Além disso, quando aquelas mudanças são contínuas 

(crescimento do produto, ou inflação) torna-se possível também a oeor 

rência de desequilíbrio não transitório, isto é. que nao se corrige au­

tomaticamente, apesar de não haver realimentação do crédito doméstico. 

E claro que um desequilíbrio desse tipo requer deliberadas medidas de 

política econômica para ser corrigido; mas, mesmo, não sendo decorrente 

de expansão ou contração no crédito doméstico um desequilíbrio desse 

tipo é possível de ser corrigido com alterações no crédito doméstico. 

Para Ilustrar o que foi dito, tomemos o modelo macroeconômico de 

paridade de preços e, em vez de tomarmos o produto de pleno emprego ou 

o nível de preços internacionais como dados, suponhamos que pelo menos 

um deles está crescendo; isso significa que a demanda nominal por moeda 

em vez de constante, está crescendo em função do crescimento dessas va­
riáveis. 

Md + 6Md = (p + 6P) . L (Vf + 6Yf • i*) (46) 

p + 6P ~ E . (p + 6P*) (47) 

Suponhamos que as Autoridades Monetárias não expandem o crédito 

doméstico (6C = O); mesmo assim, 6Md> 0, e do postulado de equilíbrio 
no mercado monetário resulta que: 

6Md - 6Ms • E. 6R = E . B > O (48 ) 

a 
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o superãvit no balanço de pagamentos, correspondente a uma ele-

vaçao das reservas internacionais oficiais em um regime de taxas cam 

bials fixas, é o meio pelo qual a oferta de moeda ajusta-se ã demanda. 

Nessa situação, esse desequilTbrio no balanço de pagamentos não resulta 

de expansão ou contração do crédito doméstico e, além disso, não se co~ 

rige automaticamente (enquanto haja ou crescimento interno do produto 

ou inflação internacional). ~ õbvio que, nesse caso, o nTvel fixado p~ 

ra a taxa cambial não é compatTvel com o equilTbrio do balanço de pag! 

mentos. Mas o desequilfbrio pode ser c0rrigido por uma deliberada medi­

da de polTtica monetária, sem alterar-se a taxa cambial; essa medida 

consiste em contrair o crécito doméstico em montante igual ao 

da demanda por moeda de: 

aumento 

hC = hMd 

resulta que B = O, como nos mostra a equaçao (It) aqui reproduzida: 

B = (l/E) . { âMd - âC} 

Em conclusão, as afirmativas: 

a) Somente expansoes ou contrações na oferta de moeda através 

de alterações nos ativos domésticos das Autoridades Honetá 

rias geram desequilTbrios de balanço de pagamentos; 

b} Desequilfbrios no balanço de pagamentos sao transitórios e 

tem correção automática, a menos que gerados por contTnuas 

expansões monetárias via alterações no crédito doméstico I 

das Autoridades Monetárias; 

não são implicações ou lições gerais do enfoque monetário do balanço 

de pagamentos, mas implicações deste enfoque em situações particulares. 
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Em lugar, dessas afirmações, as seguintes afirmações semelhantes 

sao implicações gerais do enfoque (~m um regime de taxas cambiais fi­

xas, que é o que o enfoque monetário do balanço de pagamentos analisa): 

a.l) Somente expansoes ou contrações na demanda ou na oferta 

de moeda geram desequilTbrios no balanço de pagamentos; 

a.2) Expansões ou contrações na oferta de moeda através de 

alterações nos ativos domésticos das Autoridades Mon~tá 

rias em montante superior ã vari~ção na demanda por ffiO~ 

da sempre geram desequilTbrios no balanço de pagamentos 

b} Desequilfbrios no balanço de pagamentos gerados por ex 

cesso de expansões ou contrações no crédito doméstico 
não são transitórios, isto é, não se corrigem automati­
camente. 

Porém, ao contrário do que estamos dizendo nessa seçao, frequen­

temente a implicação do enfoque monetário de que, em certas situações 

particulares, desequilTbrios do balanço de pagamentos resultantes de 

mudança de demanda por moeda são transitôrios, é colocada como uma im­

plicação geral do enfoque monetário: 

a} 11 um déficit no balanço de pagamentos necessariamente im-

plica uma ou outra de duas alternativas. A primeira é que os 

saldos monetárias dos residentes estão diminuindo, a medida 

que o dinheiro doméstico -é transferido para a autoridade 

cambial. Obviamente, isso só pode continuar por um perTodo 
limitado, já que eventualmente os saldos monetários aproxi­

mar-se-iam do mTnimo que a comunidade desejaria manter e nes­

te processo o desequilTbrlo curar-se-ia a si mesmo ... Neste 

caso, onde o déficit é financiado por desentesouramento, ele 

seria auto-corretivo no tempo ... 11 (Johnson IS/). 



b) \I um déficit contrnuo do balanço de pagamentos do tipo 

usualmente discutido na teoria do balanço de pagamentos uI 

timamente requer criação de crédito para mantê-lo ... (Johnson, 

18/) . 

c) 11 só pode haver um déficit contrnuo no balanço de paga-

30. 

mentos se houver um contínuo aumento no crédito ... (Corden/37/) , 

d) liA implicação do enfoque monetário é que a única maneira(mas 

uma maneira muito poderosa) pela qual as Autoridades Monetá-

rias podem exercer controle 

através da I imitação da taxa 

tico ... " (Crocket 113/). 

sobre o balanço de pagamentos 
. 
e 

de crescimento do crédito domés 

Para mostrar que estas proposições nao sao verdadeiras,basta ci­

tar um contraexemplo: se uma economia (em regime de taxas fixas) está 

em declínio econômico ou inserida em uma economia mundial deflacionária. 

pode haver déficit contínuo no seu balanço de pagamentos (ao contrario 

do que dizem as afirmativas (b) e (c), e tal déficit não se curaria 

por si mesmo (ao contrário do que diz a afirmativa (a». A afirmativa(d) 

também é falsa, porque as Autoridades Monetárias podem evitar um desequl 

lrbrio no balanço de pagamentos fazendo uma alteração na taxa cambial ( 

ver seção seguinte), desde que não se trate de um desequilrbrio permane~ 

te. 
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VI I Alteraç~es na Taxa de C~mbto 

Um regime cambial de taxa fixa é aquele em que a taxa cambial e 

constante. Isso poderia ser interpretado de uma maneira estrita. sign! 

ficando um regime onde a taxa de c~mbio nunca se altera. A experiência 

porém. mostra que os países em determinados períodos da história com 

prometidos com esse tipo de regime cambial de fato alteram algumas ve 

zes essa taxa. Uma interpret~ção menos estrita do regime de taxa cam­

b i a 1 p o de s e r da d a c o mos e n d o a que I e :-.., 9 i ~:; ~ ~:n q u ~ a t a x a c a m b i a I e s p e 

rada é constante por um período indeterminado de tempo. Isso signif! 

ca que quando por alguma razão, o patamar da taxa é considerado é ina­

dequado, a taxa é alterada; porém, nesse caso, faz-se uma alteração 

única. definitiva. de uma vez por todas (lonce-for-a11"); ou seja, e 

parte essencial desse tipo de regime que a alteração não seja interpr~ 

ta da como sinal de outras alterações a vir. em futuro próximo (espera­

se que o novo patamar da taxa seja mantido Indefinidamente). 

A análise do Impacto de alteraç~es cambiais nesse regime é muito 

simples, já que não há problemas de expectativas, nem resultantes de 

suas implicaç~es dinâmicas. Partindo da equação (lO). 

Ms = E. R + C 

temos a seguinte equação, expressa em variações (eliminando-se os ter­

mos de segunda ordem). 

6Ms = E. 6R + R . 6E + 6C (50) 

Supondo equi I íbrlo entre demanda e oferta de moeda (6Ms = M1d), e 

fazendo B = 6R tem-se 

B == (l/E) 6Md - 6C - R . 6E ( 51) 

Esta equaçao mostra mais uma implicação do enfoque monetário que 

e oposta aos raciocínios convencionais: 
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o saldo do balanço de pagame~tos (a variação nas reservas inter­

nacionais oficiais no ~crrodo) esti negativamente relacionado com a 

variação na taxa cambial. 

Isto é, para evitar-se um déficit no balanço de pagamentos 

ver-se-ia reduzir (valorizar) a taxa cambial, em vez de elevá-Ia 

de­

(des 

valorizá-la), ou seja, em vez de seguir a recomendação do enfoque da 

absorção, do modelo Mundell~Fleming ou do enfoque das elasticidades 

no caso em que cumpre-se a condição de Marsnl I-Lerner. 

A equação (8), que põe a taxa de crescimento das reservas inter 

nacionais em função das variáveis que afetam-na de acordo com o enfo­

que monetário, toma a seguinte forma, com a inclusão da possibilidade 

de varIações cambiais: 

llR 

R 

+ Ey, llY 

Y 

+ Ei. lli~ -/l:.d· ll~ 1 
i) \rl C) 

llE 

E 

(52) 

Note-se que, em uma economia completamente aberta as transações ex 

ternas, há um impacto da variação cambial (llE/E) sobre a variação do 

nTvel de preços internos (AP/P) através da relação de paridade Interna­

cional do poder de compra. Johnson /23/ escreve uma fórmula de conteúdo 

semelhante a (52), exceto que o impacto da variação cambial tem o sinal 

convencional (aumento da taxa levando a crescimento das reservas); isto 

acontece porque ele analisa em caso particular: um pafs cuja moeda e 

adotada como reserva internacional, de modo que a equação da oferta de 

moeda é escrita como Ms = R + C em vez de Ms=E.R + C; além disso, su­

poe que vlge completamente a paridade internacional de poder de compra 

de modo que a taxa de câmbio aparece unica~ente na conexão entre o nTvel 

de preços internos e o nível de preços internacionais: 

ll? = 
p 

llE 

E 

llP* 

P 
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Dessa maneira, em lugar da formula (52), Johnson /23/ apresenta: 

l1R = 

R r 
!lE + Ey . 

E 

!lY + Ei !li 

Y 

As conclusões de Johnso~ sac: 

- I - r 

r 

!le 

e 

1. Aparte um fator de escala (J-r), uma desvalorização "é equl 

valente" a uma contração do crédito doméstico; isto e. o 

efeito final de uma desvalorização cambial é o mesmo de uma 

con~raçio no crédito doméstico: elevação das reservas inter 

nacionais. No raclocrnio de Johnson, uma desvalorização cam 

bial eleva os preços domésticos, aumentando a demanda nomi­

nal por moeda. Isso induz os residentes domésticos a aumen­

tar seus s2ldos monetários vendendo às Autoridades Monetã 

rias divisDs adquiridas em tra~~~~~o~ i~~pr~acionais: 

Md = Ms = R + C no raciocTnio de Johnson. Como !lP/P=l1E/E 

provoca elevação na demanda nominal de moeda, R deve cres 
cer (dado e). 

2. Já qUL a desvalorização é um~ mudança Qni:a (de uma vez 

por todas), ela pode ser um fator transitório de melhoria 

no balanço de pagamentos. Uma meihoria dur5vel só pode ser 

conseguida através de um decréscilil0 na taxa de expansao do 

crédito doméstico. 

3. Os benefTcios transitórios de uma desvalorização sobre as 

reservas e o bajanço de pagamentos pOdem ser contrabalança­
dos ou neutralizados por: 

a) Um crescimento na taxa de expansao do crédito doméstico; 

b) Uma queda na taxa de crescimento do produto; 

c) Uma alta na taxa de juros. 



Com relação às fórmulas (52) e (53) e às conclusões de 

cabem as seguintes observações: 
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Johnson, 

Em primeiro lugar, tanto a fórmula (52) como a fórmula (53) adm; 

tem alguma alteração cambial como medida possrvel para evitar um de se -

quilrbrio transitório no balanço de pagamentos. Portanto, como vimos 

na seção anterior, não é verdade que limitar o crescimento do crédito 

doméstico seja a única maneira de controlar o balanço de pagamentos. 

Em segundo lugar, a fórmula (52) de Johnson e sua primeira conclu 

sao aplicam-se apenas a uma situação particular, e nao a todas as si­

tuações cobertas pelo enfoque monetário do balanço de pagamentos. Pois 

a fórmula (52) é mais geral do que a fórmula (53); isto e, está última, 

e um caso particular da primeira, quando o último termo da primeira não 

existe, E = 1 e (dE/E) é substiturdo por {dE/E) + (dP*/P*) - supondo­
se, para simplificar, que (dP*'/P*) = o. 

A fórmula de Johnson representa uma situação particular onde e 

esterilizada a expansão dos ativos domésticos das Autoridades Honetá 

rias que resulta da valorização (em unidades monetárias domésticas) das 

reservas internacionais. Somente com essa esterilização pode Johnson 

concluir que uma desvalorização cambial, tal como acontece com uma redu 

çao no crédito doméstico, resulta sem ambiguidade em elevação das reser 
vas internacionais. 
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VIII - Inclusão da Base Monetéria 

Até agora, temos usado a .. sLWosição, muito comum na llteratu 

ra do enfoque monetário, de que as Autoridades Monetárias afetam 

diretamente o estoque dos meios de pagamentos. Esta suposição, po­

rém, é meramente sim~lificad~r~, e pode ser substiturda pela hip5-

tese mais comum na 1 iteratura de economia monetária: as Autoridades 

Monetárias afetam a base monetária, em vez do estoque de moeda, e~ 

quanto que o elo entre a base monetária e estoque de moeda e repr~ 

sentado pelo multipl icado( monetário (suposto estável). 

Assim, em vez da equaçãoJl) 

Ms = R + C 

que identifica a oferta monetária com a base monetária, temos uma 

distinção entre as duas; a equação 

Ms = m.H (54) 

representa a conexao entre oferta monetária (Ms) e base monetária 

(H), através do multiplica.dor monetário (m). A equação 

(55) 

representa a base monetária, onde ~ designa o estoque de reservas 

internacionais oficiais e ~ designa o estoque de ativos domésticos 

das Autoridades Monetárias, ambos em unidades monetárias locais. 

Destas equaçoes e da igu~ldade entre oferta e demanda de 

moeda, ambas tomadas em diferenças, temos que 

AMd = m (AR + AC) 



36. 

supondo-se constante o multiplicador monetário. Substituin-.. 
do-se ~R por B, tem-se a equação fundamental do enfoque monetário 

reformuladl para o caso de fazermos a distinção entre oferta mone­
tária e base monetária: 

B = (l/m) ~Md - ~c ,.. (56) 

Note-se a diferença entre esta última equaçao e a equaçao 
(4) 

B = ~Md - ~C 

Na -eq uaçao (56) , as va r i a,.Ções da demanda po r moeda sao Jldes 
contadas·· em função do multipl icador mone tã r i o, antes de obter-se 
seu impacto sobre o balanço de pagamentos. A equaçao (4) descreve 
o impacto dessas variações como sendo idêntico às próprias varia-

çoes, ou seja, supõe que o multiplicador monetário seja Igual a 
unidade. 

Eliminando-se a simpl ifi~ação de que todas as variações es­

tejam expressas na mesma unidade monetária, deve-se introduzir ex­

plicitamente a taxa de câmbio (E) nas fórmulas, como fizemos na 

equaçao (10). Nesse caso a equação da base mon~tária (55) fica subs 
tituída por 

H = E. R + C (5]) 

Esta equaçao, juntamente com (54) 

Ms = m • ti 

substituem a equação (I) ~ a equação (10) nas hIpóteses ce~ 

trais do enfoque monetário do balanço de pagamentos. Por conseguin 

te, combinando-se estas últimas equaçoes e a igualdade entre deman 

da e oferta de moeda, temos (em diferenças) 

i\Md - m • (E • ~R +~ i\C) 
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donde, fazendo B = âR,' 
• 

B = (l/E) • (l/m),. fiM d ( 58) 

Esta i a formulaçio mais ~ofisticada da equaçao fundamental 

do enfoque monetário do balanço de pagamentos. Note-se que ela ain 

da expressa a mensagem principal do enfoque monetário, que vincula 

o saldo do balanço de pagamentos aos comportamentos da demanda e 

da oferta por moeda doméstica. Só que, ao contrário do que dizem 

Johnson /8/, Swoboda 111/, Mussa /35/, e outros, elas mostram que 

o saldo do balanço de pagamento está ligado, não apenas ao entesúu 

ramento ou desentesouramento de moeda pelos residentes e ã criação 

ou destruiçio de crédito doméstico, mas também ao tamanho do multi 

p 1 i c a d o r mo n e t á r i o ( e a o n í ve I da t a x a c a m b i a I ). O v i n c u I o dos a 1 _ 

do do balanço com o tamanho do multiplicador (e com o nível da ta­

xa cambial) dá-se de modo tão fundamental quanto vinculo com o en­

tesouramento ou com a variação de crédito doméstico. 

~ claro que nao é possrv~l aumentar (ou diminuir) o multipll 

cador monetário indefinidamente, como é possível fazê-lo com o mon 

tante do crédito doméstico. Mas é possível gerar desequilrbrio no 

balanço de pagamentos por um período I imitado de tempo fazendo al­

terações no multiplicador, assim como é possível contrabalançar ou 

evitar temporariamente desequilíbrio com tais alterações. 

Portanto, não é verdade ~ue somente expansões ou contrações 

nos ativos domésticos das Autoridades Monetárias geram desequilí­

brios no balanço de pagamentos, nem que tais expansões ou contra­

ções sejam o único meio de evitá-los (embora continue verdade que, 

em um regime de taxa cambial fixa, este é o único meio de evitar 
desequilTbrios duráveis). 
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IX - A Síntese Neokeynesiana 

Frenkel, GyJfason e Helli~ell /38/ apresentam um modelo ma-.. 
croeconômico do balanço de pagamentos que sintetiza o enfoque mon~ 

t~rio e o enfoque Keynesiano do balanço de pagamentos, no sentido 

de englobar as equações básicas de ambos os enfoques. 

o enfoque Keynesiano, segundo esses autores, consiste nas .. 
seguintes equações (adaptando a notação do modelo deles ã adotada 

neste artigo): 

a) comportamento do balanso de transações correntes: 

+ 
T = T (V, E/P) (59) 

Onde I é o saldo em trans~ções correntes (expresso em moeda 

nacional e a preços constantes), y é o nível de produto real agre­

gado, g é a taxa cambial e p é o nível de preços (os sinais acima 

da equação são os sinais das derivadas). 

b) comportamento do bala~ço de capitais autônomos: 

+ 
F = F (f) (6 O) 

Onde F i o ingresso Irqu~do de capitais (expresso em moeda 

nacional) e i é a taxa de juros. 

c) i de n t i da d e do b a I a n ç o .,d e p a 9 a me n tos ( B) : 

~R = P • T + F • B = ~-R (6 I ) 
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Onde ~ é o acréscimo ou jecréscimo nas reservas internacio 

nais oficiais durante o periorlo (3 medido em unidades de moeda do­
méstica). 

A partir de (59), (60) eJ6J), deriva-se a equaçao Keynesi~ 
na do balanço de pagamentos: 

+ + 
~R = P • T (V, E/P). + F (j) (62) 

Dessa equação, os autore~ derivam as proposições Keynesiana 
sobre o balanço de pagamentos: 

(i) Quando V cresce, o b~lanço de pagamentos deteriora-se 
(dados ~, 1 e ~); 

(ii) Quanéo E cresce, a direção da variação no balanço de 

pagamentos é ambígua (dados y, !, É); os autores erra­

damente afirmam que o balanço de pagamentos deteriora­

se, esquecendo que ~ aumento de E tem um efeito direto 

positivo sobre ÓR, além do efeito negativo sobre T. 

(ili) Quando i cresce, o balanço de pagamentos melhora (da­
do s y, P e É); 

(iv) Quando ~ cresce (desvalorização cambial), o balanço de 

pagamentos melhora (dados r, ~ e 1). 

O enfoque monetário, seg~do os autores, e descrito pelas 
seguintes equaçoes: 

a) comportamento da deman,da por moeda 

+ + 
11 = L (p, V, i) 
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b) Identidade da oferta d~e moeda: 

H = m (R + e) (64) 

Onde ç e o montante de crédito doméstico. 

Dessas equaç~es deriva-s~ a equaçao do enfoque monetirios: 

+ + 
toR = (l/m) • toL (p, Y, 1) - toe ( 65) 

donde se deduzem as segui~tes proposiç5es deste enfoque: 

(i) Quando y cresce, o balanço de pagamentos melhora (dados 

~, i e ~); 

(ii) Quando P cresce, o ~alanço de pagamentos melhora (da-

dos ~, i e E)' - , 

(iii) Quando i cresce, o Balanço de pagamentos deteriora-se 

(dados ~, ~ e §); 

(iv) Quando E sobe (desv~lorização cambial), o balanço de 

pagamentos não se modifica (dados y, ~ e 1); 

(v) Quando f sobe, o bal~nço de pagamentos deteriora-se no 

mesmo montante (toR = - toe). 

Note-se que a conclusio Vv) atribuida ao enfoque monetirio 

resulta da não inclusão da taxa cambial na equação (64) da oferta 

monetária, em virtude de ~ estar medida em unidades monetirias do­

mésticas no modelo dos autores. 
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Os autores propoem o seu mocelo macroeconômico, admitidamente de 

curto prazo, como generalização que engloba os dois enfoques. Uma ver­

sao um pouco mais simples do modelo deles é a seguinte: 

a) Supõe-se dado o nfvel de preços em uma economia com de­
semprego (V < Vf): 

P = P 

b) equaçao da curva 15 

+ + 

(66) 

V = D (V, i) + G + T (V, E/P) (67) 

Onde O é a despesa de consumo e investimento privado (em 
termos reais). 

c) equaçao da curva LM 

+ + 
M = L (p, V, i) 

d) identidade da oferta monetária 

M = m. (R + e) 

, 
e) equaçao "Keynesiana" do balanço de pagamentos 

+ + 
llR = P • T (V, E/P) + F (1) 

f) equaçao "monetária" do balanço de pagamentos 

+ + 
llR = (11m) llL (p, V, i) - lle 

(68) 

(0) 

(]1) 

O modelo contém cinco equações independentes ( a equação(71) de­

riva-se de (68) e (69), quatro variáveis endógenas (!' i, ! e M)e três 

variáveis exógenas de controle: G (política fiscal), e (política monetá 
ria) e E (polTtica cambial). 
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Usando a equação (66), a equação IS (67) pode ser colocada em 

termos de i: 

= 

Esta equaçao 

(l1) de balanço de 

R = 

R = 

+ + 
(Y, G, E) 

-e a equaçao 

pagamentos, 

+ + 
K (Y, G , E) 

(curva K) 

+ 
M (Y , G • E, 

(curva M) 

(66) sao colocadas nas equaçoes (]O ) e 

gerando: 

(73 ) 

C) (74 ) 

A curva K (equação (73) é obtida da seguinte maneira: Tome-se a 

eq uação (0) 

l\R po r 

mos: 

+ + 
l\R= P. T (V, E/P) + F{I) 

Substituindo P em (70) pela sua expressa0 em (66) e substituindo 
R- R ~l' -' temos: -. 

R = P. T (Y, E/P) + F (i) + R 
- 1 

Substituindo desta equação pela expressa0 (72) da curva IS, te 

R = P. T{Y,E/P) + F (i (Y,G,E» + R_I (76) 

que e a forma exata da curva K. 
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A curva M (equação (74) é oitida da seguinte maneira:tome-se as 

equaçoes (68) e (69) combinadas ( estabelecendo igualdade entre demanda 

e oferta de moeda): 

L ( P, Y, ) = m ( R + C ) 

ou 

R = ( 1 Im ) L ( P, Y, i ) - C 

Substituindo nesta expressão P por P e i = i (Y, G. E) '( curva 

IS), temos a forma exata da curva M: 

R = (1 Im) L {P, Y, i (Y, G, E» - C (]]) 

Note-se que o modelo dos autores usa ambas as equaçoes de balan­

ço de pagamentos (a do enfoque keynesiano e a do enfoque monetário), d~ 

las resultando duas equações (73) e (74) de R em função de ! (as curvas 

K e M). Estas duas curvas são análogas as curvas l1 e ~, como se pode 

ver no gráfico. e pode-se raciocinar com elas de maneira semelhante. 

R 

K (G, E) 

~------------------------------Y 

~--------------------------------------------------------------------------- --



44. 

Assim, a sTntese neokeynesiana dos autores consiste em ver o b~ 

lanço de pagamentos como determinado simultaneamente por fatores reais 

(inclusive polrtica fiscal) e por fatores monetários. As conclusões do 

modelo com relação ao balanço de pagame~tos sao: 

(i) Quando ~ aumenta (diminui); R diminui (aumenta),pois só 

a curva M desloca-se, e para a direita (esquerda); 

(li) Quando C aumenta (diminui), ambas as curvas deslocam-se 

para a direita (esquerda), de modo que o efeito é Incer 

to; 

(iii) Quando I aumenta (diminui), ambos as curvas deslocam -se 

para a direita (esquerda), de modo que o efeito também 

é incerto (os autores afirmam erradamente que! aumenta 

(diminui). Mas, casa haja esteril ização dos efeitos mone 

tários das variações no balanço de pagamentos (isto é, 

caso a oferta de moeda seja mantida constante através 

de operações de mercado aberto ~C tais ~C = ~R), então 

somente a curva K desloca-se para a direita (esquerda) 

neste caso, quando E aumenta (diminui), obtém-se um 

efeito de aumento (redução) de ! ' como esperado de acor 

do com a teoria keynesiana tradicional. 

Antes da srntese dos autores, os enfoques monetário e keynesiano 

podiam ser vistos como alternativos mutuamente excludentes, ou como for 

mas diferentes e redundantes de obter as mesmas respostas para as mes­

mas questões. Esta G~trma me~eira de ver fei expressa por Frenkel John­

son /9/ e outros (embora, de fato, os dois enfoques deem respostas con­

flitantes para algumas questões). Assim, Frenkel e Johnson /31/ dizem: 

11 ••• 0 enfoque monetário nao deveria, em princfpfo, dar uma res-

posta diferente daquela obtida em uma análise correta (do balanço de 

pagamentos) em termos de outras contas ... " 
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o modelo da sfntese de Frenkel, Gylfason e Helliwell /38/ vê os 

doIs enfoques como complementares, como anãl ises parciais e incomple­

tas da determinação do balanço de pagamentos; por conseguinte, Incorp~ 

ra as contribuições de ~mbos os enfoques em um modelo mais abrangente. 

t trivIal relembrar, como fazem os autores, que o seu modelo de 

sTntese pode ser aperfeiçoado com hipóteses macroeconômicas mais sofis 

ticadas. Além disso, é preciso neo esquecer que este modelo analisa 

uma economia em regime de taxa cambial fixa (o que não é enfatizado p~ 

los autores), a análise de economias em regime de taxas flutuantes ou 

em regime de taxas administradas requer a incorporação de elementos de 

teorias das taxas cambiais. 
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x. CONCLUSJ\O 

o enfoque monetário do balanço de pagamentos explica o saldo gl~ 

bal do balanço de pagamentos (as variações das reservas Internácio-

nais oficiais) em uma economia em regime de taxa cambial fixa. Segundo 

este enfoque, o balanço de pagamentos é essencialmente, mas não exclusi 

vamente um fenômeno monetário; fatores não-monetários afetam o balanço 

de pagamentos quando são capazes de ~l:erar a demanda ou a oferta de 

moeda. 

Comumente diz-se que, de acordo com o enfoque monetário, um dé­

ficit no balanço de pagamentos deve sempre vir acompanhado por desente­

souramento de moeda doméstica ou por criação de crédito doméstico; um 

superávit deve vir acompanhado por entesouramento de moeda doméstica ou 

por contração de crédito. Esta afirmativa, porém, nao e verdadeira em 

geral, mas apenas para situações particulares descritas pelas formula­

ções mais simples da equação fundamental do balanço de pagamentos. 

De fato, o enfoque monetário permite a existência de déficits no 

balanço de pagamentos que não resultam de desentesouramento de moeda 

doméstica ou de criação de crédito doméstico ( podendo resultar de au­

mento da taxa cambial ou de aumento de multiplicador monetário) jdo mes 

mo modo, o enfoque monetário permite a existência de superávit não de­

corrente de entesouramento ou de contração do crédito doméstico. 

Também não é verdade que "desequilTbrios no balanço de pagamen­

tos são transitórios e tem correção alltomática, a menos que gerados por 

contínuas expansões monetárias via alteração no crédito doméstico das 

Auto ri dades ~tonetár i as!!. 

As implicações mais gerais do enfoque monetário sao: 

a l ) Somente expansões ou contrações da demanda ou na oferta 

de moeda geram desequilíbrios no balanço de pagamentos; 



a 2 ) Expansões ou contrações na oferta de moeda através de 

alterações nos ativos domésticos das Autoridades Mone 

tárias em montante superior ã variação na demanda por 

moeda sempre geram desequilíbrios no balanço de paga­

mentos; 

b) 

c) 

d) 

Desequilíbrios no balanço de pagamentos gerados por 

excesso de expansão ou contração no crédito doméstico 

não são transitórios, isto é, não se corrigem automa­

ticamente; 

Não é necessirio desvalorizar ou valorizar a moeda 

para corrigir um desequilíbrio no balanço de pagamen­

tos; 

Uma valorização ou desvalorização única da moeda em 

um regime de taxas fixas não evita desequilíbrio no 

balanço de pagamentos gerados por excesso de expansão 

no crédito doméstico. 

~7. 

A srntese neokeynesiana de Frenkel, Gylfason e Helliwell /38/,i~ 

corpora e generaliza as contribuições dos enfoques monetário e keynesia 

no de balanço de pagamentos. De acordo com o modelo da síntese, desequi 

librios no balanço de pagamentos não são gerados somente atraves de ex 

pansoes ou contrações ~a demanda ou na oferta de noeda: estas consti­

tuem apenas uma das maneiras pel2s quais aqueles são gerados no sistema 

bancário privado. 



48. 

Por isso, a melhor abordagem é interpretar f como representando 

apenas os ativos domésticos (lrquidos de exigibilidades não monetá­

rias) das Autoridades Monetárias, e incluir expressamente o multiplic~ 

dor monetário, formando a expressão Ms= m (R + C), como na seção VIII. 

Quanto à equaçao (1) e semelhantes, é melhor interpretá-las da 

seguinte maneira: 

a) C: representa os ativos domésticos lrquidos (de exigi 

bilidades nao monetárias) das Autoridades Monetá­

rias; 

b) Por simplificação, supoe-se que as aplicações das Au­

toridades Monetárias afetem diretamente o estoque de 

moeda. 
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N o tas 

1. Agradeço a Luiz Aranha C. do Lago, uma cuidadosa leitura crrtica des 

te artigo e várias sugestões. Devo a A.C.Lemgruber diversas orienta­

ções sobre o assunto e devo a R. Dornbusch a indicação do artigo de 

Frenkel, Gylfason e Helliwell 138/. Nenhum deles é responsável ,elas 

interpretações expostas aqui. 

2. Mantemos neste retrospecto a tradição da literatura sobre o assunto, 

chamando a variável C de "crédito doméstico" ou lIativo domestico" , 

bem como chamando de "entesouramento" um aumento da demanda por moe 

da e de "desentesouramento" uma redução dessa demanda. 

A literatura do enfoque monetário nunca caracteriza com maiores 

detalhes a variável f, limitando-se a dizer que ~C representa criação 

ou redução de crédito pelas Autoridades Monetárias. Segundo Johnson/231 

i representa o lastro do estoque de moeda em ativos domésticos, enquan­

to que! representa o lastro em ativos externos(ativos expressos em 

moeda estrangeira). Segundo Swoboda 111/, f representa todos os outros 

ativos (isto é, excluindo-se os ativos externos R) do sistema monetário 

consolidado (Autoridade Monetário e bancos comerciais), lrquido de exi-

gibilidades nao monetárias. 

A interpretação de Swoboda é correta para a expressa0 M = R + C, 
tomada como mera identidade contábil, mas não é correta dentro do con 

texto do enfoque monetário {onde essa expressão representa a oferta de 

moeda}. Pois o enfoque monetário, além de supor que o crédito doméstico 

é controlável pelas Autoridades Monetárias, supõe ainda que as varia-

çoes ~R e ~c são independentes; se interpretarmos f como Swoboda 

faz, isto e; incluindo em C o crédito provido pelos bancos comer--

ciais, então C torna-se dependente de ! pelo processo de multiplicação 

c re d i t r c i o . 
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