
Alguns Aspectos Analiticos da Relagao 

entre Balango de Pagamentos e Base 

Monetaria 

VALDIR RAMALHO 

Resumo 

A partir dos conceitos de autoridade cambial, 
passive compensatdrio e passive nao compen- 
satdrio, procura-se tornar mais precise os signifi- 
cados de "ativo domdstico" e "ativo externo" na 
relagSo entre o balango de pagamentos e a base 
monetdria. Mostra-se o tratamento coerente a ser 
dado aos movimentos das reservas internacio- 
nais, a partir dos emprdstimos externos tornados 
pela autoridade monetdria, dos depdsitos inde- 
xados em moedas estrangeiras, de operagao da 
autoridade monetdria "com o setor externo" e 
das variagoes cambiais. Distinguem-se vdrios 
componentes da variagao do ativo externo Ifqui- 
do e mostra-se como d sutil e complexo o con- 
ceito de "ativo domdstico Ifquido". 

Palavras-chave: ativo extemo, ativo domdstico, 
autoridade cambial, autoridade monetdria, pas- 
sive compensatdrio e nao compensatdrio, base 
monetdria, balango de pagamentos. 

Abstract 

This paper tries to make more accurate the 
meaning of "domestic and external assets" from 
the concepts of foreign exchange authority, com- 
pensatory assets and liabilities based on the ef- 
fects of the balance of payments on the monetary 
base. It also shows the coherent treatment to be 
given to this relation through the movement of the 
international reserves, to the indexed deposits on 
foreign currencies, to the operation made by the 
monetary authority "with the external sector" and 
to the foreign exchange variations, ft distingui- 
shes many components of the variation of the net 
external asset and it is shown how subtle and 
complex is the concept of "net domestic assets". 

Key words: external assets, domestic assets, 
foreign exchange authority, monetary authority, 
compensatory assets and liabilities, monetary 
bases, balance of payments. 

Introduce 

Os estudos sobre as inter-relagoes entre setor externo e agregados ma- 

croeconomicos, especialmente os que desenvolveram o Enfoque Monet^rio do 

O autor pertence ao Centro de Estudos Monetirios e de Economia Internacional (CEMEI/IBHE) da Funda- 
g§o Getulio Vargas. 
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BALANQO DE PAGAMENTOS E BASE MONETARIA    

Balango de Pagamentos, popularizaram a seguinte equagao que explicita a in- 

fluencia do balango de pagamentos sobre a base monetciria: 

H = C + E. Ft (1) 

onde se presume que H, C, E e Ft designem, respectivamente, a base monetci- 

ria, o ativo dom^stico, a taxa de cambio e o ativo externo. Em geral, a literatura 

(ver FRENKEL & JOHNSON, 1976, por exemplo) 6 extremamente breve quan- 

to aos significados dos conceitos de "ativo dom6stico" e "ativo externo", dando 

indicagoes insuficientes sobre como agregar as diversas contas das autorida- 

des monetcirias de modo a satisfazer (1). Procuraremos aqui tornar mais preci- 

sos os significados desses conceitos, coletando e interpretando as pistas es- 

palhadas na literatura pertinente. 

Para isso recordamos rapidamente o conceito de balango de pagamento 

na segao 1, vinculando-o ao conceito de autoridade cambial e o conceito de 

setor externo na segao 2, ressaltando que nao 6 equivalente ao conjunto das 

transagoes envolvendo moeda estrangeira. Essas consideragoes servem de 

base para a proposta da segao 3, onde 6 feita uma nova classificagao do pas- 

sive da autoridade monetciria (incluindo as rubricas de passive compensatdrio e 

passive nao compensatdrio) e, a partir delas, definem-se crddito domdstico If- 

quido e ativo externo Ifquido. Em seguida, vemos qual tratamento coerente 

com a equagao (1) pode ser dado aos movimentos das reservas internacionais 

(na segao 4) e dos emprdstimos externos tornados pela autoridade monetdria 

(na segao 5). Na segao 6 ressaltamos que a introdugao do conceito de autori- 

dade cambial serve para evitar o "Problema de Machlup" (identificagao das 

transagoes oficiais do balango de pagamentos com as transagdes externas go- 

vernamentais ou da autoridade monetdria) e para corrigir uma interpretagao de- 

feituosa da equagao (1). Finalmente, analisamos na segao 7 o impact© dos de- 

pdsitos indexados em moedas estrangeiras e o cardter interno de certas tran- 

sagoes computadas no Brasil como "operagoes do setor externo" O papel das 

variagoes cambiais nas alteragoes do ativo externo Ifquido d mostrado na se- 

gao 8. 

1. Balango de pagamentos e autoridade cambial 

O context© da literatura que elaborou (1) deixa claro que a intengao da 

equagao d explicitar o impacto do balango de pagamentos. Em consequencia, 

a agregagao do patrimonio da autoridade monetdria em apenas tres contas 

(base monetdria, ativo domdstico e ativo externo) faz com que o ativo domdsti- 
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co represente uma conta residual (definida por exclusao): a variagao da base 6 

a soma das contas que informam o efeito do saldo do balango de pagamentos 

(isto 6, a variagao do ativo externo) com a variagao das contas que nao indi- 

cam o saldo do balango de pagamentos (consolidadas na variagao do ativo 

dom^stico). 

O passo seguinte na elucidagao de (1) ^ trazer a tona o significado do 

balango de pagamentos, ou melhor, de seu saldo global. Obedecendoao princf- 

pio das partidas dobradas o total de d^bitos no balango de pagamentos 6 igual 

ao total de cr&ditos; por conseguinte, para definir urn saldo global que nao seja 

necessariamente zero, 6 precise excluir do computodesse saldo algunstipos de 

d^bitos e cr&Jitos, ou melhor, algumas contas. Ademais, como hci vcirias combi- 

nagoes posslveis de contas que podem ser exclufdas, deve ser selecionada 

uma que tenha sentido economico, isto e, que Iomega informagdes sobre uma 

bem definida classe de fatos economicos importantes acerca do setor externo. 

Em 1949, o Fundo Monetario Intemacional inventou o conceito de "financia- 

mento oficial compensatdrio" o que representou enorme progresso na obtengao 

de uma delimitagao adequada do saldo global do balango de pagamentos. 

Com base nele, definiu-se o conceito de ddficit ou superavit global do balango 

de pagamentos pelo critdrio das transagoes ou dos ajustamentos oficiais. 

Algumas crfticas ao novo conceito foram feitas por Machlup (1950); con- 

tudo, a nosso ver, mencionam defeitos menores ou obstdculos usuais da men- 

suragao de conceitos economicos, com a excegao do que chamamos "O Pro- 

blema de Machlup" (a ser tratado na segao 6). Cremos que se pode evitar esse 

problemas com urn pequeno aperfeigoamento na contribuigao do FMI d solu- 

gao da questao da definigao do saldo global do balango de pagamentos - ca- 

racterizando simultaneamente dois conceitos vinculados entre si, o do saldo 

global referido e o de autoridade cambial. Nesse caso, a interpretagao apropria- 

da daquele saldo 6 a de que as contas exclufdas representam o comportamen- 

to da autoridade cambial e, globalmente, tern saldo do mesmo montante e si- 

nal inverse do das outras contas que, por sua vez, representam o comporta- 

mento do publico fora da autoridade cambial. 

A distingao entre os conceitos de autoridade cambial e de autoridade 

monetciria 6 pouco frequente na literatura. Uma rara (e concisa) mengao apare- 

ce em urn clcissico artigo de Harry Johnson de 1958 (reproduzido como cap. 2 

de FRENKEL & JOHNSON, 1976). Johnson afirma que a distingao 6 necessci- 

ria (p. 48, 49), mas nao explica por que, al^m do fato de ela nao desempenhar 

qualquer papel em sua argumentagao posterior. Nao surpreende, portanto, que 

a distingao tenha sido posteriormente esquecida (at6 mesmo pelo prdprio 

Johnson). Esperamos que a importancia da mesma fique clara aqui, tendo em 

vista seu papel na elucidagao das id&as relativas aos elos entre setor externo 

e setor monetario. A distingao torna-se fecunda ao possibilitar a caracterizagao 
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de balango de pagamentos, autoridade cambial, ativo externo e passive com- 

pensatdrio como conceitos interdependentes. 

O objetivo fundamental da autoridade cambial d viabilizar a cada momen- 

to o patamar da taxa de cambio oficial (ou os limites de sua variagao), dispon- 

do-se a ser o comprador ou fornecedor de ultima instancia de divisas no pafs. 

Para cumprir essa finalidade, a autoridade cambial mantdm urn saldo de moe- 

da estrangeira (reservas internacionais brutas, no sentido restrito), acrescido ou 

nao de urn estoque de ativos financeiros liquiddveis a curto prazo em moeda 

estrangeira (inclufdas nas reservas internacionais brutas, no sentido amplo). 

Aldm disso, a autoridade cambial pode tomar emprdstimos para manter ou re- 

compor reservas, ou para cobrir uma drenagem de divisas superior ao saldo de 

reservas existentes. Tais emprdstimos (que incluem o atraso de pagamentos, o 

refinanciamento de pagamentos atrasados e quaisquer outras modalidades de 

obtengao de fundos externos) sao tecnicamente conhecidos por "financiamento 

compensatdrio" (abreviagao de "financiamento compensatdrio do balango de 

pagamentos"). 

O saldo do balango de pagamentos d o saldo de todos os ddbitos e crddi- 

tos que representam operagdes dos residentes que fazem parte do publico fora 

da autoridade cambial com os nao-residentes; esse saldo d a contrapartida da 

variagao das reservas internacionais Ifquidas de financiamento compensatdrio 

(ver, por exemplo, GARCIA, 1972, p. 100; obras cldssicas deixam isso claro: 

ELLSWORTH, 1950, p. 318; MEADE, 1951, p. 15), que pode ou nao ser igual d 

variagao das reservas brutas. Como acontece com diversos outros indicadores 

econdmicos, hd mais tres ou quatro conceitos diferentes (mas relacionados) de 

saldo do balango de pagamentos, quase todos eles uteis (alguns comentados 

em COOPER, 1966 e KINDLEBERGER, 1969); para os propdsitos de nosso 

trabalho, basta limitarmo-nos ao que acabamos de mencionar (especialmente 

apropriado para economias onde os exportadores de bens e servigos e os im- 

portadores de capital sao obrigados a vender d autoridade cambial o dinheiro 

estrangeira que obtem). 

Comumente, por conveniencia, a autoridade cambial nao d uma institui- 

gao autdnoma, mas uma fungao de outra instituigao, a autoridade monetdria 

(alternativamente, a fungao poderia ser assumida razoavelmente pelo tesouro 

nacional). No entanto, as operagdes da autoridade cambial devem estar clara- 

mente definidas dentro do conjunto de operagdes da instituigao anfitria, pois 

somente assim d possivel delimitar o que constitui ou nao o saldo global do 

balango de pagamentos. Note-se que o conceito de autoridade cambial limita 

suas operagdes tfpicas ds de adquirir ou desfazer-se de haveres (inclusive ou- 

ro) e de obrigagdes denominadas em moeda estrangeira. Por conseguinte, estd 

fora do alcance da medida do saldo das transagdes acomodadoras quantificar 

a influencia de quern quer que seja sobre o balango de pagamentos atravds de 
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restrigoes ao com^rcio ou no movimento de capitals, bem como atrav^s de al- 

teragoes nas taxas de juros ou no nfvel de demanda agregada. Deve-se distin- 

guir o slgnificado inerente do balango de transagoes acomodadoras (que quan- 

tifica certo tipo de agoes e reagoes de uma entidade oficial) do seu significado 

extrfnseco como indicador de fenomenos que nao se mede diretamente (por 

exemplo, fornecendo indfcios ou sinais do hiato entre demanda e oferta de di- 

visas). A avaliagao do grau de fidedignidade desses sinais depende do teor das 

outras informagoes economicas disponfveis em cada situagao. Nenhum indica- 

dor deve ser interpretado isoladamente, e boa parte das crfticas feitas ao con- 

ceito de balango de pagamentos (resenhadas em COOPER, 1966) refletem a 

tentativa de encontrar urn unico indicador auto-suficiente de fenomenos multi- 

dimensionais. 

2. O Conceito de setor externo 

O saldo global do balango de pagamentos representa o resultado das 

transagoes do setor externo da economia, mas note-se que "setor externo" tern 

urn sentido t^cnico bem precise. Por exemplo, essas transagoes nao se con- 

fundem com transagoes com (ou em) moeda estrangeira: algumas transagoes 

com moeda estrangeira nao sao transagoes do "setor externo" (nao fazem par- 

te do balango de pagamentos), tais como as compras e vendas de moeda es- 

trangeira entre residentes; algumas transagoes do setor externo nao envolvem 

moeda (tais como entrada de capital externo corporificado em importagao de 

equipamentos) ou envolvem moeda nacional (quando esta 6 aceita em algum 

segment© do mercado internacional). 

O sentido t^cnico do "setor externo" 6 o de operagoes entre residentes e 

nao-residentes (duas outras expressoes t^cnicas), empregando, ou nao, moeda 

nacional ou estrangeira. Em geral, a grande maioria dessas operagoes envolve 

moeda estrangeira (ou, pelo menos, envolve o registro de seu valor em moeda 

estrangeira) e, por isso, ^ uma boa simplificagao designar o balango de paga- 

mentos ou o setor externo como o resultado ou conjunto das transagoes em 

moeda estrangeira. Contudo, uma simplificagao nao 6 uma descrigao completa 

e, portanto, a rigor, o balango de pagamentos nao 6 o resultado das operagdes 

com moeda estrangeira ou liquid^veis em moeda estrangeira. A essa altura, is- 

so parece mais do que dbvio, tendo, em contrapartida, uma implicagao impor- 

tante, ^ qual voltaremos posteriormente: o crddito domdstico nao inclui neces- 

sariamente apenas operagoes em moeda nacional. 

As transagoes do setor externo dividem-se em transagoes autonomas (a- 

quelas que visam satisfazer objetivos que nao os de autoridade cambial) e 

transagoes acomodatdrias ou compensatdrias (que visam satisfazer o objetivo 

Est. econ., Sao Paulo, 19(2):225-247, maio-ago. 1989 229 



BALANQO DE PAGAMENTOS E BASE MONETARIA 

da autoridade cambial - movimentos de reservas Internacionais brutas e finan- 

ciamento compensatdrio). O saldo global do balango de pagamentos d o saldo 

de ddbitos e crdditos representatives de transagoes autonomas ( o que se 

chama de "medigao acima da linha"), que d igual, com o sinal trocado, ao sal- 

do de ddbitos e crdditos representatives de transgoes compensatdrias (o que 

se chama de "medigao abaixo da linha"). A linha mencionada d a que separa 

conceitualmente a autoridade cambial e o publico fora da autoridade cambial 

("publico extracambial"). 

3. Autoridade cambial implantada na autoridade monetaria 

Como acabamos de ver, o saldo do balango de pagamentos associa-se a 

variagdes de ativos e de obrigagdes da autoridade cambial e nao somente de 

ativos. Isso nao fica claro na literatura padrao do Enfoque Monetdrio do Balan- 

go de Pagamentos (veja-se FRENKEL & JOHNSON, 1976, por exemplo), onde 

quase sempre hd mengao exclusivamente a ativo externo ou a reservas inter- 

nacionais, sem qualificagoes adicionais. Por conseguinte, o patrimonio da auto- 

ridade cambial compde-se necessariamente de, pelo menos, duas rubricas, 

aqui chamadas de ativo externo (crdditos d vista da autoridade cambial junto a 

nao-residentes e, possivelmente, crdditos liquiddveis a curto prazo, ou seja, as 

reservas internacionais oficiais); e passivo compensatdrio (obrigagdes da auto- 

ridade cambial para com nao-residentes, ou seja, saldo acumulado do finan- 

ciamento compensatdrio. Essas sao as rubricas essenciais de autoridade cam- 

bial, sendo quaisquer outras rubricas acessdrias por definigao. As rubricas es- 

senciais sao aquelas cuja variagao, por definigao, d igual ao balango de capi- 

tals compensatdrios. 

Isto sugere que o balango de uma autoridade monetdria que assuma a 

fungao de autoridade cambial poderia ser estruturado de modo simples, mas 

revelador do significado da equagao (1), da seguinte maneira: 

ativo domestico + ativo externo = passivo nao compensatdrio + 

+ passivo compensatdrio + base monetdria (2) 

onde o ativo domdstico sao os haveres da autoridade monetdria que consti- 

tuem haveres acessdrios da autoridade cambial (comumente, crdditos da auto- 

ridade monetdria junto a residentes, ativo realizdvel ffsico e ativo imobilizado); 

o passivo nao compensatdrio sao as obrigagdes nao monetdrias (comumente, 

para com residentes) que sao acessdrias para a autoridade cambial. A base 

monetdria sao as obrigagdes d vista junto a residentes. O passivo nao com- 

pensatdrio e o passivo compensatdrio constituem o passivo nao monetdrio. 
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A essa altura, estci claro que da comparagao entre (1) e (2) resulta: 

R = ativo externo - passive compensatdrio (3) 

e, por isso, ativo externo liquido ou reserves internacionais h'quidas sao ex- 

pressdes mais precisas para R. A interpretagao de R como reserves internacio- 

nais brutas frustra o objetivo de que (1) informe o impacto do balango de pa- 

gamentos na base monetciria e, por isso, nao 6 correta. 

Do mesmo modo, tem-se: 

C = ativo domestico - passive nao compensatdrio (4) 

e, portanto, crddito domdstico liquido ou ativo domdstico liquido sao expres- 

soes mais precisas. 

Na literatura aplicada, as designagoes mais cuidadosas nao sao raras 

(embora cis vezes os conceitos sejam operacionalizados com discrepancia em 

relagao a seus significados originais; ver MARQUES, 1983). Quanto a literatu- 

ra tedrica, pelo menos no que diz respeito ao ativo externo liquido, a ex- 

pressao tern aparecido ocasionalmente em textos recentes (por exemplo, 

DORNBUSCH, 1980, p. 25). 

4. Impacto das reservas sobre a base monetaria 

Do ponto de vista prdtico, nem sempre se comete erros de ordens de 

grandeza ao interpretar R como reservas internacionais brutas, jd que freqiien- 

temente os montantes das variagdes das reservas brutas e liquidas coincidem. 

Por outro lado, como jet dissemos, a literatura bdsica, despreocupada com defi- 

nigdes precisas, dct a impressao de que R deveria representar as reservas bru- 

tas. Esses dois fatos sao responsciveis por ser tao comum a tendencia para se 

associar AR a variagao das reservas brutas. Como conseqiiencia desta asso- 

ciagao, torna-se surpreendente a observagao singela, mas verdadeira, de que 

variagdes das reservas internacionais (brutas) nao resultam necessariamente 

em mudangas da base monetciria (poucos chamam a atengao para isso; entre 

eles, BATISTA JR., 1982, em urn trabalho pioneiro e, recentemente, BON- 

TEMPO, 1987). 

hte duas razdes pelas quais essa observagao d verdadeira. A primeira es- 

td ligada d util, mas desprezada distingao entre impacto coeteris paribus de urn 

fator e impacto de urn fator quando outros tambdm variam. Quer R designe re- 

servas brutas ou liquidas, a equagao (1) diz que variagdes das reservas, coete- 

ris paribus, traduzem-se em variagdes proporcionais na base monetdria: 
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Se A =0, entao AH = E AH e Af? # 0 ^ AH # 0 (5) 

Por outro lado, ao mesmo tempo, sem qualquer contradigao, aquela 

equagao informa que podem acontecer variagoes nas reservas sem que haja 

mudangas na base monetciria; isso acontece quando simultaneamente ocorrem 

variagoes no cr^dito dom^stico de igual montante, mas em diregao contr^ria: 

Se E AH = -AC entao AH # 0 => AH = 0 (6) 

Eventos desse tipo nao sao raros; lembremo-nos que as variagoes no ati- 

vo dom^stico liquido nao incluem apenas a concessao de novos cr6ditos da 

autoridade monetciria ao governo ou ao setor privado, mas tamb^m o resultado 

de quaisquer operagoes acessdrias da autoridade cambial, que freqiientemente 

servem de contrapartida a ampliagao ou redugao das reservas internacionais 

liquidas. 

A segunda razao pela qual as variagoes das reservas brutas nao resultam 

necessariamente em mudangas na base monetdria d que elas podem estar as- 

sociadas a variagoes zero nas reservas liquidas. 

Encerramos nossa tarefa de elucidagao de (1), resumindo: AH representa 

as operagoes essenciais de autoridade cambial, ou seja, o saldo do balango de 

capitals compensatdrios AC representa as operagoes da autoridade monetd- 

ria que nao sao de autoridade cambial. Note-se que o significado de "domdsti- 

co" em "ativo domdstico liquido" d contrario a "externo" em "ativo externo li- 

quido"; "domdstico" nao diz respeito necessariamente a transagdes em moeda 

nacional ou a transagdes com residentes. Isso d consequencia do fato de nao 

ser fungao do balango de pagamentos abarcar todas as transagdes em moeda 

estrangeira, bem como de o saldo do balango de pagamentos nao ser compu- 

tado a partir de todos os ddbitos e crdditos relatives a operagoes de residentes 

com nao-residentes, mas apenas a partir daqueles essenciais de autoridade 

cambial, como ficard mais claro a seguir. 

5. Autoridade monetaria mista e emprestimos externos 

Esses esclarecimentos a respeito dos conceitos bdsicos envolvidos em 

(1) permitem-nos analisar uma particularidade na agregagao de contas das au- 

toridades monetdrias em apenas duas rubricas de modo a satisfazer aquela 

equagao. A particularidade ocorre quando a fungao de autoridade cambial d 

assumida pela autoridade monetdria e esta, por sua vez, mistura atividades de 

banco central com outras de banco de fomento ou de banco comercial, che- 

gando a realizar transagdes com nao-residentes no desempenho das ultimas 
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fungoes. Como deveriam ser tratadas as operagoes das autoridades monete- 

rias de obtengao de empr^stimos no exterior, quer vlnculados a repasses inter- 

nes dos mesmos, quer simplesmente como meio de financiar-se na concessao 

de empr^stimos a residentes, quando esses empr^stimos tem a finalidade de 

fomento? 

Qualquer que seja a solugao para esta questao, nao se pode abdicar de 

se ter bem definidas as fronteiras das operagbes essenciais da autoridade 

cambial, pois, do contrdirio, nao serd possfvel delimitar o saldo global do balan- 

go de pagamentos. A solugao mais radical para a questao b proper que o fato 

de assumir a fungao de autoridade cambial impoe a autoridade monetbria a 

imputagao de todos os seus direitos e obrigagoes para com os nao-residentes 

k fungao de autoridade cambial. Nesse caso, todo emprbstimo tornado no exte- 

rior pela autoridade monetbria seria financiamento compensatorio por defini- 

gao. 

Analisemos a questao com algumas ilustragbes (usaremos N$ para a 

unidade monetciria nacional e F$ para a unidade monetciria estrangeira; por 

enquanto, para simplificar, suporemos a taxa cambial igual ci unidade). A solu- 

gao radical significa que na obtengao de urn emprbstimo externo (de F$ 100 

digamos) terfamos: 

A ativo externo = A passive compensatdrio (7) 

i l 

+ 100 = +100 

e, portanto, terfamos AR = 0, que as reservas internacionais Ifquidas nao se 

alterariam. 

O repasse interne do emprbstimo em moeda nacional resultaria em 

A ativo domestico = A base monetdria (8) 

I 1 

+ 100 + 100 

tendo-se, assim, urn aumento do crbdito dombstico Ifquido, j£ que o passive 

nao compensatdrio nao teria se alterado. 

O principal defeito dessa solugao b que ela distorce o significado do sal- 

do do balango de pagamentos, pois transagoes autonomas seriam registradas 

como acomodadoras (como, por exemplo, quando houvesse demanda privada 

por emprbstimos externos resultante de boas perspectivas de rentabilidade na 

produgao de algum bem e tais emprbstimos fossem intermediados pela autori- 

dade moneteria). 

A solugao mais adequada b reconhecer que a autoridade monetciria tam- 
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b6m faz parte do publico fora da autoridade cambial, realizando tanto transa- 

goes autonomas como acomodadoras do balango de pagamentos. Nesse caso, 

os empr^stimos externos obtidos no exterior pela autoridade monet^iria com a 

finalidade de fomento sao registrados no passive nao compensatdrio, desde 

que eles tenham sido mesmo repassados ou reemprestados com essa finali- 

dade. A ressalva d para evitar que a autoridade monetdria disfarce urn ajusta- 

mento no balango de pagamentos recorrendo a linhas de fomento no exterior e 

atrasando ou evitando seu repasse ou reemprdstimo interne, dando a impres- 

sao de que as reservas Ifquidas aumentam, quando isto ocorre somente com 

as reservas brutas. 

Conforme essa solugao, na obtengao de urn emprdstimo externo terfamos 

inicialmente o mesmo que (7), ou seja, AR = 0, pois ele seria registrado tem- 

porariamente como emprdstimo compensatdrio (enquanto a autoridade mone- 

tdria usasse os fundos obtidos no exterior somente para elevar as reservas ofi- 

ciais). Ao realizar-se o repasse ou reemprdstimo interne, teriamos: 

A ativo domGstico = A passivo nao compensatdrio + 

i i 
+ 100 + 100 

+ A passivo compensatdrio + A base monetdria (9) 

- 100 + 100 

O efeito total da obtengao e do repasse do emprdstimo externo de fo- 

mento d visto consolidando (7) e (9): 

A ativo domestico + A ativo externo = A passivo nao compensatdrio + 

+ 100 +100 = + 100 

+ A passivo compensatdrio + A base monetdria (10) 

i >1 

0 + 100 

For conseguinte, a versao incremental da equagao (1) seria preenchida 

da seguinte maneira: 

AH = AC + AR (11) 

i i i 
+ 100+0 + 100 
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Nao terla havido aumento do cr&jito dom6stico Ifquido, pois o aumento do 

ativo dom^stico bruto (concessao de empr6stimo) teria sido compensado pelo 

aumento do passive nao compensatdrio (obtengao de emprdstimo no exterior 

que nao se destina a exercer a fungao de autoridade cambial). Note-se que em 

AC foi computada uma transagao com nao-residentes, a obtengao do emprds- 

timo externo, porque a rubrica do crddito domdstico Ifquido registra transagoes 

da autoridade monetdria enquanto parte do publico extracambial. 

Vemos em (11) que os residentes fora da autoridade monetdria tern mais 

dinheiro e a autoridade cambial tern mais reservas Ifquidas; isto d exatamente 

o que aconteceria se esses residentes obtivessem o emprdstimo externo dire- 

tamente dos nao-residentes (sem a intermediagao da autoridade monetdria) e 

trocassem as divisas junto a esta autoridade. Quando toma emprdstimos ex- 

ternos com finalidade comercial ou de fomento, a autoridade monetdria d, tan- 

to do ponto de vista da determinagao da base monetdria como do balango de 

pagamentos, urn mero intermedidrio entre residentes e nao-residentes; dessa 

maneira, nem a equagao (1) nem o balango de pagamentos devem ser diferen- 

tes do que ocorreria se o emprdstimo externo fosse tornado por urn outro resi- 

dente membro do publico extracambial que nao a autoridade monetdria. 

6. O problema de Machlup 

O conceito de ddficit global do balango de pagamentos pelo critdrio das 

transagoes oficiais esteve sempre sujeito d tentagao de se confundir transa- 

goes oficiais com transagoes governamentais ou da autoridade monetdria, atd 

mesmo considerando-se indevidamente todas as transagoes desses drgaos 

como compensatdrias (conforme notou MACHLUP, 1950, p. 64-67). A confusao 

pode ser evitada reconhecendo a existencia de uma fungao de autoridade 

cambial que nao responde por todas as transagoes do tesouro nacional ou da 

autoridade monetdria com nao-residentes (mesmo que estes sejam governos 

ou autoridades monetdrias de outros pafses). Quando nao eleva ou reduz as 

reservas internacionais Ifquidas, a autoridade cambial d apenas urn intermedid- 

rio financeiro na troca de moedas nacionais por estrangeiras e vice-versa: re- 

passa aos importadores de bens e servigos e exportadores de capital exata- 

mente a mesma quantia de divisas que recebe dos exportadores de bens e 

servigos e importadores de capital. Do contrdrio, se a autoridade cambial nao 

for reconhecida como uma entidade autonoma, ainda que implantada dentro 

da autoridade monetdria, nao serd possfvel delimitar o que seja o saldo global 

do balango de pagamentos. 

O reconhecimento da fungao distinta de autoridade cambial permite eli- 

minar o que d primeira vista parecem falhas da equagao (1). Conforme essa 

equagao, coeteris paribus, um balango de pagamentos equilibrado nao altera a 

Est. econ., Sao Paulo, 19(2):225-247, maio-ago. 1989 235 



BALANQO DE PAGAMENTOS E BASE MONET ARIA 

base monet&ia. Mas Dennis (1981, p. 226, 231) diz que isso 6 false, sob a 

alegagao de que certas transagoes externas tem efeito assimdtrico sobre a ba- 

se monetciria, tais come um deficit do balango de transagoes correntes coberto 

por endividamento do setor publico no exterior - a seu ver, a base monetciria 

declina, embora o saldo global do balango de pagamentos seja nulo. 

Mas Dennis engana-se ao dizer que a base monetciria declina, ou ao 

pensar que estci se referindo ao impacto coeteris paribus de um balango de 

pagamentos equilibrado sobre a base monetciria (isto 6, ele de fato estci su- 

pondo que o cr&Jito dom^stico Ifquido se altera). Seja qual for o seu engano, 

este depende de o orgao publico tomador do empr^stimo fazer ou nao parte do 

publico fora da autoridade monetciria. 

Ilustrando com numeros, suponhamos que o deficit do balango em tran- 

sagdes correntes d de F$ 120 milhoes e que uma empresa estatal tome um 

emprdstimo externo no mesmo montante. Isto equilibra o balango de pagamen- 

tos. Suponhamos que a taxa de cambio 6 de N$ 2,00/F$. Neste caso, enquan- 

to os residentes responsCiveis pelo deficit em transagoes correntes entregam k 

autoridade cambial N$ 240 milhoes para obter F$ 120 milhoes (reduzindo as 

reservas internacionais), a empresa estatal recebe N$ 240 milhoes ao conver- 

ter as divisas obtidas no emprdstimo (elevando as reservas internacionais). No 

perfodo como um todo o balango de pagamentos se equilibra; as resen/as in- 

ternacionais e a base monetciria nao se alteram, uma vez que a autoridade mo- 

netciria retira N$ 240 milhoes das maos dos responsCiveis pelo deficit em tran- 

sagoes correntes e coloca N$ 240 milhoes nas maos da empresa estatal. 

Por outro lado, suponhamos que o orgao publico tomador do emprdstimo 

externo seja o tesouro nacional. Ao entregar a autoridade monetCiria as divisas 

de F$ 120 milhoes obtidas no emprdstimo externo, o tesouro monetCirio 6 cre- 

ditado em N$ 240 milhoes em sua conta junto & autoridade monetCiria. A base 

monetCiria nao 6 afetada por esse registro de crddito, jCi que a conta do tesouro 

nao faz parte do passive monetCirio. Mas a base 6 reduzida em N$ 240 mi- 

lhoes, entregues pelos responsCiveis pelo deficit do balango em transagoes cor- 

rentes. Por outro lado, o cr^dito de N$ 240 milhoes feito pela autoridade mone- 

tCiria ao tesouro nacional corresponde a um aumento do passivo nao monetCirio 

(passive nao compensatdrio) da autoridade monetCiria; em termos da equagao 

(2), posta em diferengas, temos: 

A ativo domestico + A ativo externo = A passivo nao compensatdrio -f 

0 0 = +240 

+ A passivo compensatdrio + A base monetdria 

i i 

(12) 

0 240 
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Traduzindo isto em termos da versao incremental da equagao (1) temos: 

AH = : AC + AH 

i i i 

240 = = -240 0 

que AC = A ativo domestico - A passivo nao compensatdrio =0-240. 

Portanto, nesse case, a objegao de Dennis nao trata de impacto coeteris 

paribus de urn balango de pagamentos equilibrado sobre a base monetdria. A 

base monetciria declina simultaneamente com urn equilibrio do balango de pa- 

gamentos porque parte das transagoes de setor extemo sao casadas com uma 

redugao do atlvo domestico liquido. Essa redugao ocorre porque a autoridade 

monetciria aumenta seu passivo nao compensatdrio (parte do passivo nao mo- 

netdrio) ao depositar N$ 240 milhoes em favor do tesouro nacional em troca de 

F$ 120 milhoes entregues por este. Ao fazer essa entrega, o tesouro estd fi- 

nanciando a autoridade monetciria (e as obrigagoes da autoridade monetciria 

para com o tesouro aumentam em N$ 240 milhoes; como o tesouro faz parte 

do publico extracambial, nao d de se admirar que o ativo domdstico liquido di- 

minua (urn movimento em sentido inverse ao que aconteceria se a autoridade 

monetdria fizesse urn emprdstimo ao tesouro - o crddito domdstico liquido 

aumentaria). 

7. Depositos indexados a moedas estrangeiras 

Uma autoridade monetdria mista financia suas atividades nao somente 

com a emissao de base monetdria, mas tambdm com a aceitagao de depdsitos 

a prazo, a emissao de titulos negocidveis e outras formas de captagao de fun- 

dos que constituem seu passivo nao monetdrio. Quando hd razodvel comuni- 

cagao entre os mercados interne e extemo de fundos, ou quando o pais passa 

por uma crise cambial, pode acontecer que a autoridade cambial emita titulos 

(ou aceite depdsitos) remunerdveis em condigdes similares ds de aplicagdes fi- 

nanceiras no exterior, como forma de manter sua competitividade na captagao 

de financiamento. A remuneragao em condigdes similares (ou identicas) ds de 

aplicagdes disponiveis no mercado extemo de fundos consiste principalmente 

na indexagao a alguma taxa cambial, podendo ser acompanhada pela promes- 

sa de uma taxa real de juros vinculada a algumas das taxas calculadas nas 

pragas financeiras mais importantes (tais como a Prime Rate ou a Libor). 

Uma outra razao para que a autoridade monetdria se disponha a emitir 

obrigagoes indexadas a aplicagdes no exterior d a intengao de oferecer oportu- 

nidades de hedge para os residentes que tomaram ou venham a tomar em- 
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pr6stimos no exterior. Essa 6 uma das manelras pelas quais os responsciveis 

pela politica economica podem subsidlar o endividamento no exterior, sendo 

especialmente apropriada como parte de uma manobra financeira para manter 

a aparencia de um balango de pagamentos saudcivel; em vez de obter finan- 

ciamento compensatbrio e registrar um dbficit global no balango de pagamen- 

tos, o governo induz os agentes economicos a tomarem emprbstimos que se- 

rao registrados como entrada de capitals autonomos. 

Uma ilustragao disso 6 dada pela experiencia brasileira a partir da segun- 

da metade dos anos setenta, quando comegaram a ser emitidas as obrigagoes 

da autoridade monetbria que hoje sao chamadas de Depbsitos Registrados em 

Moeda Estrangeira. O valor nominal em moeda nacional do saldo de alguns ti- 

pos desses depbsitos evolui (capitalizando sua remuneragao) como evoluiria o 

valor nominal em moeda nacional de aplicagoes financeiras semelhantes que 

alternativamente seus depositantes pudessem fazer no exterior. Mas isso nao 

significa que eles sejam moeda estrangeira depositada na autoridade monetb- 

ria: na eventualidade de sacarem sobre esses depbsitos, os agentes economi- 

cos recebem moeda nacional, e nao moeda estrangeira. Ademais, nao foram 

revogadas ou alteradas as normas que dao ao Banco Central o monopblio le- 

gal da compra e venda de divisas, obrigando outros adquirentes de .moeda es- 

trangeira a dela se desfazerem dentro de prazos curtos (com pequenas exce- 

goes irrelevantes aqui). For isso, o Banco Central nao poderia emitir obrigagoes 

prometendo liquidagao em moeda estrangeira (exceto se essa promessa se 

tornasse inbcua); ademais, nao precisaria emiti-las, jb que, de qualquer forma, 

todo tomador de emprbstimos externos b obrigado a entregar as divisas aquele 

brgao. 

O mais importante, porbm, b que aqueles depbsitos pertencem a bancos 

e empresas nao bancbrias sediadas no pals e, por conseguinte, sao obrigagoes 

da autoridade monetbria para com residentes; a forma de calcular sua remune- 

ragao nao modifica a sua natureza. Portanto, eles devem ser classificados co- 

mo passive nao compensatbrio e sua variagao traduz-se em variagao do crbdi- 

to dombstico Ifquido. A alternative (em que a variagao daqueles depbsitos se 

traduz em alteragao do ativo externo Ifquido, ou, pelo menos, em que nao se 

traduz em qualquer alteragao do ativo dombstico Ifquido) nao reflete a natureza 

interne de tais depbsitos (essa tese foi defendida antes por MARQUES, 1983, 

com outros argumentos, no contexto do acordo do Brasil com o FMI). No senti- 

do rigoroso da expressao "setor externo", os depbsitos ou saques nessas con- 

tas indexadas a aplicagoes no exterior nao devem ser computados como tran- 

sagbes do setor externo. Um saque nessas contas, coeteris paribus, eleva a 

base monetbria e reduz o passive nao compensatbrio; logo, a expansao mone- 

tbria ocorre por causa de aumento do crbdito dombstico Ifquido, nao por causa 

de aumento do ativo externo Ifquido. O crbdito dombstico Ifquido aumenta por- 
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que, dado o estoque de financiamento concedido pela autoridade monetSria ao 

publico, dlminui o financiamento do publico & autoridade monetciria. 

Os Depdsitos Registrados em Moeda Estrangeira sao obrigagoes que 

nao tern natureza diferente das OTNs cambiais - estas, reconhecidamente 

obrigagoes internes indexadas k taxa cambial. For isso, urn bom nome para 

aqueles depdsitos seria "depdsitos dolarizados", como parcela das "obrigagoes 

dolarizadas" da autoridade monetdria; ou talvez, como sua alteragao de valor 

envolve outras taxas cambiais aldm daquela referente ao ddlar, melhor seria 

chamd-los de "depdsitos cambializados" 

0 que foi dito acima nao significa que nao possam ocorrer alteragdes no 

ativo externo llquido associadas a mudangas no saldo dos depdsitos cambiali- 

zados. Significa que aquelas alteragdes, quando ocorrem, resultam de alguma 

contrapartida das mudangas no saldo dos depdsitos, em vez de serem a prd- 

pria manifestagao dessas mudangas. Em linguagem contdbil, dinamos que os 

langamentos das movimentagoes naqueles depdsitos devem ser feitos na ru- 

brica do crddito domdstico liquido e nao do ativo externo Ifquido; contudo isso 

nao descarta a ocorrencia de fatos patrimoniais que combinem as duas rubri- 

cas - no caso, a conjungao de aumentos (redugdes) nas reserves internacionais 

Ifquidas com aumentos (redugdes) nos depdsitos cambializados - ao lado de 

fatos isolados (isto d, cuja contrapartida sejam alteragdes na base monetdria). 

Na experiencia brasileira, somente devedores em moeda estrangeira po- 

dem ser proprietdrios de depdsitos cambializados junto ao Banco Central, na 

proporgao das respectivas dfvidas externas nao amortizadas. Os efeitos das 

movimentagoes nesses depdsitos pelos seus proprietdrios, isoladas ou combi- 

nadas com movimentagoes nas reservas internacionais, sao os seguintes (ana- 

lisando quadro apresentado em BATISTA JR., 1982): 

1 - Movimentagoes isoladas (variagdes coeteris paribus no saldo desses 

depdsitos): 

i) realizagao de depdsito pela entrega de quantia equivalente a pelo me- 

nos parte do valor em moeda nacional de dfvida externa contraida anteriormen- 

te e cujos efeitos sao a redugao da base monetdria e a redugao do crddito do- 

mdstico Ifquido. 

ii) saque de depdsito, nao se empregando a quantia em quaisquer pa- 

gamentos d autoridade monetdria e cujos efeitos sao o aumento da base mo- 

netdria e o aumento do crddito domdstico Ifquido. 

II - Movimentagoes combinadas: 

iii) realizagao de depdsito pela entrega de pelo menos parte da receita 

de emprdstimo externo recdm-tomado e cujos efeitos sao o aumento das re- 

servas internacionais Ifquidas e a redugao do crddito domdstico Ifquido. 

iv) saque de depdsitos empregando-se a quantia para compra de divisas 
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e subsequente amortizagao de divida externa, e cujos efeitos sao a redugao 

das reservas internacionais Ifquidas e o aumento do cr&Jito dom^stlco Ifquido. 

A esse esquema bcisico pode-se acrescentar: 

v) aumento do saldo dos depdsitos devido & contabilizagao de reajuste 

da taxa cambial (debitando-se em contrapartida uma conta de encargos de 

reajustes cambiais, ou seja, uma conta de despesa com efelto redutor sobre o 

patrimonio Ifquido do Banco Central), sem qualquer variagao no crddito domds- 

tico Ifquido. 

vi) pagamento de juros a credor externo de algum proprietdrio de depdsi- 

to cambializado, por conta deste (debitando-se uma conta de despesa com 

efeito redutor sobre o patrimonio Ifquido do Banco Central), com redugao das 

reservas internacionais Ifquidas e o aumento do crddito domdstico Ifquido. 

Nesse caso, o aumento do crddito domdstico Ifquido reflete a redugao do 

patrimonio Ifquido do Banco Central. Como notamos antes, as variagdes do 

crddito domdstico Ifquido refletem nao sd a concessao de emprdstimos pela auto- 

ridade monetdria, mas as demais operagoes acessdrias de autoridade cambial. 

Note-se que, na prdtica, frequentemente os aumentos do crddito domdstico Ifqui- 

do devido ds perdas da autoridade monetdria com encargos cambiais e outros 

sao compensados por redugoes do crddito domdstico Ifquido devido a ganhos 

cambiais com a valorizagao das reservas internacionais, operagoes de cambio 

etc. 

As estatfsticas brasileiras de base monetdria costumam englobar sob a 

rubrica de "operagoes do setor externo" nao sd aquelas que dizem respeito ao 

sentido rigoroso do termo, como as que de uma maneira mais ampla envolvem 

relagoes com moeda estrangeira, tais como registro em moeda estrangeira, 

emprdstimos internes a devedores de emprdstimos externos etc. Ainda que es- 

sas relagoes de algum modo fagam jus ao nome da rubrica, a forma brasileira 

atual de consolidar as contas do orgamento monetdrio perde a grande vanta- 

gem buscada por meio da equagao (1), que d a de distinguir o impact© do ba- 

lango de pagamentos sobre a base monetdria dos demais impactos. Em con- 

traste, do ponto de vista dessa distingao, as estatfsticas brasileiras incluem nas 

"operagoes do setor externo" o registro de fatos que obviamente nao sao de 

setor externo. Ao lado dos depdsitos cambializados, recentemente analisados, 

temos os fatos patrimoniais relatives a Emprdstimos-Ponte (Avisos MF-30 e 

MF-09), que sao operagdes entre residentes (emprdstimos da autoridade mo- 

netdria a empresas governamentais e a governos estaduais e muniefpais). A li- 

gagao dessas operagoes com o "setor externo", no sentido frouxo, d que os 

beneficidrios dos emprdstimos internes sao devedores de emprdstimos externos 

anteriores e aparentemente necessitam de financiamento adicional que obvia- 

mente nao conseguem no exterior. 
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De modo semelhante, o Aviso GB-588 representa uma operagao interna. 

Nesse caso, a autoridade monet^ria faz pagamentos do servigo da dfvida ex- 

terna de alguma entidade publica inadimplente, por conta desta, na condigao 

de avalista da dfvida. Note-se que o devedor ao exterior nao 6 a autoridade 

monetciria, inclusive porque avalista nao 6 devedor. Ao fazer o pagamento de 

uma obrigagao que nao faz parte de seu passive, a autoridade monet^ria faz 

um emprdstimo a quem de fato tem a obrigagao. Visto sob outro angulo, quem 

faz um pagamento por forga da condigao de avalista, imediatamente adquire o 

direito de ser ressarcido pelo devedor inadimplente, ou seja, adquire um cr6dito 

contra este. Obviamente, se nao houver ressarcimento, o saldo credor (da auto- 

ridade monetciria, no caso) permanece ao longo do tempo. Em suma, pelo Avi- 

so GB-588, uma inadimplencia externa ocasiona a realizagao de uma operagao 

de empr^stimo de um residente (a autoridade monetciria) a outro residente (en- 

tidade publica). 

8. Variagoes da taxa cambial 

Uma vantagem da equagao (1) 6 sua simplicidade; ao menos em uma 

primeira abordagem, a explicagao da variagao da base monetciria em um dado 

perfodo pode ser buscada da decomposigao dessa variagao em apenas duas 

parcelas: 

AH = AC + A (E.R) (14) 

Mas, como costuma acontecer, tal simplicidade traz consigo perda de in- 

formagao. No que diz respeito & relagao entre balango de pagamentos e base 

monetciria, a principal perda resulta de essa relagao ser intermediada pela taxa 

cambial, que seus dois termos podem representar (e frequentemente repre- 

sentam) moedas de diferentes nacionalidades. Em outras palavras, a base 

moneteria 6 afetada diretamente pelo balango de pagamentos em moeda na- 

cional e somente indiretamente (atrav^s da taxa cambial) pelo balango em 

moeda estrangeira, embora a magnitude do impacto deste seja justamente a 

informagao mais importante que comumente se deseja obter. Por^m, quando 

ocorrem variagoes cambiais no perfodo, a parcela da variagao da base devida k 

alteragao no ativo externo Ifquido nao nos indica quanto dessa alteragao se 

deve k magnitude do balango de pagamentos em moeda estrangeira e quanto 

se deve ks variagoes daquela taxa. Tampouco nos diz quanto do impacto das 

alteragoes de taxa cambial se deve as consequentes modificagoes no custo 

das transagoes correntes com bens e servigos finais e quanto se deve k revalo- 

rizagao de ativos e passives em moeda estrangeira posteriormente a sua aqui- 
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sigao. For conseguinte, nao se percebe que parte da alteragao do ativo externo 

liquido em moeda nacional no periodo se deve ao impacto retardado do balan- 

go de pagamentos em moeda estrangeira de periodos anteriores, por causa de 

certas operagoes que se vinculam, nao apenas ao valor da taxa cambial em 

dado momento, mas tambem k trajetoria dessa taxa a partir desse momento. 

O primeiro passo para resgatar essas infomnagoes perdidas na equagao 

(14) 6 decompor a medida do Impacto do ativo externo liquido em moeda na- 

cional: 

A(E.R) =E. AR + AE.AR + AE.R (15) 

A interpretagao mais simples dessas equagao 6 a seguinte: no penodo, a 

taxa de cambio passou de E para E + AE e as reservas Ifquidas alteraram-se 

no montante AR; por conseguinte, temos que: 

i) E. AR denota o impacto do balango de pagamentos sobre a base mo- 

netciria, quando avaliado & taxa de cambio do infcio do penodo ou do periodo 

anterior; 

ii) AE.AR denota o impacto da mudanga cambial sobre o valor em moe- 

da nacional do balango de pagamentos, ao alterar o valor dos haveres e obri- 

gagoes que compoem as reservas liquidas. 

iii) AR.R denota a alteragao do valor das parcelas das reservas brutas e 

do passivo compensatdrio herdados do periodo anterior. 

O significado desses componentes depende em parte da forma de ava- 

liagao do patrimonio da autoridade monetdria, se a pregos correntes (pregos 

das datas de aquisigao ou de venda de haveres e de contratagao ou pagamen- 

to de obrigagoes) ou a pregos de reposigao (pregos dos haveres ou obrigagoes 

inventariados na data de balango). Ale'm disso, a fdrmula (15) 6 rigorosamente 

valida para o caso mais simples em que as operagoes do balango de paga- 

mentos envolvam uma unica esp^cie de moeda estrangeira, cuja taxa cambial 

passa por uma unica variagao (AE) no periodo. 

Na avaliagao a pregos correntes, (isto 6, pelo custo histdrico) quando hd 

vdrias espdcies de taxas cambiais envolvidas que sao alteradas mais de uma 

vez, entao as expressoes acima devem ser substituidas: 

i) em vez de E. AR, temos 

m n , 

kh ^ (ili(16) 

onde E^ desrgna o valor de inicio de periodo de /c-dsima espdcie de taxa cam- 

bial (k-1,2,3,..., m)eARki designa a /-dsima alteragao (i=1,2,3,...n) 

nas reservas liquidas, expressa na /c-dsima espdcie de moeda estrangeira e 
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realizada apds a /-^sima mcxJificagao da /c-6sima esp^cie de taxa cambial. Ca- 

da aumento das reservas brutas ou redugao do passive compensatdrio (na 

/c-6sima moeda) d representado por Ahj > 0 e cada redugao das reservas bru- 

tas ou aumento do passive compensatdrio d denotado por Afr- < 0. 

ii) em vez de AE.AH, temos 

m n n 

(i7) 

que denota a soma ponderada das variagdes cambiais no penodo, tendo como 

pesos as subsequentes alteragdes nas reservas Ifquidas. AE^ designa a /-dsi- 

ma alteragao da /c-dsima espdcie de taxa cambial. A soma acima pode ser cal- 

culada mais simplesmente a partir da diferenga 

m n 
A(E.R) - 2 r.X Am (18) 

k=1 u i=1 1 

No caso mais simples de uma unica espdcie de taxa cambial envolvida, 

essa expressao transforma-se em 

n 

A(E.R.) EAR, AR = i-i AH/ (19) 

iii) AE.R d substitufdo por zero, pois, na avaliagao a pregos correntes, as 

mudangas cambiais nao afetam a escrituragao em moeda nacional das parce- 

las das reservas brutas e do passive compensatdrio herdados do perlodo ante- 

rior. 

Em suma, na avaliagao a pregos correntes, a variagao do ativo externo If- 

quido em moeda nacional decompoe-se em apenas dois elementos: i) o impac- 

to do balango de pagamentos ao cambio inicial; ii) o impacto das variagdes 

cambiais sobre o custo histdrico. A andlise dessa decomposigao d importante 

porque o efeito das variagdes cambiais pode ser mais complexo do que mera- 

mente fazer o balango de pagamentos em moeda estrangeira e o balango de pa- 

gamentos em moeda nacional evolufrem desproporcionalmente - os dois po- 

dem eventualmente ter sinais diferentes. 

Quando as taxas cambiais se modificam ao longo do penodo, a magnitu- 

de do balango de pagamentos em moeda nacional depende diretamente nao 

sd dos valores em moeda estrangeira das diversas transagdes de setor exter- 

no, mas tambdm da distribuigao dessas transagdes entre os diversos valores 

assumidos pelas taxas cambiais; portanto, depende tambe'm da distribuigao 

das datas de ocorrencia dessas operagdes ao longo do perfodo. Para uma ilus- 

tragao simples, suponhamos que hd uma unica moeda estrangeira envolvida, 

cuja taxa cambial d de N$ 10,00 por F$ 1,00 no primeiro semestre e N$ 20,00 
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por F$ 1,00 no segundo, que todas as operagoes do ano relativas ao balango 

de transagoes correntes sao realizadas no primelro semestre, com um saldo de 

+ F$ 3 bilhoes (e, portanto, de + N$ 30 bilhoes) e que todas as operagoes do 

ano relativas ao balango de capitals autonomos sao realizadas no segundo 

semestre com um saldo de - F$ 2 bilhoes (e, portanto, de N$ 40 bilhoes); co- 

mo se ve, o saldo anual do balango de pagamentos em moeda estrangeira 6 

um super^vit de F$ 1 bilhao, enquanto que o saldo em moeda nacional 6 um 

deficit de N$ 10 bilhoes. Este se decompoe em + N$ 10 bilhoes de impacto ao 

cambio inicial e - 20 bilhoes de impacto do custo histdrico das variagoes cam- 

biais. 

Passemos agora a decomposigao da variagao do ativo externo Ifquido 

quando este d avaliado a pregos de reposigao (ou seja, o total das reservas 

brutas e o total do passive compensatdrio sao escriturados em moeda nacional 

com base nos valores vigentes na data de balango para as diversas espdeies 

de taxas cambiais): 

i) Como anteriormente, o impacto do balango de pagamentos sobre a 

base monetdria, quando avaliado d taxa cambial do infcio do perfodo (ou do 

perfodo anterior) d dado por: 

m . n . 

kh ^ ARi> (20) 

ii) O impacto da mudanga cambial sobre o valor em moeda nacional do 

balango de pagamentos d dado por: 

mn 

kh 
[ih (Ei Ev) ARi] (21) 

onde denota o valor de final de perfodo da /c-dsima espdcie de taxa cam- 

bial. 

Deve-se notar que a valorizagao das reservas Ifquidas devido ds altera- 

goes cambiais ocorridas no perfodo constitui-se de dols elementos: o aumento 

do custo de aquisigao, dado por: 

m n . n 

kh [ih AEi (i=i i)] (22) 

e a valorizagao por conta das alteragoes cambiais posteriores a sua aquisigao, 

dada por: 

Jr lih ARi] (23) 

onde Pf designa a taxa cambial na data de aquisigao (ou venda) de haveres, 

aumento ou redugao de obrigagdes, representados em qualquer caso por ARk. 
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Enquanto o primelro elemento, coeteris paribus, modifica a base monetci- 

ria, o segundo elemento nao a modifica; afinal, a valorizagao das reservas If- 

quidas por conta de alteragoes cambiais posteriores a sua aquisigao tern, como 

contrapartida, elevagao ou redugao do capital prdprio da autoridade monetdria 

(devido a ganhos ou perdas de capital). Por conseguinte, tal valorizagao neces- 

sariamente afeta o ativo externo Ifquido e o cr&fito dom^stico liquido simulta- 

neamente, mas no mesmo montante e em diregoes contr^rias: aumentos (re- 

dugoes) de valor do ativo externo Ifquido estao associados a aumentos (redu- 

goes) no capital prbprio e, portanto, a redugoes (aumentos) no cr§dito dom^sti- 

co Ifquido; trata-se, por conseguinte, de uma ocorrencia de A(E.R) = -AC, 

donde AH = 0. 

iii) A alteragao do valor das parcelas das reservas brutas e do passive 

compensatdrio herdados do perfodo anterior d dada por: 

^ (ZfRk
0 (24) 

onde R0 designa o montante de infcio de perfodo das reservas brutas ou do 

passive compensatdrio expresso na /c-dsima espdcie de moeda estrangeira. 

Essa alteragao de valor, por ser posterior d aquisigao de haveres e a con- 

tratagao de obrigagdes, tambdm tern por contrapartida ganhos ou perdas de 

capital; portanto, tampouco afeta a base monetdria. Pode-se somar o impacto 

da mudanga cambial sobre o balango de pagamentos com a alteragao de valor 

das reservas Ifquidas herdadas do perfodo anterior para obter o impacto da 

mudanga cambial sobre o ativo externo Ifquido, que se constitui de tres partes: 

a) alteragao no custo de aquisigao de reservas Ifquidas; b) revalorizagao das 

reservas Ifquidas adquiridas no perfodo; c) valorizagao das reservas Ifquidas 

adquiridas nos perfodos anteriores. 

Em suma, na avaliagao a pregos de reposigao, a variagao do ativo exter- 

no Ifquido em moeda nacional decompoe-se em tres elementos: i) o impacto 

do balango de pagamentos ao cambio inicial; ii) o impacto das variagoes cam- 

biais sobre o valor do saldo do balango de pagamentos; iii) o impacto das va- 

riagoes cambiais sobre o valor neste perfodo dos saldos dos balangos de pa- 

gamentos de perfodos anteriores. Parte da variagao do ativo externo Ifquido 

nao afeta a base monetciria porque afeta simultaneamente o ativo dom^stico 

Ifquido. 

A vantagem da avaliagao a custo de reposigao 6 explicitar os ganhos e as 

perdas nominais da autoridade monet^ria que decorrem da valorizagao de ha- 

veres adquiridos e obrigagoes contrafdas com base em valores das taxas cam- 

biais inferiores aos da data do balango. Ao mesmo tempo, deixa claro que as 

repercussoes em moeda nacional do balango de pagamentos em moeda es- 

trangeira nao se limitam a seu prdprio perfodo, mas podem se estender pelos 
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perfodos subseqiientes. A principal ligao 6 que, na avaliagao a custo de reposi- 

gao, a variagao do ativo externo liquido representa a repercussao do balango 

de pagamentos no perlodo e nao apenas a do balango de pagamentos especf- 

fico do perfodo. 

Poder-se-ia objetar que as alteragoes cambiais posteriores ci realizagao 

de transagoes (compra ou venda de bem, servigo ou ativo financeiro) nao de- 

vessem afetar a medida em moeda nacional do balango de pagamentos, j£ 

que elas nao fazem parte das transagoes do setor externo, no sentido t^cnico; 

por conseguinte, somente o valor de custo do balango de pagamentos repre- 

sentaria medida correta deste. O raciodnio seria correto se dissesse respeito 

apenas ^s operagoes correntes do balango de pagamentos, jci que, de fato, o 

valor nominal de uma compra ou venda de uma mercadoria jamais seria afeta- 

do por alteragoes cambiais posteriores a sua concretizagao; 6 incorreto devido 

ao fato de referir-se generalizadamente a todas as transagoes do balango de pa- 

gamentos. 

Certas transagoes do setor externo sao dependentes dos valores das ta- 

xas cambiais posteriores & realizagao da transagao. O paradigma 6 a contrata- 

gao de empr^stimo externo, cujo servigo deve ser realizado aos valores das ta- 

xas cambiais das datas de amortizagao e de pagamento de juros e nao ao va- 

lor da data de contratagao. Assim, admitamos que uma empresa obteve urn 

empr^stimo de F$ 100 milhoes no meio do ano, resultando na epoca em urn 

ingresso de N$ 100 milhoes. Tendo-se alterado o valor da taxa cambial, a em- 

presa constatarci no final do ano que o aumento de suas obrigagoes foi de N$ 

150 milhoes - e esse 6 o valor do empr^stimo & taxa cambial da data do ba- 

lango (paraletemente constatarci uma perda nominal de capital de N$ 50 mi- 

lhoes, mas pode nao ter havido qualquer perda real). 

Pela mesma razao, o valor de urn haver externo depende dos valores das 

taxas cambiais posteriores a sua aquisigao por representar uma obrigagao de 

urn nao-residente para com urn residente. Como pelo menos parte das transa- 

goes de capital nao estci associada a urn unico valor das taxas cambiais, o 

balango de pagamentos de urn dado perfodo nao tern urn unico valor correto 

em moeda nacional - e isto 6 a contrapartida do fato de que as reservas Ifqui- 

das em determinada data tamb6m nao tern urn unico valor correto em moeda 

nacional. 

Como vimos, a anCilise do impacto das variagoes cambiais ressalta algo 

que os mais atentos terao percebido nas segoes anteriores: a variagao do cr6- 

dito dom^stico Ifquido nao se reduz a mera diferenga entre o cr&jito concedido 

pela autoridade monetciria ao publico e as obrigagoes exigfveis contrafdas junto 

a este por aquela autoridade. Sem duvida, provavelmente as magnitudes da- 

quela variagao e dessa diferenga serao semelhantes muito frequentemente; 

contudo, o conceito de cr^dito dom^stico Ifquido 6 muito mais sutil e abrangen- 
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te - e Isto nao surpreende, tendo-se em vista que se trata de uma conta alta- 

mente agregada. 

Indicadores com alto nivel de agregagao podem ser bastante informativos 

das modlficagoes gerais da economla, isto 6, quando se pretende ter uma vi- 

sao panor^mica do que este ocorrendo. Quando se quer mais do que isto nao se 

pode prescindir do passo seguinte - buscar sinais mais precisos e respostas a 

questoes particulares e mais detalhadas observando as variagoes de contas 

mais espedficas. 
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