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Resumo 

Faz-se breve retrospecto do Enfoque da 

Absorgao com a finalidade de realizar uma 

apreciagao metodolbgica do mesmo. Revi- 

sam-se as maneiras de gerar modelos in- 

termedterios entre o Enfoque da Absorgao e 

o Enfoque Monetario do Balango de Paga- 

mentos, a partir dos quais sugere-se uma 

generalizagao do Enfoque da Absorgao (que 

leva em conta o balango de capitals) cons- 

tituida a partir de determinada relagao agre- 

gada ("Lei de Hawtrey"). Expoe-se o con- 

teudo bcisico do Enfoque da Absorgao, tor- 

nando explfcita uma hipdtese essencial ra- 

ramente percebida com clareza; isso per- 

mits mostrar que o Enfoque nao tern o su- 

porte tebrico que del a impressao de ter, e 

que 6 provavelmente falso. 
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Abstract 

In this paper a retrospect of the mone- 

tary approach of the balance of payments is 

presented in order to evaluate its methodo- 

logical issues. It starts from a review of in- 
termediate models between the absorption 

and the monetary approaches, from which a 

generalization of the absorption approach 

(that takes the capital account into conside- 

ration) is suggested, upon a specific aggre- 

gate relation ("Hawtrey's Law"). The basic 

contents of the absorption approach are ex- 

posed, making explicit an essential hypothe- 

sis rarely understood with clarity; this allows 

to show that the approach does not have the 

theoretical support it claims to have, and that 

it is probably false. 

introdugao 

Neste artigo fazemos urn breve retros- 

pecto dos principals estudos relatives ao 

enfoque da absorgao com a finalidade de: a) 

exibir pontes tedricas explfcitas entre o en- 

foque monetdrio do balango de pagamentos 
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e a contribuigao mais importante do enfoque 

da absorgao, que consistiu precisamente 

em estimular a investigagao do papel dos 

fatores monetcirios em uma economia aber- 

ta; b) fazer uma apreciagao metodoldgica do 

enfoque da absorgao. 

Em geral a literatura pertinente, apesar 

de reconhecer amplamente a contribuigao 

principal do enfoque da absorgao, deixa im- 

plfcitas as possiveis relagoes entre este e o 

enfoque monetcirio; em contraste, chama- 

mos a atengao para tres maneiras de gerar 

modelos intermedicirios entre os dois enfo- 

ques. Exploramos de modo particular a hi- 

pdtese da contrapartida monetciria, que per- 

mite apresentar uma integragao completa 

dos dois; neste contexto, sugerimos uma 

generalizagao do enfoque da absorgao (que 

leva em conta o balango de capitals) cons- 

truida a partir de uma relagao agregada que 

chamamos de Lei de Hawtrey. Procuramos 

expor o conteudo bcisico do enfoque da ab- 

sorgao, tornando explfcita uma hipdtese es- 

sencial que comumente nao 6 percebida 

com clareza; isso permite mostrar que o 

enfoque nao tern o suporte tedrico que dd 

a impressao de ter, e que d provavelmente 

falso. 

Na primeira segao recordamos a origem 

e o desenvolvimento do enfoque da absor- 

gao, fazendo mengao ks principals contri- 

buigoes k literatura economica em torno do 

tema. Na segunda, apresentamos as iddias 

bdsicas que caracterizam o enfoque con- 

forme a maneira urn tanto informal que a lite- 

ratura economica costuma faze-lo. Modelos 

intermedidrios entre esse enfoque e o enfo- 

que monetdrio do balango de pagamentos 

sao apresentados na terceira segao. A 

quarta segao consiste na apreciagao meto- 

doldgica do enfoque da absorgao, seguida 

de urn comentdrio final. 

1. Origem e Desenvolvimento 

Na passagem dos anos quarenta para os 

cinquenta, grande parte dos esforgos dos 

pesquisadores tedricos em economia inter- 

nacional era dedicada a tentativas de reela- 
borar e aperfeigoar o enfoque das elastici- 

dades. De acordo com esse enfoque, 6 

atravds de alteragdes de pregos relatives 

que mudangas na taxa cambial ou em ou- 

tros fatores econdmicos afetam o saldo da 

balanga comercial de urn pais. As principais 

implicagdes do enfoque estao expresses em 

fdrmulas que mostram a diregao e a magni- 

tude do efeito daquelas mudangas sobre a 

balanga comercial. Os componentes dessas 

fdrmulas sao elasticidades de demanda ou 

de oferta relativas aos produtos exportdveis 

e importdveis, e isso explica a procedencia 

do nome "enfoque das elasticidades" Con- 

tribuigdes importantes para a elaboragao 

desse enfoque foram dadas por Robinson 
(1937), Brown (1942), Lerner (1944), Metzler 

(1948), Machlup (1949) e Haberler (1949) - 

para referencias completas, ver Haberler 

(1949) e Alexander (1952). 

Na dpoca, uma questao prdtica atrafa 

enormemente o interesse dos economistas, 

a saber: seria apropriado realizar desvalori- 

zagao cambial visando obter saldo favordvel 

na balanga comercial? O enfoque tinha uma 

imediata possibilidade de aplicagao na ten- 

tativa de responder a essa indagagao. As- 

sim, foram realizadas estimativas estatisti- 

cas das elasticidades-prego relativas ao 

comdrcio internacional de vdrios paises, 

tendo-se encontrado valores baixos para as 

mesmas. A partir desses valores, racioci- 

nando com base no enfoque das elasticida- 

des, muitos inclinaram-se a adotar o ponto 

de vista que ficou conhecido como "o pes- 

simismo das elasticidades" (ou "pessimismo 

da desvalorizagao"), segundo o qual, des- 

valorizagao cambiais nao seriam eficazes 

para melhorar saldos de balanga comercial. 

Em consequencia, no que concerne k 

aplicagao prdtica do enfoque, os esforgos 

se voltaram para a avaliagao da confiabili- 

dade das estimativas das elasticidades: por 

outro lado, quanto ao desenvolvimento tedri- 

co do mesmo, empreendeu-se discussao 

das limitagoes da formulagao original em 

termos de equilfbrio parcial (restrita ao mer- 

cado de comercidveis). Isso levou d incor- 
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poragao de hipdteses a respeito do impacto 

das desvalorizagoes sobre os pregos dos 

bens nao comerciciveis e sobre a renda 

agregada. Tamb^m procurou-se combinar 
em uma mesma familia de teorias as id6ias 

do enfoque das elasticidades e da alternati- 

va de an^lise entao existente, o enfoque do 

multiplicador keynesiano externo. Alguns 

trabalhos importantes da 6poca nessa dire- 

gao sao os de Harberger (1950), Laursen e 

Metzler (1950), Meade (1951) e Stuvel 

(1957) - ver referencias completas em 

Tsiang (1961). 

Como resultado das reelaboragoes vi- 

sando superar as mencionadas limitagoes, 

as fdrmulas tfpicas do enfoque passaram 

a incluir urn numero bem maior de termos 

e tornaram-se mais complexas. Foi nesse 

contexto que surgiu a fdrmula proposta por 

Sidney Alexander (1952) de uma visao te6- 

rica muito simples, o enfoque da absorgao, 

que aparentava nao requerer a considera- 

gao de urn numero tao grande de fatores pa- 

ra explicar as variagoes no balango de pa- 

gamentos em conta corrente. De acordo 

com esse enfoque, a posigao desse balango 

depende diretamente apenas dos niveis de 

renda e despesa agregadas. 

Segundo Alexander, "em vez do" enfo- 

que das elasticidades, seria "mais frutlfero" 

realizar an^lises com base no novo enfoque 

(p. 263); embora admitindo que seria "teori- 

camente possfvel" chegar aos mesmos re- 

sultados empregando o antigo enfoque, Ale- 

xander afirmou que seria "mais prov^vel" 

que este "conduzisse de modo enganador" 

ou "obscurecesse" a an^lise (p. 275). Natu- 

ralmente, isso foi entendido como declara- 

gao de que o enfoque das elasticidades se- 

ria inferior, se nao inapropriado, em con- 

traste com urn novo enfoque superior (MA- 

CHLUP. 1955, p. 255). 

No prdprio ensaio que deu origem ao no- 

vo enfoque, Alexander imediatamente dirigiu 

suas id^ias para a investigagao da eficcicia 

ou nao de uma desvalorizagao cambial no 

sentido de melhorar a balanga em conta cor- 

rente. Alexander listou e discutiu vcirios ca- 

nals atrav6s dos quais a desvalorizagao 

afetaria a renda ou a absorgao, mas sua im- 

pressao foi de que em pleno emprego os 

seus efeitos seriam fracos (p. 268 e 274). 

Dos canais apontados por Alexander, 

viu-se posteriormente que o mais bem fun- 

damentado em termos tedricos seria o efeito 

saldos reais (ver, por exemplo, MICHAELY, 

1960, p. 146); ou seja, uma mudanga na ta- 

xa de cambio causaria o ddficit principal- 

mente atravds da resultante diminuigao do 

estoque real de dinheiro (que, por sua vez, 

faria cair a absorgao: JOHNSON, 1958, p. 

251-252 e CORDEN, 1960, p. 280). Mas, 

como lembrou Hahn (1959, p. 116), segundo 

uma presungao amplamente aceita, estima- 

se que o impacto do efeito liquidez real so- 

bre a despesa agregada seja pequeno. Le- 

vando isso em conta, o raciocfnio por meio 

do enfoque tambdm levou a se ter a mudan- 

ga cambial com urn "remddio de eficdcia du- 

vidosa" JOHNSON, 1958, p. 252). Assim as 

andlises com base no enfoque da absorgao 

tambdm inclinaram-se a adotar o "pessi- 

mismo da desvalorizagao" (BLACK, 1959, p. 

271 e YEAGER, 1968, p. 55). 

Machlup (1955; 1956) fez uma cuidadosa 

e detalhada apreciagao das iddias contidas 

no ensaio de Alexander (1952), tendo che- 

gado k conclusao de que o mesmo apre- 

sentava diversas deficiencias, inclusive a de 

ignorar as mudangas nos pregos relatives. 

No entender de Machlup, essas mudangas 

nao deveriam ser deixadas fora da an^lise, 

jci que o impacto de uma desvalorizagao so- 

bre a renda e a demanda agregada seria 

maior ou menor em decorrencia da magnitu- 

de das elasticidades pertinentes. Essas crf- 

ticas motivaram inicialmente a realizagao de 

ancilise comparativa entre o enfoque de Ale- 

xander e os modelos mistos anteriores (ver 

GEHRELS, 1957); depois foram construidos 

(inclusive por Alexander) modelos incorpo- 

rando simultaneamente hipdteses sobre 

elasticidades e sobre comportamento de 

fatores macroeconomicos, constituindo o 

que se passou a chamar a "Sintese dos 

Enfoques da Absorgao e das Elasticidades" 

(ALLEN, 1956; BREMS, 1957; ALEXAN- 
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DER, 1959; MICHAELY. 1960 e TSIANG, 

1961). Como bem observou Tsiang, at6 

certo ponto voltou-se ao tipo anterior de mo- 

delos mistos e complexos que eram elabo- 

rados antes do surgimento do enfoque da 

absorgao, embora os novos modelos nao 

fossem mera repetigao dos anteriores. 

2. Ideias Basicas 

A literatura economica costuma esque- 

matizar em tres itens as ideias bcisicas que 

caracterizam o enfoque da absorgao: 

1) Partindo-se da chamada identidade 

das contas nacionais Y = C + I + X - Z 

(onde Y, C, I, X e Z designam respectiva- 

mente o produto agregado, as despesas de 

consumo, as despesas de investimento, o 

valor das exportagoes e o valor das impor- 

tagoes) e rearranjando-se os termos, chega- 

se k equagao fundamental do enfoque da 

absorgao 

T=Y-A (1) 

onde T = X - Z simboliza o balango de pa- 

gamentos em conta corrente e A = C + / 

designa a absorgao, ou seja, a soma das 

despesas com consumo e investimento (A- 

LEXANDER, 1952, p. 265 e MACHLUP, 

1955, p. 258). 

2) Para corrigir urn deficit em conta cor- 

rente, deve-se adotar polfticas que aumen- 
tem o produto ou que reduzam a absorgao 

(polfticas de desabsorgao); despesa agre- 

gada e renda agregada devem ser modifica- 

das de modo a se tornarem iguais; a pou- 

panga deve ser aumentada, o investimento 

deve ser diminufdo, ou ambos (ALEXAN- 
DER, 1952, p. 275; JOHNSON, 1958, p. 246 

eCORDEN, 1960, p. 283). 

3) Em pleno emprego uma desvaloriza- 

gao cambial nao pode melhorar o balango de 

pagamentos a menos que venha a reduzir a 

absorgao (ALEXANDER, 1952, p. 268; 

NURKSE, 1956, p. 137-138 e CORDEN, 

1960, p. 280 e 261); ou, nas palavras de J. 

Black: 

34 Estu 

"Obviously a decrease in investment is 

unlikely to result from devaluation: (...) 

Thus devaluation in circunstances of full 

employment can only be expected to 

succeed in improving the balance of trade 

if it somehow entails a rise in the propen- 

sity to save of the devaluing country" 

(BLACK, 1959, p. 269-270). 

Ao leitor interessado em rever as id&as 

bcisicas do enfoque da absorgao em traba- 

Ihos mais recentes recomendamos Clement, 

Pfister & Rothwell (1967), Hinshaw (1974) e 

Kyle (1976). 

3. Modelos de Transigao 

Moeda e o Enfoque da Absorgao 

ampla concordancia com a avaliagao 

de Tsiang (1961) segundo a qual uma im- 

portante contribuigao dos estudos em torno 

do enfoque da absorgao foi chamar a aten- 

gao para o papel fundamental do mercado 

moneterio (e da polftica monet^ria) nas inter- 

relagoes entre setor dom^stico e setor ex- 

terno de uma economia. Jci no ensaio que 
deu origem ao enfoque, Alexander (1952) 

incluiu explicitamente o efeito saldos reais 

como urn dos mecanismos atrav^s do qual 

uma desvalorizagao afetaria a discrepancia 

entre produto agregado e absorgao. Em uma 

breve passagem, disse que o saldo do ba- 

lango em conta corrente 6 igual ao entesou- 

ramento da economia como urn todo (p. 

267), atribuindo esse resultado a "identidade 

fundamental" do enfoque. Alexander tam- 

b6m menciona de passagem a alta taxa de 

juros (p. 272) como mecanismo e uma polfti- 

ca monet^ria de apertar cr^dito (p. 275) co- 

mo instrumento de desabsorgao. 

Em sua crftica ao enfoque da absorgao, 

Machlup (1955) enfatizou ainda mais aquele 

papel, observando que: a) na ausencia de 

fluxos de capitals, nao pode haver deficit em 

conta corrente a menos que haja desente- 

souramento ou expansao de cr6dito pelo 

sistema banccirio (p. 272-273; note-se que 

ele enunciou antecipadamente o que cons- 
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tituiria depois a principal proposigao do 

enfoque monetcirio do balango de paga- 

mentos sugerido por Johnson (1958)); b) os 

efeitos de uma desvalorizagao dependem da 

polftica monet^ria e creditfcia, al&n da fiscal 

(p. 273-274). 

Em seu trabalho seguinte, ao construir 

um modelo de sfntese dos enfoques das 

elasticidades e da absorgao, Alexander 

(1959) nao foi muito longe no concernente 

ao fenomeno monetcirio: apenas mencionou 

que sua ancilise refere-se a uma economia 

em que nao h^i uma polftica monet^ria com- 

pensatbria visando manter a renda monetb- 

ria constante, tendo incluido entre os para- 

metros do modelo alguns representando 

propensoes a entesourar; albm disso, em 

uma brevfssima passagem atribuiu a Har- 

berger (1950) o uso pela primeira vez da "i- 

dentity of hoarding with the foreign balance" 

(p. 33: "identidade entre entesouramento e 

balango externo") em anblise do setor ex- 

terno. 

Michaely (1960) tambbm apontou o "pa- 

pel crucial da polftica monetbria depois de 

uma desvalorizagao": a) uma polftica mo- 

netbria passiva tornaria inefetiva a desvalo- 

rizagao; b) uma polftica monetbria restritiva 

tornb-la-ia bem sucedida (p. 146-147). 

Tsiang (1961) construiu um modelo da sfn- 

tese dos enfoques das elasticidades da ab- 

sorgao em que leva em conta explicitamente 

na anblise as diferengas de atuagao na polf- 

tica monetbria. 

(p. 246-253), mas nenhuma hipbtese que 

servisse de "ponte tebrica" entre os dois 

enfoques foi explicitamente exibida. 

As idbias bbsicas do enfoque monetbrio 

do balango de pagamentos independem di- 

retamente das que caracterizam o enfoque 

da absorgao, embora obviamente nao sejam 

incompatfveis. Tendo em vista esse aspec- 

to, exploramos nesta segao algumas manei- 

ras de combinar concepgoes de ambos os 

enfoques, formando modelos intermedibrios 

que compoem o que chamamos "a transigao 

do enfoque da absorgao para o enfoque mo- 

netbrio do balango de pagamentos" 

Tais modelos intermedibrios devem: a) 

explicar alteragbes na posigao da balanga 

em conta corrente como resultado de varia- 

gbes na oferta ou na demanda de moeda, 

incorporando explicitamente a principal idbia 

do enfoque monetbrio; b) como parte essen- 

cial da explicagao, supoe-se tambbm que 

ocorram mudangas na discrepancia entre 

produto agregado e absorgao, quer provo- 

cadas por aquelas variagbes, quer tendo 

origem concomitante e vinculada a elas. As- 

sim, a principal idbia do enfoque da absor- 

gao tambbm b levada em conta. 

Maneiras de Construir Modelos Interme- 

dibrios 

Hb tres maneiras de fazer a transigao do 

enfoque da absorgao para o enfoque mone- 

tbrio: 

Antes mesmo das contribuigoes de Ale- 

xander (1959), Michaely (1960) e Tsiang 

(1961), Johnson (1958) propos o que classi- 

ficou de "generalizagao do enfoque da ab- 

sorgao" na qual "os problemas do balango 

de pagamentos sao essencialmente mone- 

tbrios" A respeito disso, cabe notar os se- 

guintes fatos: a) somente Tsiang (1961) in- 

cluiu Johnson (1958) na bibliografia e citou 

no texto a principal proposigao do enfoque 
monetbrio; mas nem ele nem outros apro- 

veitaram as idbias deste enfoque; b) em 

certas partes do texto, Johnson (1958) vol- 

tou a raciocinar com o enfoque da absorgao 
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1) Atravbs da hipbtese do efeito liquidez 

real: supoe-se A = A (M/P) com derivada 

primeira positiva, onde M/P denota o esto- 

que real de moeda na economia. Albm dis- 

so, postula-se a seguinte cadeia de relagoes 

de causalidade (onde V -+ W indica uma 

relagao de causalidade entre um fator repre- 

sentado por uma varibvel qualquer V e outro 

representado por W, com a diregao de cau- 

salidade indo de V para W): 

M/P A (M/P) -+ Y-A -> 

T (2) 
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For conseguinte, dados P e V, temos 

que: 

(1.a) AM > 0 =* 

=> A A > 0 =* AT < 0 

(1.b) AM < 0 =* 

=> AA < 0 =* AT >0 

(1.c) AM = 0 =* 

=> AA = 0 => AT = 0 

onde => 6 o sinal de implicagao; em ou- 

tras palavras, uma expansao monet^ria pio- 

ra o saldo da balanga em conta corrente, 

enquanto que uma contragao monetciria 

melhora aquele saldo. 

Swoboda (1976) apresenta uma interes- 

sante an^lise do ajustamento da balanga em 

conta corrente com base em urn modelo 

desse tipo. Como dissemos, a hipbtese do 

efeito liquidez real aparece muito frequente- 

mente na literatura do enfoque da absorgao, 

tendo sido introduzida jci pelo prbprio Ale- 

xander (1952). 

2) Atrav6s da hipbtese do efeito taxa de 

juros: supoe-se A=A(i) com derivada primei- 

ra negativa, onde / denota a taxa de juros; 

ao mesmo tempo, postula-se a relagao 
/ = / (M/P) com derivada primeira negativa, 

que 6 uma fungao LM. Neste caso, temos: 

M/P -> i A -> Y - A -> 

-> T (3) 

For conseguinte, dados P e Y, temos 

que: 

(2.a) AM > 0 =* Ai < 0 => 

=> AA > 0 ^ AT < 0 

(2.b) AM < 0 => Ai > 0 => 

=> AA ^ 0 => AT 0 

oc Estudos 

(2.c) AM = 0 =* Ai = 0 => 

=> AA = 0 => AT = 0 

Mais uma vez, uma expansao monetciria 

piora e uma contragao melhora a balanga 

em conta corrente, desta vez por intermbdio 

de queda e de alta da taxa de juros, respec- 

tivamente. 

Embora o prbprio Alexander (1952) tenha 

mencionado de passagem a hipbtese da ta- 

xa de juros, dificilmente urn modelo desse ti- 

po teria sido construfdo nos anos cinquenta. 

Nessa bpoca, era freqiiente a hipbtese de 

uma oferta de moeda completamente elbsti- 

ca ou permissiva (ajustada de modo a 

manter constante a taxa de juros). 

3) Atravbs da hipbtese da contrapartida 

monetbria; neste caso parte-se de alguma 

especificagao de uma contrapartida para 

Y ~ A no mercado monetbrio. Uma sugestao 

b formular mais precisa e rigorosamente 

uma possfvel relagao entre entesouramento 

e o saldo em conta corrente mencionada por 

Alexander (1952 e 1959) e antes dele por 

Harberger (1950). Em termos de nossa no- 

tagao, isso se traduz por 7 = H (onde H 

simboliza entesouramento); empregando a 

equagao fundamental do enfoque da absor- 

gao, tem-se uma fbrmula mais promissora: 

Y-A=H (4) 

contudo, isso ainda nao deixa claro a forma 

mais precisa da vinculagao entre Y - A e 

sua contrapartida monetbria - se, por 

exemplo, ela b ou nao expressa por alguma 

das fbrmulas seguintes: 

Y - A= A Md (5) 
Y - A= -AMs (6) 

Y - A= A M, A M = A Md = AMs (7) 

Y - A= Md - Ms (8) 
Y - A= A Md - A Ms (9) 

onde Md e Ms denotam a demanda e a 

oferta de moeda, respectivamente. Com ex- 

cegao da fbrmula (7), as equagoes (5) - (9) 

associam urn superbvit ou dbficit no balango 
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de pagamentos em conta corrente a um de- 

sequilibrio no mercado monetcirio, fazendo 

somente um saldo zero corresponder a um 

equilibrio; contudo, veremos que a especifi- 

cagao precisa da relagao correta entre 

Y - A q sua contrapartida monetciria nao 6 

nenhuma das equagoes acima, al6m do que 

associa tanto T = 0 como T * 0 a equilibrio 

no mercado monetcirio (e nao a desequih- 

brio). 

Uma Generalizagao do Enfoque da Ab- 

sorgao 

Para obtermos a relagao correta, come- 

garemos por formular aqui uma generaliza- 

gao do enfoque da absorgao de modo a le- 

var em conta o balango de capitais autono- 

mos sem, entretanto, perder as caracterfsti- 

cas essenciais do enfoque em sua especifi- 

cagao ordin^ria. duas maneiras de che- 

gar ^ generalizagao que buscamos; a pri- 

meira toma como base a equagao 

Yd + X + AMc + Z' = Ad + 

+ Z + AMd + X' (10) 

chamada de Lei de Hawtrey em sua home- 

nagem, por ajudar a compreender os feno- 

menos analisados por ele em sua teoria dos 

ciclos (para uma excelente introdugao k sua 

obra, ver Saulnier, 1938). Os simbolos de- 

signam: Yd, a renda obtida com a venda de 

bens dom^sticos a residentes; X as expor- 

tagoes de bens e servigos; AMc, a criagao 

ou destruigao de "moeda dom^stica" no pe- 

nodo (isto 6, a expansao de cr^dito dom^s- 

tico pelas autoridades monetcirias); Z', a im- 

portagao de capitais autonomos; Ad, a des- 

pesa agregada com bens dom^sticos por 

residentes; Z, a importagao de bens e servi- 

gos: A Md, a variagao na demanda de moe- 

da pelos residentes; X', a exportagao de ca- 

pitais autonomos. 

A equagao acima exibe uma visao espe- 

cffica e concreta da proposigao de que o 

montante total das fontes de recursos (lado 

esquerdo da equagao) 6 igual ao montante 

total de usos; mas, apesar de simples, a Lei 
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de Hawtrey nao 6 trivial devido ao seu con- 

teudo particular de expressar a inter-relagao 

entre os diversos mercados agregados de 

uma economia, especificando explicitamente 

as vinculagbes, por um lado, com o setor 

externo de uma economia aberta (sem dei- 

xar de fora o balango de capitais) e, por ou- 

tro, com o mercado monetciho. 

Um detalhe deve ser notado; em vez da 

variagao na oferta de moeda (AMs), ape- 

nas parte dela (AMc) & computada na 

equagao (10); se toda a variagao fosse in- 

cluida, as exportagoes de bens e servigos 
(X) e as importagoes de capital (Z*) seriam 

incluidas duas vezes - nao s6 como renda 
da venda de bens e titulos financeiros ao 

exterior, mas tamb^m como recebimentos 

de "moeda externa" (montante de moeda 

nacional recebida de estrangeiros ou valor 

em moeda nacional do montante de moeda 

estrangeira recebida por residentes). 

Na sua c^lebre descrigao do mecanisno 

cumulative atrav^s do qual o sistema bancci- 

rio gera expansao monetciria e inflagao, 

Wicksell propos uma relagao entre os mer- 

cados de bens e moeda que podenamos 

chamar de Lei de Wicksell. Em nossa nota- 

gao ela £ expressa assim (ver EAGLEY, 

1974): 

AMs =A-Y= AMd (11) 

Al&n da diferenga devido a tratar de uma 

economia aberta, a Lei de Hawtrey distin- 

gue-se da Lei de Wicksell por obedecer k 

Lei de Walras em estados de desequilibrio. 

Em uma economia fechada, a Lei de Haw- 

trey 6 dada pela fbrmula 

AMs-AMd = A-Y (12) 

Se mantivermos o espirito da Lei de 

Wicksell fazendo AMc = A - Y e tentarmos 

fazer uma generalizagao dessa Lei para 

uma economia aberta, poderemos chegar ^ 

seguinte relagao: 

Yd + X + 2. AMc + Z' = 

= Ad + Z + A Md + X' 

1987 
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Esta difere da Lei de Hawtrey por ter o 

termo A Mc duplicado e nao refletir correta- 

mente as inter-relagoes entre mercado mo- 

netcirio, mercado de bens e setor externo. 

A partir da equagao (10) e levando em 

conta que Yd + X = Y, Ad + Z = A e 

T = Y-A, derivamos: 

T = (AMd- AMc)-(Z,-X') (14) 

que expressa a relagao entre a balanga de 

pagamentos em conta corrente e a sua 

contrapartida monetciria em uma generaliza- 

gao do enfoque da absorgao, levando-se em 

conta os fluxos de capitals com o exterior. 

Antes de expressar em termos verbais o 

seu conteudo, 6 melhor reescreve-la como 

7= AMd-[AMc + (Z'-X')] (15) 

Portanto, ela nos diz que o saldo no ba- 

lango de conta corrente e igual k diferenga 

entre o acr^scimo na demanda de moeda e 

o acr6scimo no total dos financiamentos ob- 

tidos, compreendendo o cr^dito dom^stico 

(provide pelas autoridades monet^rias), o 

cr^dito obtido junto a residentes no exterior 

e o ingresso liquido de capitais de risco. A 

equagao (14) pressupoe equilfbrio do mer- 

cado monet^rio em virtude da Lei de Walras, 

pois T = Y - A equivale a postular equilfbrio 

no mercado de bens (Y = A + T). Aquela 

equagao pode ser obtida de uma segunda 

maneira, por meio das fbrmulas (16) - (18). 

A relagao (16) representa o balango de pa- 

gamentos: 

(X-Z) + (Z'-X') = A R (16) 

X - Z denota o balango em conta corren- 

te, Z' - X' denota o balango de capitais au- 

tonomos e AR designa a variagao nas re- 

servas internacionais. 

A equagao (17) representa a oferta de 

moeda em uma economia aberta: 

Ms=Mc+R (17) 

onde Ms, Mc e R simbolizam respectiva- 
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mente a oferta total de moeda, o estoque de 

"moeda dom6stica" (saldo de cr6dito do- 

m6stico concedido pelas autoridades mo- 

net^rias) e o saldo de reservas internacio- 

nais. 

A equagao (18) representa o equilfbrio 

entre oferta e demanda (Md) de moeda: 

Md = Ms (18) 

Nesta segunda maneira de deduzir a re- 

lagao (11), o equilfbrio no mercado monetci- 

rio 6 postulado diretamente. 

Hci dois caminhos diferentes para com- 

pletar o significado da generalizagao do en- 

foque da absorgao aqui apresentada. Urn 

consiste em entende-la ainda como uma 

armagao tedrica que visa explicar apenas o 

balango em conta corrente, como na formu- 

lagao menos geral, embora agora se leve 

em conta explicitamente a presenga da ba- 

langa de capitais autonomos. Por conse- 

guinte, a explicagao se daria em termos da 

seguinte cadeia de relagoes de causalidade: 

AMd-[AMc + (Z,-X')] -> 

Y-A -> 7 (19) 

ou seja: urn excesso no crescimento da 

demanda de moeda em relagao ao cresci- 

mento no total de crddito domdstico e crddito 

externo (inclusive influxo de capitais de ris- 

co) provoca (ou; alternativamente, tern ori- 
gem concomitante e vinculada com) urn ex- 

cesso da renda em relagao k absorgao (que 
resulta em urn superdvit no balango de pa- 

gamentos em conta corrente); inversamen- 

te, urn excesso de crescimento no total do 

crddito pertinente provoca um ddficit no ba- 

lango em conta corrente. 

A alternativa d tentar formular o enfoque 

da absorgao generalizado como um esque- 

ma tedrico de explicagao do balango de pa- 

gamentos como um todo: 

A Md - A Mc -> Y-A 

Z'-X' R (20) 
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ou seja; um excesso no crescimento da 

demanda de moeda em relagao ao cresci- 

mento do cr6dito dom§stico provoca um ex- 

cesso na renda em relagao k absorgao e um 

influxo Ifquido de capitals externos que re- 

sultam em um super^vit no balango de pa- 

gamentos; mutatis mutandis, um excesso de 

crescimento do cr6dito dom6stico resulta 

em deficit no balango de pagamentos. 

Nessa alternativa obtemos uma integra- 

gao completa entre o enfoque monet^rio do 

balango de pagamentos (que explica a posi- 

gao desse balango em termos de alteragoes 

na oferta ou na demanda de moeda) e o en- 

foque da absorgao (que explica o saldo da 

conta corrente em termos de discrepancias 

entre renda e absorgao). As id6ias essen- 

ciais dos dois enfoques sao formuladas 

compatfveis umas com as outras e combi- 

nadas em um unico esquema. 

Voltemos agora ao tema de nossa inves- 

tigagao proposto no infcio dessa segao - 

qual seja, a interpretagao correta da equa- 

gao (3); para isso, como acontece na ver- 

sao original do enfoque da absorgao, deixa- 

mos de fora o balango de capitals autono- 

mos, o que faz a equagao (14) reduzir-se a: 

T = AMd- &Mc (21) 

Esta 6 a interpretagao adequada para a 

equagao (4) sugerida por Alexander; ou se- 

ja, esta 6 a formulagao precisa, compatfvel 

com o enfoque da absorgao puro, da vincu- 

lagao entre o saldo do balango de paga- 

mentos em conta corrente e a sua contra- 

partida no setor monetcirio. 

Portanto, nesta terceira maneira de fazer 

a transigao entre o enfoque da absorgao na 

sua forma original e o enfoque monetcirio, a 

explicagao de como variagdes na oferta ou 

na demanda de moeda resultariam em alte- 

ragoes no saldo da balanga em conta cor- 

rente seria dada por meio das seguintes ca- 

deias de relagoes de causalidade: 

A Mc -> A Md - A Mc 

-*Y-A -> T (22) 

AMd AMd-AMc -> 

Y-A T (23) 

Por conseguinte, para AMd = 0 tena- 

mos 

(3.1.a) AMc>0 => AMd-AMc< 

<0 => Y-A<0 => T<0 

(3.1.b) AMcKO => AMd- AMc > 

>0 => Y-A>0 => T>0 

(3.1.c) AMc = 0 => AMd-AMc = 0 

=> Y-A =0 =>7 = 0 

Para AMc = 0 terfamos: 

(3.2.a) AMd>0 => AMd-AMc > 

>0 => Y-A>0 => T>0 

(3.2.b)AMd<0 => AMd-AMc < 

<0 => Y-A<0 => T<0 

(3.2.c) AMd = 0 => AMd-AMc=0 

=> Y-A =0 =» 7 = 0 

Note-se que, diferentemente das duas 

maneiras anteriores (atrav^s da hipdtese do 

efeito liquidez real e atrav6s da hipdtese do 

efeito taxa de juros), agora uma expansao 

monetciria, em vez de apenas piorar o saldo 

da balanga em conta corrente (AT KO), 

gera um saldo negative (T < 0); uma con- 

tragao monetciria, em vez de apenas melho- 

rar esse saldo (AT^>0)f gera um supercivit 

(T >0). Atrav6s da hipdtese da contraparti- 

da monetciria conclui-se que a manutengao 

da oferta e da demanda de moeda inaltera- 

das s6 6 compatfvel com um saldo zero na 

balanga em conta corrente, enquanto antes 
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se inferia apenas que nao haveria alteragao 

nesse saldo, qualquer que fosse. 

De acordo com os raciocfnios anteriores, 

expansoes ou contragoes na oferta de moe- 

da gerariam variagoes no saldo em conta 

corrente; agora sao aceleragoes na expan- 

sao monetciria que provocam tais variagoes. 

Al&n disso, enquanto antes o fator monetci- 

rio relevante era o estoque total de moeda, 

agora e o estoque de "moeda dom^stica"; 

ou melhor, 6 a diferenga entre a demanda 

por moeda e o saldo de "moeda dom6stica" 

4. Apreciagao Metodologica do En- 

foque da Absorgao 

A Novidade do Enfoque 

O enfoque da absorgao § tido entre os 

economistas como uma hipdtese verdadeira 

a respeito do comportamento da balanga em 

conta corrente; mais do que isso, 6 tida por 

urn truismo, ou at6 mesmo por algo como 

uma verdade tautoldgica. Essa maneira de 

ver resulta da impressao de que o enfoque 

consistiria em mera implicagao, senao mero 

rearranjo, da chamada identidade das con- 

tas nacionais. Nao admira, portanto, que o 

enfoque seja amplamente tido por verdadei- 

ro, aparecendo sempre nos livros didciticos 

e academicos de economia internacional, 

apesar de se desconhecerem testes empiri- 

cos do mesmo. 

Mas, como veremos a seguir, o enfoque 

6 falso, pelo menos a luz de id&as mais fir- 

mes (e tamb^m de ampla circulagao entre 

os economistas) a respeito do comporta- 

mento do setor externo de uma economia. 

Para comegar, notemos que efetivamente o 

enfoque nao 6 uma mera implicagao ou me- 

ro rearranjo da equagao das contas nacio- 

nais. 

Esta equagao nao expressa qualquer 

relagao de causalidade, mas apenas informa 

que a soma de certos itens de despesa (ou 

de produgao de bens finais) 6 igual ao valor 

da renda nacional (ou do produto nacional). 

Portanto, dela nao se pode deduzir qualquer 

relagao de causalidade a partir do mero 

rearranjo de termos (deslocados para urn ou 

outro lado do sinal de igualdade); para tal 

dedugao, alguma hipdtese adicional, repre- 

sentando relagao de causalidade, deve ser 

introduzida explicitamente. 

Por outro lado, o enfoque da absorgao 

inclui inerentemente a seguinte relagao de 

causalidade: 

Y-A -> X-Z=T (24) 

ou seja, uma discrepancia entre renda e ab- 

sorgao gera urn saldo positive ou negative 

no balango de pagamentos em conta cor- 

rente. Somente empregando tal hipdtese de 

causalidade d possfvel inferir a recomenda- 

gao fundamental do enfoque, segundo a 
qual para corrigir urn ddficit nesse balango 

deve-se adotar polfticas que aumentem o 

produto ou que reduzam a absorgao. 

A hipdtese de causalidade aparece cla- 

ramente, embora implfcita, em enunciados 

como esses: 

a) "If Devaluation is to affect the fo- 

reign balance, it can do so in only two 

ways: (1) It can lead to a change in 

the production of goods and services 

in the country; ... (2) the devaluation 

may change the amount of real ab- 

sorption associated with any given le- 

vel of real income" (ALEXANDER, 

1952, p. 265); 

b) "The means to disabsorption are 

many and varied, but they all may be 

characterized as domestic measures 
calculated to change the relationship 

of absorption to income, and hence to 

affect the foreign ba/a/7ce"(ALEXAN- 

DER, 1952, p. 275); 

c) " policies for correcting current-ac- 

count deficits can be classified broa- 

dly into two types: those whick aim at 

(or rely on) increasing output, and 

those whick aim at reducing expendi- 
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ture. The distinction must, of course, 

relate to the initial impact of the po- 

licy. " (JOHNSON, 1958, p. 246); 

d) "Any method which does affect the 

relation between savings and invest- 

ment must affect the balance of tra- 

de, and any method which fails to 

affect the relation between savings 

and investment must ipso facto fail to 

improve the balance of trade" 

(BLACK, 1959, p. 269); 

e) Urn proponente do enfoque da absor- 

gao "... would say that Y is fixed by 

assumption of full employment: and 

would therefore argue that MS cannot 

decrease unless one of the compo- 

nents of domestic absorption C, I or G 

- also decreases. If no effect of de- 

valuation on one or more of these 

components may be shown, it would 

be concluded - without any regard to 

relative prices - that devaluation 

would not affect the trade balance" 

(MICHAELY, 1960, p. 144-145; MS 

corresponde a -T em nossa nota- 

gao^1). 

Como tal hipdtese 6 essencial ao enfo- 

que, constata-se que a contribuigao de Ale- 

xander (1952) nao consistiu meramente em 

empregar uma equagao ou identidade jci co- 

nhecida para raciocinar sobre o setor exter- 

no; o enfoque da absorgao 6 original, pois 

introduz uma hipdtese empirica nova que 

estd sempre presente (ainda que implicita- 

mente) nos raciocmios com base no enfo- 

que. A grande inovagao de Alexander nao 

foi tanto reenfocar o balango em conta cor- 

rente a partir das relagoes macroeconomi- 

cas (em contraposigao as relagoes de pre- 

gos relatives que formam o enfoque das 

elasticidades), mas a maneira especifica e 

concreta que ele adotou para fazer tal reen- 

foque. 

Curioso d que, embora Alexander tenha 

se tornado amplamente conhecido, ou pelo 

menos suas iddias tenham sido extrema- 

mente divulgadas, raramente o cardter da 

sua inovagao foi reconhecido explicitamen- 

te, em virtude da iddia erronea de que o en- 

foque seria mero rearranjo de uma identida- 

de. E comum, mesmo na literatura tedrica de 

Economia, a falha metodoldgica de nao se 

dar conta que a atribuigao de uma relagao 

de causalidade constitui em si mesma uma 

hipdtese adicional a respeito de certos fato- 

res, hipdtese com conteudo prdprio que ul- 

trapassa o de qualquer equagao clescreven- 

do ligagdes entre tais fatores. E claro que 

Alexander (1952) cometeu essa falha ao 

nao expor de modo exphcito a hipdtese de 

causalidade imprescindivel ao seu enfoque; 
e, por isso, tambdm nao percebeu todo o al- 

cance de sua inovagao. 

Apreciagao da Novidade 

Tendo em vista o que constatamos, uma 
melhor organizagao Idgica das iddias bdsi- 

cas do enfoque da absorgao consiste em 

apresentd-lo como constituido de dois pres- 
supostos: 

Py.(di) A = C + / designa a absorgao, ou 

seja, a soma das despesas agregadas com 

consume (C) e investimento (I), tanto priva- 

do como publico; (b) T = X - Z simboliza o 

balango de pagamento em conta corrente, 

onde X e Z designam as exportagdes e as 

importagoes, respectivamente; (c) para toda 

economia vigora a chamada identidade das 

contas nacionais (Y designa o produto agre- 

gado) 

Y = A T (25) 

P2: Para toda economia vigora a seguinte 
relagao de causalidade 

Y-A-+T (26) 

A equagao fundamental do enfoque e as 

proposigoes apresentadas na segao 2 deste 

trabalho a respeito de como se pode corrigir 

deficits em conta corrente ou como uma 

ao afeta a posigao dessa conta 
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devem ser tomadas como implicagoes fun- 

damentals do enfoque. 

No exame critico que fez do ensaio de 

Alexander, Machlup (1955) foi um dos pou- 

cos a notar que o enfoque da absorgao "re- 

pousa sobre" (does rest on") uma relagao 

de causalidade entre V - A e 7" (p. 271). 

Contudo, Machlup nao reconheceu a novi- 

dade especifica do enfoque, deixando de 
perceber que essa relagao de causalidade 

forma o conteudo de um pressuposto de um 

esquema tedrico recdm-criado; em vez 

disso criticou o enfoque por tomar como 

"base unica" ("the sole basis") pie andlise 

causal a chamada identidade das contas 

nacionais, tendo em vista que esta "langa 
poucas luzes sobre relagoes causais" 

("...gives very little insight into causal rela- 

tionships"; ver p. 270-271). 

Machlup chegou a atribuir a Alexander a 

dedugao ilegitima de relagoes de causalida- 

de a partir de meras definigoes (p. 268). 

Embora tenha chamado Alexander de ino- 

vador (p. 278), aparentemente Machlup elo- 

giou-o apenas pela possibilidade que ante- 

viu de que o enfoque da absorgao, corrigido 

e combinado com o enfoque das elasticida- 
des, pudesse dar explicagoes mais com- 

pletas do setor externo de uma economia. 

Ora, nada sobraria de novo no enfoque da 

absorgao, caso fosse corrigido para se des- 
cartar a relagao de causalidade "deduzida 

ilegitimamente" 

As chticas de Machlup ao enfoque da 

absorgao na verdade atingem apenas as- 

pectos laterals do mesmo, nao chegando 

a invalida-lo. E ele prdprio conclui seu artigo 

dizendo que o esquema tedrico de Alexan- 

der deveria ser emendado de certos erros 

de raciocmio e complementado para evitar 

certas omissoes (p. 265 e 278). Contudo, 

caso mantenhamos certas hipdteses a res- 

peito das relagoes entre os setores domds- 

tico e externo de uma economia, devemos 

concluir que o enfoque d falso. 

Em primeiro lugar, o prestigio do esque- 

ma tedrico da absorgao parece derivar da 

presungao de que ele consiste apenas em 

uma forma de empregar a chamada identi- 

dade das contas nacionais, jd que se des- 

conhecem testes empiricos do mesmo; e 

nao admira que nao se tenha envidado es- 

forgos para testd-lo, dada a generalizada 

crenga de que ele seria apenas um rearranjo 

de uma definigao. Contudo, jd vimos que o 

enfoque possui um conteudo empfrico prd- 

prio que vai aldm daquele provido pela as- 

sim chamada identidade; mas isso significa 

tambdm que o enfoque nao pode ser consi- 

derado vdlido, confirmado ou verdadeiro 

pelo mero fato de se ter como verdadeira 
a mencionada identidade. 

Em segundo lugar, o enfoque conflita 
com o conhecimento que temos no presente 

momento a respeito das vinculagoes entre 

setores externo e domdstico de uma eco- 

nomia. Para perceber isso, d necessdrio ter 

em mente a distingao entre a proposigao da 

chamada identidade das contas nacionais e 

a proposigao da relagao de casualidade en- 
tre V - A (discrepancia entre renda e absor- 

gao) e T (balango de pagamentos em conta 

corrente). E claro que, em virtude da primei- 
ra proposigao, quaisquer variagoes em 

Y — A e em 7 aparecerao sempre exata- 

mente equiparadas; mas se pararmos nessa 

constatagao, o enfoque da absorgao nao te- 

rd sido propriamente envolvido na andlise. 

O conteudo prdprio do enfoque estd na 

segunda proposigao, segundo a qual nao 

podem ocorrem alteragoes no balango de 

pagamentos em conta corrente, salvo em 

resposta a prdvias modificagoes na discre- 

pancia entre renda agregada e absorgao. 
Pordm, contrariamente a isso, sabemos que 

d muito comum a ocorrencia de alteragoes 

naquele balango precedendo e de nenhum 

modo respondendo a anteriores modifica- 
goes na renda agregada ou na absorgao. 

Esse d o caso, por exemplo, de variagdes 

nas exportagoes ou nas importagoes em 

decorrencia de mudangas em fatores eco- 

nomicos localizados no resto do mundo, tais 

como mudangas na renda agregada dos 

parceiros comerciais ou no m'vel de pregos 

no exterior. 
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Nessas circunstancias, obviamente 
Y - A e T tamb^m se equalizarao; s6 que, 

em vez de darem origem ^is modificagoes 

de T, as alteragoes emY-A responderao a 

elas (em regime de taxas cambiais fixas ou 

controladas) ou at6 poder^ nao haver quais- 

quer alteragoes em / - >4 (em regime de ta- 

xas cambiais livres). Em virtude disso, con- 

clufmos que, na medida em que considera- 

mos verdadeiras essas observagoes sobre 

o funcionamento do setor externo, o enfoque 

da absorgao deve ser classificado como fal- 

se. 

Comentario Final 

A constatagao de que o enfoque da ab- 

sorgao 6 falso nao quer dizer que as an^li- 

ses e estudos empregando, reelaborando ou 

inspirados no mesmo tenham sido em vao 

ou irrelevantes, nem muito menos que agora 

voltamos & situagao anterior a 1952. Tais 

estudos deram boa contribuigao ao progres- 

so da teoria economica, aprimorando os 

Va/dir Rama/ho 

modelos economicos anteriores em conteu- 

do e rigor, sugerindo novas hipbteses e 

chamando a atengao para o papel funda- 

mental do mercado monet^rio (e da polftica 

monetciria) na vinculagao entre os setores 

dom6stico e externo de uma economia. 

AI6m disso, ainda estci aberta a possibili- 

dade de salvar-se algo da principal novidade 

trazida pelo enfoque, investigando-se a pro- 

posigao mais frouxa de que "algumas ve- 

zes, mudangas na discrepancia entre o pro- 

duto agregado e a absorgao dao origem a 

alteragoes no saldo do balango de paga- 

mentos em conta corrente" Resta especifi- 
car quais circunstancias precisas corres- 

pondem a essas vezes, formular uma hip6- 

tese geral, incluf-la em urn modelo do setor 

externo com o qual seja compatfvel e depois 

testci-lo. Especificadas essas circunstan- 

cias, talvez nossa hipdtese expressa na 

fbrmula (20), concemente a urn enfoque da 

absorgao generalizado, fornega o nucleo do 

modelo procurado. 
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