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TEORIA DO BALANCO

DE PAGAMENTOS: UMA
ABORDAGEM SIMPLIFICADA*

Joao Luis Tenreiro Barroso * *

As autoridades econémicas costumam conduzir a sua politica de
modo a atingir objetivos bem especificos. Dentre estes destacam-set! a
obtencéo de elevados niveis de emprego, o crescimento econémico, a
estabilidade dos pregos, a reducéo das assnmetnas regionais e 0 equi-
librio das contas externas.

Os dois primeiros objetivos sdo evidentes: 0 desemprego gera
tensdes sociais impedindo o desenvolvimento da produgao, vidvel sob
outras condigdes; o crescimento econdémico, na medida em que ex-
pande a capacidade produtiva do pals, leva ao aumento do bem-estar
social. ‘

O objetivo “estabilidade de pregos” ¢ justificdvel por, pelo menos,
quatro razdes: a) inflagbes elevadas retiram a competitividade externa
dos produtos nacionais; b) distorcem a alocagdo dos recursos produti-
vos; ¢) penalizam as classes com menor poder de barganha, quanto ao
reajuste dos seus rendimentos; d) geram transferéncias de renda com-
pulsdrias contra o sistema ndo bancério.

A redugao dos desequillbrios regionais é um objetivo que visa a
uniformizar as diversas regides geogréficas de um mesmo pais, ndo
permitindo que algumas permanegam estagnadas, enquanto outras,
desenvolvam-se intensamente.

Quanto ao equilfbrio do balango de pagamentos, este ndo deve,

* O autor agradece a Rubens Penha Cysne e Fernando de Holanda Barbosa pelos coment4-
rios e sugestles apresentadas.
»* Professor da Fundagio Getdlio Vargas do Rio de Janeiro,
Sobre os objetivos e instrumentos de polftica econémica, Ver Hansen (1958) e Silva (1982).
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em principio, ser encarado. como um verdadeiro objetivo de politica
econdmica. Isto porque, a ocorréncia de um-certo valor para‘o saldo de
balango ndo pode ser considerada como desejavel por si sé, pois ndo
traz contribuigéo direta ao bem-estar econdémico. A situagao do balan-
¢o de pagamentos deve ser vista como limitativa, pois onde even-
tualmente gerar restricdes -a execucéo de outros objetivos por torna-los
eventos incompativeis. Um exemplo seria a tentativa de determinado
pals crescer a elevada taxa de x% ao ano e, inesperadamente, ocorrer
um corte no fornecimento de crédito externo. A execucéo da meta de
crescimento original estaria entdo fortemente comprometida, pois a
demanda por importagdes, dal advinda, ndo mais seria realizavel.

Uma pergunta surge naturalmente: essa limitagdo deve ser defi-
nida em termos das transagbes correntes com o resto do mundo, do
saldo total do balango de pagamentos, ou de ambos’7 Para respon-
dé-la, precisamos saber o significado macroecondémico preciso de cada
um destes conceitos. v

O balango de pagamentos € a contabilizagdo das transagdes
econdmicas entre residentes e néo residentes de um pais, € o resulta-
do da variagdo das reservas internacionais dessa economia durante
um certo perfodo de tempo.

A configuracédo tlpica de um balango de pagamentos segue as
normas internacionais ditadas pelo FMI {(IMF, 1977) e pode ser vista no
Quadro 1. :

Como ¢é utlllzado o critério contabil ds partldas dobradas, a soma
do saldo de todas as contas do balango de pagamentos & necessa-
riamente zero. No entanto, & costume chamar saldo total do balango
de pagamentos ao resultado das operagdes nio-monetérias com 0 ex-
terior, e geralmente este conceito é associado a variacéo fisica das re-
servas internacionais de um pals. Vejamos que nem sempre isto ocor-
re:2 : : .
Pela identidade fundamental do balango de pagamentos temos
gque. '
B+HE+OM+DES+RF+ER+A+C=0, (1.1)

onde:

B =. saldo total do balango de pagamentos

2 Para uma vis&o detalhada deste problema ver Simonsen & Cysne (1987).
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Quadro 1

Estrutura do Balanco de Pagamentos

1) BALANGO COMERCIAL

EXPORTAGOES (FOB)
IMPORTACGES (FOB)

) BALANCO DE SERVICOS

TURISMO
TRANSPORTES
SEGUROS

LUCROS E DIVIDENDOS
RENDAS DE CAPITAL LUCROS REINVESTIDOS
JUROS

RELATIVOS A FATORES DE PRODUCAQ
SERVIGOS DIVERSOS {NAO RELATIVOS A FATORES DE PRODUGAO

m) THANSFERENCIAS UNILATERAIS

REMESSAS DE EMIGRANTES
OUTROS DONATIVOS

V) SALDO DO BALANGO DE TRANSAGGOES CORRENTES ( 1+i1+1il )
V) MOVIMENTO DE CAPITAIS AUTONOMOS

INVESTIMENTOS DIRETOS

REINVESTIMENTOS (CONTRAPARTIDA DOS LUCROS REINVESTIDOS)
EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS

AMORTIZAGOES

CAPITAIS A CURTQ PRAZO

OUTRAS OPERAGOES COM CAPITAIS

Vl)  ERROS E OMISSOES
Vil)  SALDO TOTAL DO BALANGO DE PAGAMENTOS ( IWV+V+V1 )
Vill ) MOVIMENTO DE CAPITAIS COMPENSATORIOS ( =Vl )
CONTAS DE CAIXA [(AUMENTO (- )] .
VARIAGOES NO TOTAL

HAVERES A CURTO PRAZO NO EXTERIOR < CONTRAPART!DA PARA FLU-
TUAGOES CAMBIAIS

| VARIAGOES NO TOTAL
OURQ MONETARIO CONTRAPARTIDA PARA FLUTUAGOES DE VALOR
CONTRAPARTIDA PARA OPERACOES GOM RESIDENTES

B VARIAGOES NO TOTAL B
ATRIBUIGAO DE DES CONTRAPARTIDA PARA ‘ALOCAGAO/CANCELAMENTO
CONTRAPARTIDA PARA FLUTUACOES DE VALOR
. ) VARIAGOES NO TOTAL )
POSICAO DE RESERVAS NO FMI CONTRAPARTIDA PARA FLUTUAGOES
DE VALOR
EMPRESTIMOS DE REGULARIZAGAO

- ATRASADOS




HE haveres de curto prazo no exterior

OM = ouro monetério

DES = atribuigao de DES (direito especial de saque)

RF = posicdo de reservas no FMI

ER = empréstimos de regularizagao

A = atrasados

C = diversas contrapartidas da conta de capitais compen-
satérios.

Como - (HE + OM + DES + RF) corresponde exatamente a va-
riacdo flsica das reservas intemacionais (A Res), vem que

B= ARes-ER-A-C.

Conclui-se, portanto, que o saldo total do balanco de pagamen-
tos sO pode ser imediatamente relacionado com a variagéo das reser-
vas internaconais se o termo — (ER + A + C) for zero.

Procuremos agora entender o significado exato do que seja um
déficit em transagoes correntes.

Da contabilidade nacional, temos a identidade bdsica da conta
de producdo:

YEC+Cg+I+Ig+(X—H) (1.3)
onde:

produto nacional liquido a pregos de mercado;

consumo privado;

= consumo do governo (Sg = poupanga corrente do gover-
no);

investimento privado liquido de depreciagdes;
investimento do governo liquido de depreciagées;
exportagdo de bens e servigos;

importacédo de bens e servigos;

(X — H) = saldo em transagbes correntes do balango de
pagamentos.

O0<
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Sabemos também que
Yq=Y~-Se-RLG, (1.4)



isto €, a diferenca entre o produto nacional liquido e a renda pessoal
disponivel é exatamente a poupanga liquida das empresas Se) e a
renda liquida do governo (RLG = Cy + Sy)-

Por dltimo, definamos poupanca pessoal (Sy) como sendo a par—
cela ndo consumida da renda pessoal disponivel

SE=Yy-C. (1.5)

De (1.4) e (1.5) e sabendo que a poupanga privada (Sp) € a soma
Se + Sy, temos

YEC+Sp+RLG (1.6)

Juntando (1.3) e (1.6), conclui-se que
C+Sp+RLGEYEC+Cg+I+Ig+(X—H) (1.7)

Este resultado diz-nos simplesmente que o produto dé origem a
uma renda de igual valor que é totalmente usada para adquiri-lo.

Eliminado o consumo pessoal de (1.7) vem

Sp+RLG=_th+|+lg+(X-H) 1.8)

Como os agregados internos sdo a soma das componentes pri-
vada e governamental, temos

-T=-5 (1.9)

Este é um resultado muito importante, pois indica-nos que um
pals deficitério em suas transagdes correntes com o exterior esta in-
vestindo mais do que poupa internamente, estando, deste modo, a
aboserver poupanga externa (~T) para complementar o financiamento
dos seus investimentos.

SejaagoraA = C + Cg + 1+ 15, que representa a absorcao in-
terna por bens e servigos



Y=C+Cy+l+lg+X-H=A+X-H

A identidade (1.10) fornece-nos uma outra forma de encarar um
déficit em transagoes correntes: significa 0 quanto um pals gasta em
bens de consumo e investimento acima de sua produgdo nacional, Es-
sa economia estd trocando produgdo futura por bens e servicos no
presente, 0 que imporé inevitaveis sacrificios as geragoes vindouras.

_ Ora, se um pais esta vivendo acima de seus préprios meios, al-
guém terd que financié-lo. Quem o far4?

A resposta a esta pergunta pode ser faciimente obtida, lembran-
do que pela sistematica contébil utilizada no balango de pagamentos

T+ Ky +Kg =0,

Ka =Ep + Am. + Igg

com
Ke =~ ARes + ER + A +C,
sendo:
K, = conta de capitais auténomos,
K. = conta de capitais compensatorios;
Ep = empréstimos e financiamentos externos liquidos;
Am = amortizagdes liquidas;
‘lgg = investimento direto liquido.

Definindo divida externa liquida (D) como sendo a divida bruta
(Dp) menos as reservas internacionais, teremos:

— T=(Eg+ER+Am)—ARes +lyp + A + C
- T=AD, - 4Res + lyg + C
- T=ADg+ g+ C (1.11)

A igualdade acima d&-nos uma relacdo entre fluxos e estoques



do setor externo da economia. Ela nos diz que um déficit em transa-
¢Oes correntes sé pode ser financiado de trés maneiras:

a) através do endividamento liquido do pals para com o resto do
mundo (pela tomada de empréstimos acima do necessério pa-
ra cobrir os gastos com amortizacdes, ou perdendo reservas);

b) da entrada no.pais de investimentos diretos lfquidos (investi-
mento liquido no pais menos investimento nacional lfiquido no
exterior);

¢) pela intervencdo das autoridades centrais, monetizando ouro,
ou através de eventuais flutuagdes favordveis nas paridades
cambiais.

E bom lembrar que o recurso a primeira alternativa (endividamen-
to externo) pode representar uma boa saida para desequilibrios transi-
térios do balango de pagamentos, mas o seu uso para cobrir déficits
crénicos pode trazer consequéncias indesejaveis para a economia na-
cional, pois os juros a pagar vao-se acumulando em “bola de neve”.

A segunda possibilidade de finaciamento seria pela entrada de
capital externo de risco, 0 que nos leva a estranhar que alguns paises
Insistam em hostilizé-lo, dado que este traz tecnologia, cria novos em-
pregos e permite a elevagéo do padrdo de vida doméstico (pela absor-
¢80 acima da produgdo nacional) sem aumento do endividamento ex-
terno.,

A terceira alternativa s6 é acessivel aos poucos palses com
grandes riquezas de ouro no subsolo. Quanto a flutuacdo cambial da
cesta de reservas ou do ouro, em relagdo & moeda em que & expresso
0 balango de pagamentos, esta nao &, em principio, varidvel controlada
pelas autoridades monetdrias, logo ndo pode ser considerada fonte au-
ténoma de financiamento do déficit. :

Como vemos, o saldo (ou déficit) do balanco de transacdes cor-
rentes apresenta um significado macroeconémico bem mais rico do
que o saldo global do balan¢o de pagamentos. Sendo assim, é natural
que o primeiro seja olhado com mais atengéo pelos formuladores de
politica ao pretenderem estabelecer metas de desempenho econémi-
Cco. ;

No entanto, para podermos desenvoiver um modelo de estudo do
balanco de pagamentos em transagdes correntes ndo basta que utili-
zemos tautologias, pois elas ndo nos fornecem relagées de causalida-
de e, portanto, ndo permitem a construgéo de uma teoria. Teremos que



recorrer a equagdes que nos indiguem o comportamento dos diversos
agregados macroecondmicos (equagbes comportamentais). Faremos
uso de um modelo de equilibrio geral de curto prazo com base no apa-
rato hickisiano IS-LM.

Seja entao:

C = C(Y-RLG)

G = Cy+ g
I = 1(r-m®)
X = X(a, )
H = H(g, 0,Y-RLG)
B = T(o,P0,Y-RLG) + Kpr =1 —¢)
J“D"— =LY
P =aw(1 +x),
onde:
7€ = inflagdo esperada;
o = subsidios as exportacoes;
B = tarifas, cotas sobre importagdes;
0 = %P; taxa real de cdmbio;
| E = taxa nominal de cdmbio;
P* = Indice de pregos externo;
P = indice de pregos doméstico;
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= oferta monetéria,
W = saldrio nominal;
I = taxas internas de juro (nominal);

taxas internacionais de juro;

,
I

€@ = expectativa de desvalorizagdo cambial;
~;- = produtividade média do trabalho;
x = coeficiente de “mark-up”;.
) a Z ( . )
L =
a (.)

A primeira equagéo representa a fungdo consumo privado keyne-
siana, com propensdo marginal a consumir sobre a renda disponivel
positiva, mas menor que um. SupGe-se, aqui, que a poupanga liquida
das empresas (S,) seja uma fragdo da renda disponivel do setor priva-
do (Y — RLG).

Em seguida, temos a equagdo que desdobra os gastos pliblicos
(G) em 2 componentes: o consumo governamental de bens e servicos
correntes e as despesas de investimentos em obras ptiblicas e outros
bens de capital. A barra por cima dos simbolos de consumo e investi-
mentos pliblicos significa que sdo varidveis exdgenas, fixadas admlnls-
trativamente por conveniéncia das autoridades.

Por sua vez, o investimento privado é negativamente correlacio-

-nado com as taxas reais esperadas de juro, pois a taxas mais altas
muitos projetos deixardo de ser economicamente vidveis.

Em seguida, sio apresentadas as fungbes exportagio e importa-
¢ao.

A igualdade seguinte descreve o saldo do balanco de pagamen-
tos (B) como a soma do saldo em transagdes correntes (T = X — H) e
do saldo do balango de capitais auténomos (K A

No modelo considerado, a conta corrente relaciona-se ‘inversa-
mente com a renda disponivel do setor privado (pelo efeito de expan-

11



sd0 que esta varidvel exerce sobre as importagoes) e, positivamente,
com a taxa real de cambio ©, os subsidios e as tarifas aduaneiras. O
saldo da conta de capitais autdnomos mede as entradas liquidas de
capitais como fung&o crescente do diferencial entre as taxas de juro in-
ternas (1) e as taxas de juro externas mais a expectativa de desvalori-
zagdo cambial (r* + &. O aumento deste diferencial estimula os resi-
dentes no pals a contrairem empréstimos em moeda estrangeira e 0s
residentes no exterior a adquirirem ativos financeiros em moeda na-
cional. ‘

Observe, contudo, que quanto maiores as taxas de juro extemnas,
maiores terdo que ser, no futuro, as remessas para remunerar o capital
estrangeiro. Este impacto negativo sobre a conta corrente s6 pode ser
desprezado num horizonte de curto prazo. Ao mesmo tempo, também,
s6 no curto prazo se pode supor que o aumento de uma sé vez do di-
ferencial (r — r* — &) leve 2 um aumento permanente no saldo da conta
de capitais. Na pratica, dado um certo petiodo de tempo, a entrada de
capitais cessa, pois estara atingido o nivel étimo de aplicagdes no pafs
as novas taxas de juro. Para que o.fluxo de capitais ndo se esgote, €
necessdrio uma polftica de elevagdo permanente das taxas de juro in-
ternas. Como uma situagdo dessas nao é factivel conclui-se que, no
longo prazo, s 0 maior pagamento de juros a0 estrangeiro permane-
cera. ' -

A igualdade seguinte ¢ a condi¢do de equilibrio do mercado mo-
netario conhecida como curva LM. ~ >

'Aequacdo P = aw (1 + x) é uma regra oligopolistica de forma-
¢do de precos pela cobranga de uma margem constante de lucro aci-
ma dos custos' salariais. ' o

'Utilizaremos o aparato acima descrito para analisar a situag&o de
uma pequena economia aberta que, por falta de acesso as opgdes de
financiamento do déficit externo anteriormente expostas, se vé na
contingéncia de ter que realizar um ajustamento do seu balanco de
pagamentos.

Comecaremos supondo que o pais trabalha com taxa nominal de
cambio fixa e, puramente por simplificagdo grafica, sempre partiremos
de uma posigao inicial de equilfbrio no balango de transagdes corren-
tes, isto é, tomaremos T = 0.

As prescrigdes de politica econémica dependeréo do regime sala-
rial. em vigor (rigidez keynesiana ou flexibilidade cl4ssica).
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TAXA DE CAMBIO NOMINAL FIXA
CASO KEYNESIANO:

Economia laborando com rigidez de saldrios e pregos.
r

Y = C(Y=RLG)+! (=78 +G + X (a, 6) —H(B, O, Y-RLG)

curva IS

(1 .12)<% =LY curva LM
T =T(xB,0,Y-RLG) curva TT

~

varidveis enddgenas: r, Y, T

varidveis exdgenas: M, RLG, G, 7€, a, B, E, P*, w
Graficamente:

Yo ¥ Y

)
;
'
1
]
[}
1
i
+

superdvit

déficit — T

O Diagrama IS — LM e o Saldo em Transacoes Correntes
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Uma alteragao nas variaveis exégenas ou nas equagoes compor-
tamentais afeta as curvas IS—LM.

Os fatores que deslocam para a direita e para cima a curva IS
sdo: - ‘ ~
a) aumento dos gastos ptiblicos; b) diminuicdo da renda liquida
do governo; c)-aumento das exportagdes devido a elevagao dos subsl-
dios ou aumento da procura extema; d) aumento da taxa esperada de
inflagéo; e) a desvalorizagdo do cambio real O; f) contragéo das impor-
tagdes pelo agravamento de restrigbes as compras externas.

Os fatores que deslocam para a direita e para baixo a curva LM
s80: a) aumento da oferta monetdria; b) redugdo da procura de moeda,

A curva TT, por sua vez, desloca-se para a direita pelos seguin-
tes fatores:

a) desvalorizag@o do cambio real ©; b) aumento das exportagbes
devido ao aumento de subsidios ou da demanda externa; ¢) diminuigdo
das importagbes por agravamento das tarifas aduaneiras ou por quais-
quer restricoes as compras externas; d) aumento da renda lfquida do
governo (RLG).

Observe-se que todos os fatores que deslocam a curva TT, tam-
bém deslocam a curva IS, a reciproca ndo sendo verdadeira. Variagoes
na renda llquida enviada ao exterior ndo sdo consideradas, jA que a
nossa visao & de curto prazo.

Usando o método chamado Estdtica Comparativa, podemos ver
os efeitos sobre as varidveis enddgenas das variacbes nos instrumen-
tos de politica econdémica. As autoridades fardo uso deliberado das po-
liticas monetéria, fiscal e cambial.

14



12 alternativa — O governo reduz o déficit publico através do
corte dos seus gastos.®

O deslocamento da curva IS trouxe uma diminuicdo das taxas in-
ternas de juro e um desaquecimento da economia que leverd a uma
menor procura por importagdes e, conseqlientemente, a um saldo em
transagdes correntes mais elevado. *

3 E o caso denominado “politica fiscal pura”, pois ndo hd variagdo da oferta de moeda.

4 redugdo do déficit pdblico poderia ocorrer alternativamente pela elevagéo de impostos ou
corte de subsidios e transfer8ncias (aumento de RLG). Nesse caso, os efeitos seriam quali-
tativamente idénticos, mas quantitativamente diferentes, pois o multiplicador dos gastos pi-
blicos & maior que o da renda Ifquida do governo e aumentos desta varidvel também deslo-
cam paracimaacurvaTT.

15



22 alternativa — Politica monetdria restritiva, por exemplo, pela
contencéo do crédito interno ou através da ele-
vagdo da taxa de redesconto bancdrio.®

O deslocamento da curva LM leva a uma subida nas taxas de ju-
ro domésticas desestimulando a atividade econdmica, transmitindo (tal
como no caso anterior) um efeito positivo para o saldo em conta cor-
rente do balanco de pagamentos, devido & diminui¢do induzida das
importages.

5 Esta alternativa & 0 famoso “Enfoque monetdrio do balango de pagamentos”,
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32 alternativa — Desvalorizacdo cambial (ou imposicdo de con-
troles diretos que sao as tarifas e cotas sobre
importagées ou subsidios as exportacoes).

r 4

1

To
.l..'
1 T4

O aumento do produto e da renda levard a uma deterioragdo ini-
cial das contas externas (de T para T4). No entanto, o efeito-preco
provocado pela desvalorizagdo cambial (supondo-se ter sido esta a
medida adotada) superara o efeito renda inicial permitindo uma eleva-
¢ao do saldo total da conta corrente. Esta suposicao é conhecida como
Condigéo de Marshall-Lerner e, geralmente, considera-se satisfeita.®

6 Na realidade, a derivagdo mais completa é designada Condicdo Bickerdike — Robinson —
Metzler (BRM). Para uma dedugdo formal, veja Macedo (1977) ou Niehans (1984).
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As trés alternativas apresentadas nos dao formas técnicas de
elevar o saldo do balango em transagdes correntes (ou obviamente de
diminuir o déficit, situagdo que, normalmente, é chamada de ajusta-
mento). Cada uma delas apresenta as suas vantagens e 0s seus in-
convenientes. Se o pals vive com grande percentagem da populagéo
ativa desempregada, as duas primeiras opgdes sdo menos aconselha-
veis, pois fazem o ajustamento pelo método da “antieconomia”, redu-
zindo a procura interna e aumentando os ja elevados indices de de-
semprego. Seria mais indicado, entdo, optar pela desvalorizagéo do
cambio, pois este tem um efeito motor sobre a atividade econdmica, £
pom lembrar, no entanto, que este instrumento tem indesejdveis efei-
tos sobre varidveis ndo explicitadas aqui, tais como a taxa de inflagéo
e a expectativa de desvalorizagdo cambial. Este problema ficara mais
claro posteriormente.

Analisemos, em seguida, o caso em que os titulos emitidos pelos
residentes desta economia s30 substitutos perfeitos dos titulos inter-
nacionais. Estaremos, entdo, no caso de “perfeita mobilidade de capi-
tais entre paises”. Em termos formais, isto ocorre quando

Irim . KA (r—r"— é)=, e j4 que esta economia opera com taxa de
(0] ’ :

cambio nominal fixa, a oferta monetaria serd infinitamente elastica as
taxas de juro rp.”

7 Aeste respeito, veja Dornbusch (1980). Formaimente:

M(r) = P.L{r,y) (1)
M(r) =0 [Res(r) + Cl] 2)
onde &é o multiplicador bancério e Cl o crédito interno Ifquido.
De (1) e (2) vem

P.l. (ny)=0 [Res(r) + CI ] =0

F(P,r,y)=0 . ParaF; 70temos,pelo teorema da fung&io implifcita

P PL’
dr y y
dy F PL’ —oRes'(s)

r v
Como por hipStese. lim K} (r) = %, neste regime cambial lim Res’(r) = oo, ou
(¢ 0

. . dr
seja . lim —=0,
r> I'O dy

18



Podemos apresentar assim este cenario:
Y = C(Y-RLG) + I (r-7®) + G + X(a, O) — H(B, 0,Y — RLG)
(1.13) -'I‘,ﬂz L (ro, Y)

T = T(a, B, 6, Y-RLG) limkp () = e
r»rp

Vendo graficamente:
r ‘} o

o L M

To\l
\

varidveis endégenas: M, Y, T

varidveis expgenas: rg, RLG, G,w®, o, B8, E, P*, W.

Como responde 0 balango de pagamentos as mudangas nas va-
ridveis instrumentais?
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12 ALTERNATIVA = POLITICA FISCAL CONTRACIONISTA

r ﬂl : |0
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Como as taxas de juros sdo dadas no mercado internacional, o
Gnico efeito da reducdo do déficit publico foi um produto nacional mais
baixo, que implica um melhor saldo para a conta corrente. Repare que
o impacto sobre este saldo & maior que no caso onde a mobilidade de
capitais ndo é perfeita, pois agora a politica fiscal tem eficdcia maxima
sobre o produto.

A politica monetéria, neste caso, é impossivel de ser administra-
da, pois a oferta de moeda esté dada por P. L (rp, Y). A contrag@o do
crédito liquido provoca idéntico aumento das reservas internacionais,
mantendo inalterada a base monetaria e o saldo ‘em conta corrente. Ja
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na alternativa anterior, a queda na demanda por moeda provocada
pela diminui¢éo do produto reduz a base monetéria.

22 ALTERNATIVA — DESVALORIZAGAO CAMBIAL

Supondo-se satisfeita a condi¢do de Marshaii-Lerner, o efeito da
desvalorizagdo cambial foi positivo sobre o balango de pagamento,
mas menor do que no caso normal, pois aqui o efeito-renda é mais in-
tenso.®
Suponhamos agora um outro caso.

8Esteéo “Modelo Mundell-Fleming” de taxas fixas de cAmbio, compativel com as prescricbes
de ajustamento recomendadas pelo FML
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CASO CLASSICO.

Economia operando no regime de flexibilidade total de salarios e
pregos.

(v = ¢ (¥ = RLG) + (~7€) + G + X (o, ) — H(B, 6, Y-RLG)
(curva IS)
(1.14) ﬁ% =LY | (curva LM)
T = T(e, B,%D: ,Y—RLG) v (curva TT)
\ .

varidveis enddgenas: r, p, T
varidveis exdgenas: M, Y, RLG, G,m€, a, B, E, P*
Como entre as varidveis enddgenas temos agora P e ndo mais Y,

é mais adequado trabalharmos no plano r x p, ao invés de r x y. A mu-
danga nao ateta 0 modelo 1S — LM: ‘
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A curva TT é negativamente inclinada com P porque, a pregos
mais alios, o cdmbio real estar4 mais valorizado, implicando menor
saldo do balango de bens e servigos. Os deslocamentos desta curva
ocorrerao, aqui, pela imposicao de controles diretos, pela desvaloriza-
¢80 do cambio ou por aumento da renda liquida do setor publico
(RLG).

12 alternativa — Reducéo do déficit publico

4
r A

o?

>

A polftica fiscal contracionista, adotada pelo Governo, levou a
uma queda nas taxas internas de juro, estimulando a demanda por
moeda. Como a oferta estd fixa, o nivel de pregos precisa cair para
que haja equillbrio monetario. ,

Este fato levard a uma melhoria na competitividade externa dos
produtos nacionais, pois para 0 mesmo nivel-de cdmbio nominal E, os
precos s&o agora menores. |
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22 alternativa — Politica monetadria restritiva

A subida das taxas de juro, ocorrida devido a contragdo moneté-
ria, levou a uma diminuicdo na demanda por moeda e nos investimen-
tos privados. Os saldrios e pregos cairdo de’modo a manter o pleno
emprego, melhorando, deste modo, 0 balanco de bens e servigos.
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32 alternativa — Desvaloriza¢cdo cambial

7
r

1
0

T

Supondo-se satisfeita a condicdo de Marshall-Lerner, ocorre uma
melhora de T, em detrimento da queda nos investimentos privados,
devido a subida das taxas de juro. Esse fato leva também a uma dimi-
nuigdo da demanda por moeda. Como o estoque monetdrio esta dado,
o nivel de precos terd que subir para que se chegue ao equilibrio; im-
plicitamente esta suposto que o cambio real se desvalorizou para que
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melhorasse 0 saldo em conta corrente, isto &, a subida de E foi percen-
tualmente superior a de P.

As duas primeiras altemativas, j4 que a economia esta operando
“sem” capamdaae ociosa, ndo acarretam queda substancial da ativida-
de econdmica e seriam as mais aconselhdveis num eventual processo
de ajustamento. Quanto a desvalorizagdo cambial, fica claro aqw uma
das grandes desvantagens deste instrumento: exerce forte pressao al-
tista sobre o Indice do custo de vida. Esta pressdo serd tanto maior
quanto maior for a composigdo de componentes importados nos produ-
tos finais domésticos. Pelo menos trés outros inconvenientes podem
ser apontados ao uso deste instrumento: — abala a confianga no regi-
me cambial do pals; — pode gerar a expectativa de novas desvaloriza-
¢bes, desestimulando a entrada de capitais estrangeiros e estimulando
a salda de capitais para o exterior; — no caso de palses endividados,
penaliza os mutudrios nacionais pela elevagdo do saldo devedor,
quando expresso em moeda doméstica.

Apesar das desvantagens apontadas, a mudanga na paridade
cambial é ainda 0 mecanismo natural de ajuste das contas externas e
¢ um instrumento inevitivel para palses que apresentam altas taxas
de inflagdo, sob pena de um crescimento insustentavel do déficit em
conta corrente.

Passemos, em seguida, ao caso em que esta economia com ta-
xa de cambio fixa e flexibilidade de saldrios e pregos se defronta com
uma oferta de capitais infinitamente eldstica as taxas de juro rg:

-~

¢ =C (¥ -RLG) +1(r-78) + G + X (o, ) — H (8, 6, ¥ — RLG)

(1.15)ﬁ-%_=‘ o
T=

(o, B, 6, ¥~ RLG) lim Ky (1) =e
r>r

~
varidveis endégenas; M, P, T

varidveis exégenas: rg, ¥, RLG, G, 7€, o, B, E, P*
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Como j& dissemos, a curva LM é neste caso horizontal.? .
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9 Isto ocorre apesar da mudanga de varidveis endégenas, Vejamos:
M) ~PL(,Y) =0 '

a_ _ _Fe _ _/-L¢ |
Cd Fo ef‘M,-SP"Y).L;‘)‘- © M-PL #O

Se lim . M'[ =00, Ilm%%=0
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12 alternativa — Redugao do déficit publico
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O corte dos gastos ptiblicos em consumo e/ou em investimentos
leva a uma queda no nivel de pregos e a uma desvalorizagdo do cam-
bio real que elevara o saldo em conta corfente. Este valor subird exa-
tamente da mesma magnitude que o corte do déficit pdblico, ja que o
produto ¢ constante ao nivel de pleno emprego Y e as taxas de juro
nao variam.
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Como a oferta monetéria é endégena M = P.L (g , V), qual
quer contracao do crédito interno liquido levard a idéntico aumento das
reservas internacionais dessa economia. Todas as demais varidveis
permanecerao inalteradas. '

Observe, também, que a desvalorizagdo cambial, neste caso, ndo
tem qualquer efeito sobre o balango de pagamentos:

Sq

oy

T4
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Como o produto e as taxas de juro estéo dados, qualquer aumen-
to'do cambio nominal deve ser acompanhado por aumentos de pregos
de modo a manter T inalterado, j& que todas as outras varidveis per-
manecem constantes.

TAXA DE CAMBIO NOMINAL FLUTANTE

Suponhamos agora que, ao invés da taxa de cambio (E) ser ad-
ministrada pelas autoridades monetérias, como vinhamos supondo até
aqui, ela se forme pela livre concorréncia das forgas de mercado. Eo
chamado regime de taxas flutuantes de cambio, freqliente apds 1973 e
consagrado pela reforma monetaria da Jamaica (1976). No regime pu-
ro de taxas flexfveis, 0 Banco Central ndo intervém no mercado de
cambio e o prego das moedas estrangeiras ajusta-se continuamente,
de modo a equilibrar a conta de transagdes correntes com 0s mMovi-
mentos auténomos de capital, isto &, ndo existe variagdo das reservas
internacionais.

EP*
P 1

H ¢ EP*

Y-RLG) - X (55

)= Ka(r=r — é)"

Supondo estavel a fungdo Kp (r — r* — é) e considerando dadas as
taxas de juro externas e a expectativa de desvalorizagdo cambial, a
curva IS ¢ semelhante a da economia fechada, simplesmente um pou-
co mais eldstica. O mercado monetdrio ndo é afetado pela mudanga
cambial.

10 Estamos supondo a situagdo, comum em muitos pafses, em que as posigfes cambiais de
todo o sistema bancério s&0 controladas diretamente pelo Banco Central, Caso contrério,
s6 poderfamos garantir que

H(O,Y - RLG) =X (O) =Kp (N~ &
onde & & a variagdo das disponibilidades Ilfquidas sobre o exterior das intituigdes monetd-

rias que nfo o Banco Central. Note também que, por simplificagéo, estamos raciocinando
com a equagso (1.2) na forma B=ARes,
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Analisemos cada um dos regimes salariais:

CASO KEYNESIAN.O: ECONOMIA COM SALARIOS NOMINAIS

RIGIDOS
v = C(Y=RLG) + | r—-m€) + G — Kp (r-r'—& )" (curva IS)
(1.16)<M = L{n,Y) (curva LM)
L
T =-Ka(r-r—-e) (curva TT)

varidveis endégenas: nY,T
varidveis exdgenas: RLG, G,w€, r*, P*, é, M, W

Graficamente:

L déficit 4 superdvit
J - T +

0 ’ C T

E mais (il representarmos a curva TT no diagrama r x T, pois, no
contexto apresentado, serdo as taxas de juro domésticas que véo:de-
terminar o saldo em conta corrente do balango de pagamentos, ja que
0 aumento do diferencial (r — r*— &) estimula, como vimos, a entrada li-
quida de capitais no pafs.

Como as reservas internacionais néo variam, j4 que as autorida-

n Optamos aqui por definir uma IS j4 refletindo o fato de X —H = — Ka.
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des nao intervém, por hipStese, no mercado de cdmbio, todo superdvit
na conta de capital tem como contrapartida um déficit da conta corren-
te. Fica, assim, definida como uma relagéo inversaentrere T.

A curva TT desloca-se para a direita pelos seguintes motivos:

a) subida nas taxas internacionais de juro;

b) - expectativa de maior desvalorizagéo cambial;

c) queda da confianga no pals.

Se o pals deseja elevar 0 seu saldo em transagbes correntes,
qual a salda?

12 alternativa — Diminui¢do do déficit publico

A diminuigao do déficit do governo leva a uma queda do produto
nacional e das taxas de juro internas. Esses dois motivos acarretam
uma melhora no saldo de bens e servigos.

O céambio real tanto pode ver-se valorizado como desvalorizado,
pois também ocorreu variagdo de produto.
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22 alternativa — Elevacao da taxa de expansao monetaria

€1

<y &

\j

0
To T T

A queda nas taxas de juro determina um déficit na conta de capi-
tal, cuja contrapartida é necessariamente um superévit no balango de
transagOes correntes. Estd implicito no resultado que o efeito provoca-
do pela desvalorizacdo do cambio real mais do que compensou o in-
cremento das importagdes, induzido pelo aumento do produto.

E interessante notar que, quando um pais insiste em manter ele-
vados déficits em conta corrente; cria-se a expectativa de que uma
desvalorizagdo cambial € inevitdvel e, neste cendrio, essa expectativa
levard de fato a depreciagdo do cdmbio. O que ocorre é que 0 Novo es-
tado de expectativas diminui, para as mesmas taxas de juro, a entrada
liquida de capitais no pals, 0 gue levard a uma melhora da conta cor-
rente do balanco de pagamentos. A varidvel que se ajustou, para que
tal ocorresse, foi a taxa real de cambio, apesar do efeito adverso do
aumento do produto sobre as importacoes.



Por graficos:

No caso da perfeita mobilidade de capitais, teremos:*?

C(Y—RLG) +|(r0—'rr¢)+G—KA (ro—r—¢)

(1.17)

L(r,Y)

—l'Ulg <

- Ka(r—-r—¢) lim Ka(r)=c
) r-r
varidveis endégenas: E, Y, T
varidveis exdgenas: rg, RLG, G,w®, r, &, M, W
O termo Kp (r — r* — €), com lrig roK,A =  torna a curva IS

horizontal as taxas de juro rg. * A curva TT ser& também infinitamente
elastica.

12 Nomnalmente, conhecido como “Modelo Mundeli-Fleming™ com taxa de cdmbio flutuante.
18 Y =C(Y=RLG) +1(r-T®) + G=K({—r-§)
F (Y, RLG, ;8,1 &) =0

Fy 1-C}
L L A I} - K} # 0
Fr K3 r r
r o
r
Como lim K'=c0,lim— = 0,0useja, acurva IS & horizontal no plano rxy.
r— I'o dy
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Como as taxas de juro rg séo compativeis, agora, com qualquer
resultado da conta corrente, a andlise grafica ndo é aconselhével para
analisar o comportamento desta varidvel, dai, devemos centrar nossa
andlise sobre cada uma das equacgdes do modelo.

12 alternativa — Reducao dos gastos publicos

Como as taxas de juro estdo dadas pelo mercado internacional e
o produto determinado pela politica monetéria, a diminui¢do do déficit
publico implicara, necessariamente, um aumento idéntico das transa-
¢Oes correntes.

Yo =C(Yg-RLG) +1(ig—7®) + G + T (o, B, 6, Yo — RLG)

A varidvel que permitiu tal ajuste foi o cdmbio real, que se depre-
ciou.

22 alternativa — Politica monetdria expansiva

Levard a um aumento do produto e do saldo de bens e servigos.
Vejamos: '
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Como nesta economia a politica monetdria é toda poderosa, 0
deslocamento da LM induz a um incremento do produto de Y para
Y4. Como esse aumento de renda ndo pode ser todo absorvido por
consumo, j& que a propensao marginal a consumir esté entre 0 e 1,
necessariamente, houve uma melhora da conta corrente, pois o inves-
timento privado e os gastos ptiblicos ndo se alteraram.

AY = AC(Y - RLG)+I(r0—-'ne)+ +AT (e B, 6, Y —RLG)

Implicitamente, admite-se que a desvalorizagdo do cdmbio real 6
mais do que compensou o efeito-renda.

Vemos, portanto, que, numa economia com cambio flexivel e de-
semprego keynesnano, a melhor opgdo de ajustamento é via politica
monetdria.

CASO CLASSICO: SALARIOS NOMINAIS FLEXIVEIS

Como este regime implica que a economia opera a pleno-empre-
go, temos:

¢ =CE@-RLG) +1(r-7%) +G—Kp(r—r-8)
(1.18) "P"— =L(Y)
T =-Ka(r-r-¢
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varidveis enddgenas: r, P, T
varidveis exégenas: M, ¥, RLG, G, 7€, o, B, P*

A curva IS é horizontal no plano rxp, pois ndo depende do nivel
de pre¢os.

Graficamente:
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O corte dos gastos publicos desloca para baixo a curva IS, pro-
vocando uma queda do nivel de pregos e saldrios e uma redugdo de
patamar das taxas de juro. Essa queda implica um fluxo de saida de
capitais do pals, o que leva a um superdvit em conta corrente. Obede-
cida a condigdo de Marshall-Lerner, isso significa que o cambio real se
terd desvalorizado.

Neste caso, a politica monetdria ¢ incapaz de afetar o balango de
pagamentos, jd que ndo afeta as taxas de juro e, por conseguinte,Ka.
Uma expansao dos meios de pagamento eleva os pregos e o cambio
nominal na mesma proporgao, j& que o cambio real ndo pode variar,
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Com perfeita mobilidade de capitais, esta economia pode ser as-
sim descrita:

Y =C(Y-RLG) +I(rg—7®) + G-Kp (rg—r" - &)
M _ A

(118 ¢F- = L(,9)
T =-Ka(r—r'—e¢) lim K = oo

r-=rg
varidveis endégenas: P, T, Kp

varidveis exégenas: M, Y, RLG, G, €, a, B, P*
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Mo

A curva IS ¢ infinitamente eldstica &s taxas de juro rg. A curva
LM determinaré somente o nfvel de pregos pela equagdo M = PL (rg,
Y). ‘
Uma vez que o saldo T est& dado, pois C e | ndo variaram, a ex-
pansdo monetéria implicard idénticas vanagoes do nivel de pregos e
cambio. ; .

¥=C(¥-RLG) +G +1(ig—7) + T (o, B, P*,Y—‘RLG)
T AM_ AP _ AE
M P E
: M
Y 0 A
r M1 r
rol! 0 e1 s . T T
VA
/ |
! W
Po P P T

12 alternativa — Politica fiscal contracionista

¥ =C(Y-RLG) + G | + 1 (rg—7®) ~Ka (1)
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Qualquer redugéo de gastos implica uma elevagdo idéntica de T,
mantendo-se 0 produto constante ao nivel de pleno emprego. Repare,
entretanto, que nao ¢ preciso que as taxas de juro variem pois
lim T (r) = oo,

r—rg

Chegamos, assim, & concluséo final de que neste regime de taxa
de cambio flutuante e economia a plenc-emprego, a politica fiscal €

onipotente para ajustar o balango de pagamentos, uma vez que a efi-
cdcia da politica monetéria é totalmente nula.
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