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UNIDADE 3 — BALANCO DE PAGAMENTOS E CAMBIO
MODULO 1 — BALANCO DE PAGAMENTOS

1 - AS MOEDAS E O BALANCO DE PAGAMENTOS

O balango de pagamentos é o registro de todas as transacdes de
carater econdmico-financeiro realizadas por residentes de um pais
com residentes dos demais paises.

Pelo conceito acima, o que vocé pode notar? Para fins de apurac¢do do balanco de pagamentos, ndo é
relevante a nacionalidade dos agentes econémicos envolvidos, mas sim o local de sua residéncia
permanente ou a sede de seus negdcios.

O comércio internacional é, predominantemente, realizado em moedas consideradas fortes. Essas
moedas sdo emitidas por paises ou blocos econémicos supranacionais cujas economias sao
hegemonicas.

O délar americano ¢ a moeda mais utilizada no mundo. Em 7/8/2003, a cotacdo entre o ddlar e a moeda
brasileira (real) era de R$3,0382 por UsS$1.00. Em 25/3/2011, essa cotacdo era de RS1,6581. Portanto,
registrou-se uma valorizagdao cambial de 45% nesses Ultimos oito anos. Estima-se que, em cerca de 90%
das transagdes internacionais realizadas pelo Brasil, a moeda de troca é o délar dos Estados Unidos da
América.

Individuos que vivem permanentemente no pais (incluidos estrangeiros com
residéncia fixa), funcionarios em servicos no exterior e as pessoas que se encontram
transitoriamente fora do pais em viagens de turismo, negdcios, educagao etc.
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O euro, a moeda Unica da Unido Monetaria e Econdmica da Europa (UEM), é também uma divisa
internacional de larga utilizagdo nas trocas internacionais. Em 23/03/2011, a cotagdo do ddlar
relativamente ao Euro, era de US$1,4091 por €51,0000. Em relacdo ao Real, a cotacdo do euro era, na
mesma data, R$2,3328/ €51,0000.

€$
1,00

R$
2,3328
(real)

Atualmente, o regime cambial prevalecente no mundo é o de taxas flutuantes. Neste sistema, as
moedas nacionais sdo cotadas em moedas de curso internacional, segundo a lei da oferta e da procura,
podendo variar continuamente. Desde janeiro de 1999, no Brasil, pratica-se o sistema

de cambio flutuante.

Operagao financeira que consiste em vender, trocar ou comprar valores em moedas
de outros paises ou papéis que representem essas moedas.

Politica macroeconomica que rege as trocas cambiais. Cambio fixo é o regime em que
as autoridades monetarias fazem intervencgao para manter a paridade da taxa de
cambio. Cambio flutuante é o regime em que a taxa de cambio é formada livremente
no mercado.

2 - ESTRUTURA DO BALANCO DE PAGAMENTOS

O saldo do balango de pagamentos compde-se de balangca comercial, balanga de servigos e rendas,
transferéncias unilaterais correntes, contas de capital e financeira e ajustes da rubrica erros e omissées.

Os trés primeiros grupos formam o que se conhece por transagdes correntes. Depois de considerados os
movimentos de capitais autbnomos e os ajustes da rubrica erros e omissoes, chega-se ao saldo do
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balanco de pagamentos. Este podera apresentar superavit ou déficit, conforme se apresente positivo ou
negativo no final de determinado periodo.

Vejamos, agora, a estrutura sintética do balan¢o de pagamentos, de acordo com normas internacionais.

1
Balanga
comercial
7 2
Saldo do
balango de _ Balanca de
pagamentos r servicos
ESTRUTURA
SINTETICA DO
6 BALANCO DE 3
Erlroswe Transferéncias
OMISS0es ‘ / unilaterais
5 4
Movimento Transagdes
de capitais correntes
(1+2+3)

O balango de pagamentos é, meramente, um meio de registrar os
recebimentos e pagamentos relativos as transacées internacionais.
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A contabilidade do balango de pagamentos segue o sistema de partidas dobradas em que os créditos
correspondem aos débitos. Vejamos, no quadro abaixo, os eventos de créditos e débitos.

CREDITOS - EVENTOS DEBITOS - EVENTOS

Exportagao de bens; Importacdo de bens;
Exportacao de servicgos; Importacao de servicos;
Recebimentos nao registrados Pagamentos nao registrados
(doacgdes, indenizacgdes etc. de (doacdes, indenizacoes etc. a
estrangeiros); estrangeiros);
Recebimento de capital Pagamentos de capital
(empréstimos, reembolso ou (empréstimos, reembolso

venda de ativos). ou compra de ativos).

A balanca de pagamentos de um pais sempre se refere a certo periodo de tempo, geralmente o
exercicio de um ano. Excec¢do feita as contas de capital, todas as demais tém natureza de fluxo.

Por essa razdo, a soma das contas da balanga comercial, da balanga de servigos e das transferéncias
internacionais é conhecida como transagdes correntes ou saldo de contas correntes. Ja as contas de
capital expressam mudangas na magnitude de estoque e referem-se a pagamentos e recebimentos de
capital.

3 - EXPORTACOES

As exportagoes sdo créditos derivados de embarque de produtos e servi¢os para nagdo estrangeira, isto
é, parcela da producdo interna é comercializada para consumo fora do territério do pais. Em geral, as
exportacdOes sdo calculadas FOB (free on board), ou seja, os custos de transporte, seguros etc. ndo estdo
incluidos na fatura. Em 2010, as exportac¢des brasileiras alcangcaram US$202 bilhdes.
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EXPORTAR E O MEIO
MAIS DIRETO DE LIM
PAIS ADQUIRIR MOEDA

ESTRANGEIRA.

4 - IMPORTACOES

As importagdes sao débitos derivados do desembarque de produtos e servigos originados de nagao
estrangeira, isto é, parcela da oferta interna foi elaborada por produtor que se localiza fora do territdrio
do pais. Em geral, as importagdes sdo calculadas pelo CIF (cost, insurance, freight), pois os custos de
transporte, seguros etc. estdo incluidos na fatura. Preferencialmente, as importagées devem ser pagas
com divisas geradas por suas exportagoes.

Em 2010, as importacdes brasileiras alcancaram US$182 bilhdes. Nesse periodo, registrou-se superavit
na balanca comercial brasileira da ordem de US$20 bilhdes.

Quando as exportagdes sao maiores do que as importagdes, em dado
periodo, ha superdvit na balanca comercial.

08

5 - TRANSFERENCIAS UNILATERAIS

As transferéncias unilaterais sdo remessas recebidas ou transferidas sem o compromisso de obrigacdes.
As doagdes que os residentes recebem de parentes que moram em pais estrangeiro sdao exemplo de
transferéncia unilateral (recebimento nado registrado).
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PAI, SUA TRANSFERENCIA
UNILATERAL NAO CHEGOLY

Por outro lado, as remessas de divisas que os residentes enviam aos seus parentes que moram no
exterior constituem pagamentos nao registrados. Também, ndo é incomum que paises
subdesenvolvidos recebam donativos a fundo perdido de Organizagcdes Ndo Governamentais (ONGs) ou
do Tesouro de nagdes ricas.

6 - CONTAS DE CAPITAL

As contas de capital captam a variagao de magnitude de estoque em
certo curso temporal.

O estoque de capitais de um pais é constituido por recursos naturais (minerais e vegetais), construgées
civis, maquinas, equipamentos e instalagdes, além de recursos liquidos que integram suas reservas
monetarias. Caso o pais venda parte desse patriménio no exterior, fara jus a crédito que sera registrado
em conta de capital.

Na hipdtese de adquirir novos bens no exterior, inclusive haveres monetarios, o pais sera obrigado a
paga-los no futuro, gerando um débito em conta de capital.
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/NO FUTURO, O PAIS
PAGARA ESTA
EMBARCACAO
CE HAVERA LIM

DEBITO EM CONTA

DE CAPITALD.

7 - CONTABILIDADE DO BALANCO DE PAGAMENTOS

Considere as transagdes apresentadas no Quadro 1, em que estdo dispostos, sinteticamente, os grandes

grupos que compdem o balango de pagamentos.

. EOFUTLRO
A DEUS PERTENCE!

Quadro 1. Transagcoes autonomas e compensatorias

Crédito Débito
(1) | Recebimentos 800 | (3)| Pagamentos 950
auténomos. autéonomos.
(a) Exportagbes 600 (a) Importagbes 700
autdnomas. autonomas.
(b) Recebimentos 90 (b) Pagamentos 60
autdnomos nao autdnomos nao
registrados de registrados de
estrangeiros. estrangeiros.
(c) Recebimento de [110 (c) Pagamentos 190
capitais autbnomos autébnomos
de estrangeiros. a estrangeiros.
(2) | Recebimentos 150 ((4)| Pagamentos 0
de capital de capital
compensatorio compensatorio
de estrangeiros. a estrangeiros.
Total 950 Total 950
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Agora, pense um pouco: o que podemos perceber neste exemplo?

Desse modo, o total dos recebimentos auténomos soma $800,
enquanto os pagamentos auténomos totalizam $950, o que
caracteriza uma situacdo de desequilibrio, isto é, o balanco de
pagamentos apresenta déficit de $150.

Do exemplo, pode-se concluir que um pais tera déficit em sua balanca de pagamentos se seus
recebimentos autdonomos forem menores do que seus pagamentos autonomos. Esse déficit tera de ser
compensado por um fluxo de entrada de capital compensatoério que restabelece o equilibrio na balanga
de pagamentos.

Por analogia, um pais tera superdvit em sua balanca de pagamentos se seus recebimentos autbnomos
forem maiores do que seus pagamentos autdnomos. Nesse caso, o pais sera exportador de capitais
compensatorios, gerando direitos de crédito no exterior.

Na hipdtese de haver igualdade entre os pagamentos e recebimentos auténomos, o saldo do balanco de
pagamentos sera nulo. Considerando que, nas economias capitalistas, o saldo do balanco de
pagamentos resulta de decisGes tomadas por milhdes de firmas e individuos (familias), é improvavel que
haja perfeito equilibrio das contas externas.

Os fluxos de capital Ao contrario dos
compensatorio fluxos de capital
podem ser compensatorio, os
considerados como movimentos de
uma necessidade capitais autonomos
residual para criar o podem ser
equilibrio contabil considerados como
na balanca de movimentos de
pagamentos. capital planejados.

E mais comum a apresentacdo do balanco de pagamentos na forma disposta no Quadro 2.
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Quadro 2. Balanco de pagamentos

Balanco de pagamentos Fluxo m

1 | Balanca comercial 25
(+) Exportacdao de mercadorias 70
(-) Importacdo de mercadorias 45
2 | Balanga de servicos -34
(-) Fretes 5
(-) Seguros 7
(-) Lucros 12
(-) Juros 10
3 | Transferéncias unilaterais 3
(+) donativos recebidos 4
(-) donativos remetidos 1
4 | Transacoes correntes (1+2+3) -6
5 | Balanco de capitais autonomos 3
(+) Investimentos recebidos 4
(+) Emprestimos recebidos 3
(-) Amortizacoes pagas q
6 | EFros e omissoes 1
7 | Balanco de pagamentos =)
8 | Balanco de capitais compensatorios 2
(+) Emprestimos do FMI 1
(+) Uso das reservas internacionais 1

8 - RELACAO ENTRE BALANCO DE PAGAMENTOS E POLITICA ECONOMICA

Um pais com superdvit na balanga de pagamentos e um fluxo moderado de saida de capital
compensatorio ndo precisa, em principio, tomar medidas imediatas, porque pode manter o superavit e
acumular reservas estrangeiras sem maiores dificuldades.

Uma nagao que apresente déficit no balango de pagamentos e um fluxo de entrada de capitais suficiente
para cobrir o déficit em conta-corrente ndo tera problemas de desequilibrio financeiro externo
imediato.
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JA UM PAIS QUE APRESENTA DEFICIT NO B8ALANCO
DE PAGAMENTOS E UM FLUXO OE ENTRADA DE
CAPITAIS INSUFICIENTE PARA COBRIR O DEFICIT EM

CONTA CORRENTE TERA PROBLEMAS DE 3
DESEQUILIBRIO EXTERNO. NO CURTO PRAZO, TERA
0 OE REDUZIR SUAS RESERVAS INTERNACIONAIS, SE
DISPONIVEIS E SUFICIENTES.

Sendo o problema de origem conjuntural, o aperto financeiro podera ser resolvido mediante medidas de
endividamento externo junto a organismos financeiros multilaterais, como o Fundo Monetdrio
Internacional (FMI).

Contudo, caso o desequilibrio externo seja de natureza estrutural (dependéncia tecnolégica, baixo nivel
de escolaridade da for¢a de trabalho, mercado incipiente, concentragdo industrial etc.), o pais tera de
adotar politicas econémicas no sentido de eliminar as causas do problema.

A atracdo de capitais autbnomos de curto prazo pode ser realizada mediante a adog¢do de taxas de juros
mais elevadas em relagdo aos padrdes internacionais.
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Apds a implantacdo do Plano Real, em 1994, o Brasil elevou as taxas de juros com o objetivo de atrair
capitais estrangeiros. Nesse periodo, as taxas basicas de juros chegaram a 45%, durante a crise da
Russia, em 1998. Nos ultimos anos, a taxa de juros basica apresentou expressiva redugdo. Em margo de
2011, situava-se em 11,75% ao ano.

RESuUMO

O balango de pagamentos é o registro de todas as transa¢des de carater econdmico-financeiro
realizadas por residentes de um pais com residentes dos demais paises.

Para fins de apuracdo do balanco de pagamentos, ndo é relevante a nacionalidade, mas o domicilio dos
agentes econ6micos envolvidos.

O saldo do balanco de pagamentos compde-se de balanca comercial, balanca de servigos e rendas,
transferéncias unilaterais correntes, contas de capital e financeira e ajustes da rubrica erros e omissdes.

Balango de Pagamentos — Estrutura:

(+) balanga comercial

(+) balancga de servigos e rendas

(+) transferéncias unilaterais correntes
(=) saldo de transagdes correntes

(+) balango de capitais auténomos

(+) erros e omissoes

(=) Saldo do balango de pagamentos
(+/-) balancgo de capitais compensatoérios
(=) variagdo de reservas internacionais

A balanca de pagamentos de um pais sempre se refere a certo periodo de tempo, geralmente o
exercicio de um ano.

Um pais tera déficit em sua balanca de pagamentos se seus recebimentos autébnomos forem menores
do que seus pagamentos auténomos.
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UNIDADE 3 — BALANCO DE PAGAMENTOS E CAMBIO
MODULO 2 — REGIMES CAMBIAIS

1 - NOoCOES BASICAS DE TAXA DE CAMBIO

A taxa de cambio é uma relacdo de troca entre as moedas de dois paises distintos. Assim, por exemplo,
quando dizemos que 1 délar americano vale dois reais e noventa e sete centavos (US$1 = R$2,97),
estamos estabelecendo uma relacdo de troca entre essas duas moedas, ou seja, a taxa de cambio (troca)
entre elas. A taxa de cdmbio pode ser expressa por meio de duas convencdes alternativas: a do conceito
certo e a do conceito incerto.

E qual o conceito gue
& adotado no Brasil?

Mo Brasil, adota-se _r;n\\
conceito incerto de taxa de
cambio, sequindo a tradicéo
da  maioria  dos  paises
edrcpeus, MNos EUA e na
Inglaterra, adota-se a
convencao do certo, _/

Na convencao do conceito certo, a taxa de cambio representa o pre¢o de uma unidade
de moeda nacional medido em divisa estrangeira. Por exemplo (para o Brasil), US$
0.34 = RS 1,00, ou seja, US$0.34/R$1,00.

Pelo conceito incerto, a taxa de cambio é o pre¢o de uma unidade de moeda
estrangeira expresso em moeda nacional. Exemplo (para o Brasil), R$ 2,97 = USS 1, ou
seja, R$2,97/US$1.00.

2 - DESVALORIZACAO CAMBIAL

Em pais que adote o conceito certo de taxa de cambio, se o preco da moeda nacional diminuisse em
termos da moeda estrangeira — ou seja, se a moeda nacional perdesse valor ou se desvalorizasse em
relacdo a moeda estrangeira —, a taxa de cambio iria diminuir.
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e

Por exemplo: se, nos EUA, a \
relacdo entre o dolar e o euro
passasse de 1,2 para 1,5
F (significando que antes eram
necessarios 1 dblar e vinte cents
' para adquirir 1 euro e depois

seriam precisos 1 dolar e
cinqlienta cents), ter-se-ia pela

\ convencao do certo: /

Proximo >>

Situacao inicial:

US$ 1.00
€1,20

Taxa de Cambio = =0,83

Proximo >>
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Situacao final:

US$ 1.00

=0,67
€1,50 0,6

Taxa de Cambio =

<lnicio

A taxa de cambio diminuiu de 0,83 para 0,67 indicando que o pre¢o do délar decresceu. O délar se
desvalorizou (perdeu o valor) em relagdo ao euro.

Num pais que adote o conceito incerto, a desvalorizagdo da moeda nacional em relagdo a moeda
estrangeira implicaria que a taxa de cambio aumentou de valor. No exemplo dado, caso os EUA
adotassem essa convengdo, qual a situac¢do inicial e a final que teriamos?

Solucdo

Situagao inicial:
Taxa de Cambio =

US$ 1.20
€1,00

=1,20
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Situagao final:

Taxa de Cambio =
US$ 1.50

=1,50
€1,00

No caso, a taxa
de cambio aumentou
de valor variou de
1,20 para 1,50.

No caso, a taxa de cambio aumentou de valor, variou de 1,20 para 1,50.

3 - VALORIZACAO CAMBIAL

A valorizacdo cambial é um fendmeno inverso ao da desvalorizacgdo,
porque ocorre quando a moeda nacional ganha valor em relagdo a
moeda estrangeira.
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Portanto, quando a moeda de um pais X se desvaloriza em relacdo a do pais Y, o inverso ocorre com a
divisa do pais Y: ela se valoriza em relagao a moeda de X.

Valorizacao e desvalorizacdo cambial sdo, portanto, fenbmenos inversos e reciprocos. Vamos continuar

usando o exemplo dos EUA e da Unido Europeia, mas do ponto de vista do Bloco Europeu, cuja divisa se
valorizou. Podemos dizer que a taxa de cambio diminuiu ou aumentou? Aumentou. Veja a explicagdo da
ocorréncia desse aumento.

Situacao Final:
Taxa de Cambio =
US$ 1.00 = 0,83
€1,20

Situagao Inicial:
Taxa de Cambio =
US$ 1.00 = 0,67
€1,50

E em um pais que
adote o conceito de
cambio incerto, em
caso de valorizagdo

da moeda nacional, o
que aconteceria com

a taxa de cambio?

A taxa de cambio diminuilh
Caso a Unido Européia adotasse
essa convengao, teriamos

0 seqguinte:

Situacao inicial:

Taxa de Cadmbio = US$ 1.20
€1,00
Situacgao final:

Taxa de Cambio = US$ 1.50
€1,00

I
—
N
o

1l
—
u
o

© 2011 - AIEC - Associacdo Internacional de Educagdo Continuada

16




148 — Economia Internacional | Unidade 03

4 - SISTEMA DE TAXA DE CAMBIO FLUTUANTE

Desde 1973, os Estados Unidos e os paises industrializados aderiram ao sistema de taxa de cambio
flutuante. Ndo se trata de um sistema de flutuagdes limpas, ja que os bancos centrais compram e
vendem divisas na tentativa de influenciar as taxas de cambio.

A procura por divisas é determinada pelo comportamento dos importadores de bens e servigos e de
outras pessoas ou entidades que desejam ou tém necessidade de remeter recursos para o exterior.

Assim, por exemplo, uma empresa comercial brasileira que deseja comprar mercadorias no exterior,
para revendé-las no pais, estara disposta a adquirir as divisas estrangeiras no volume necessario a
concretiza¢do da operacao.

Agora que ja temos
divisas estrangeiras,
vamos fechar o
negocio e levar
estes objetos para
revendé-los no Brasil.
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As taxas de cambio sdo denominadas flutuantes, quando seu valor é determinado
livremente no mercado de divisas, por meio da intera¢ao das forgas da oferta e da
procura, sem nenhuma interferéncia das autoridades monetarias.

De forma semelhante, uma pessoa fisica residente no pais que deseja viajar ou alugar um imével no
exterior ou uma instituicao financeira nacional que deseja fazer um empréstimo a um residente no
exterior integrardo o segmento da procura por moeda estrangeira (estdo dispostos a trocar moeda
nacional pela divisa estrangeira).

Vou dar a volta no
mundo eu vou...

A oferta de divisas, por sua vez, é determinada pelo comportamento dos exportadores de bens e
servicos e de outras pessoas ou entidades que tiverem recebido recursos do exterior.

Os exportadores brasileiros de suco de laranja e empresas nacionais que recebam um empréstimo em
divisas de uma institui¢cdo financeira sediada no exterior, por exemplo, desejam trocar as divisas
recebidas por moeda nacional.

5 - SISTEMA DE TAXA DE CAMBIO FIXO

Observe que, no caso do regime cambial fixo, o mercado devera praticar a cotacdo determinada pelo
Banco Central. Com efeito, se o valor de cambio da divisa estrangeira no mercado for inferior ao valor
fixado pelo Banco Central, todos os vendedores preferirdo negocia-la com a Autoridade Monetaria, por
ser mais compensador. Se, ao contrario, for superior, pela mesma razao, todos os compradores
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adquirirdo divisas diretamente do Banco Central. Logo, nos dois casos, prevalecerd a cotacao fixada pelo
Banco Central.

O regime cambial é fixo quando as autoridades monetarias do pais (por intermédio do
Banco Central) determinam o valor da taxa de cambio, tornando publico para o
mercado de divisas que comprara e vendera as moedas estrangeiras a um prego (em
moeda nacional) prefixado.

6 - SISTEMA DE BANDAS CAMBIAIS

Nesse regime, o Banco Central fixa os limites superior e inferior (banda cambial), dentro dos quais a taxa

de cambio pode flutuar.
/ Quando a taxa de cambio \

supera o limite maximo, o
Banco Central entra no
mercado vendendo divisas e
provocando um aumento da
oferta de divisas,
proporcionando que a taxa
volte a se reduzir até o
ponto em que a banda

\ cambial propde. /

Taxa de Cambio
limite maximo

© 2011 - AIEC - Associacéo Internacional de Educagdo Continuada

19




148 — Economia Internacional | Unidade 03

Banco Central

[ —

VENDE
DIVISAS

Taxa de Cambio
REDUCAO

e ——
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/Se for em caso oposto - se\

a taxa cambial cai abaixo
do limite minimo - o
BACEN entra no mercado
comprando divisas,
elevando a taxa de cambio
até o ponto permitido pela

K banda cambial. /

Taxa de Cambio
Limite Minimo

Yy,

Banco Central

COMPRA
DIVISAS

Taxa de Cambio
ELEVACAO
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7 - EXPERIENCIAS DE REGIMES CAMBIAIS

Nenhum pais do mundo, na pratica, possui taxas de cdmbio puramente fixas ou flutuantes. A taxa de
cambio rigidamente fixa tem a vantagem de dar aos agentes econOmicos uma certeza relativa quanto ao
seu valor em horizonte de tempo maior e facilitar o calculo de longo prazo dos seus projetos de
investimento.

Entretanto, dependem, para sua consecucado, de que o pais tenha um elevado nivel de reservas
internacionais que deem respaldo a confianca de que o Banco Central honre o compromisso de comprar
divisas estrangeiras pelo valor estabelecido.

Agora, € IMPORTANTE tentar
responder o seguinte: o que
vocé acha que poderia
acontecer se houvesse
manutencado de taxa de
cambio fixa por um grande

periodo de tempo?

W)
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Elevados Precos Internos

Vou
Importar!

(=

(=}

Pregos externos
Estaveis

Explicacdo

A manutencdo de taxa de cambio fixa por um
grande periodo de tempo, normalmente, implica
problemas no Balanco de Pagamentos (e, por
consequiéncia com o nivel de reservas), ja que, se
houver elevacdo de pregos internos e os precos
externos ficarem estaveis, os produtos estrangeiros
ficam relativamente mais baratos e sua importacao
fica estimulada, ocorrendo o inverso com a
exportacdo de produtos nacionais.

< Voltar

E se as taxas
de cambio forem
puramente flutuantes,
0 que vocé acha que
aconteceria?

)
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Taxas de cambio flutuantes

Explicagao

Se as taxas de cambio forem puramente
flutuantes, o valor da divisa estrangeira pode ficar
muito volatil. Movimentos especulativos de capital
internacional podem, por exemplo, fazer com que
uma empresa residente no pais (ou o proprio
Governo) endividada em moeda estrangeira tenha
prejuizo muito grande caso eles provogquem
desvalorizagdo abrupta da moeda nacional.

Na pratica, a maioria dos paises adota um sistema de flutuagio suja e/ou bandas cambiais, ou
seja, define-se um valor maximo e minimo da taxa de cambio, em cujo intervalo o Banco Central
deixa a taxa flutuar livremente. Se a cotacido da divisa estrangeira aproxima-se da faixa superior, o
Banco Central entra no mercado vendendo-a, fazendo que seu valor recue. Se, ao contrario, ela se
aproxima da faixa inferior, o Banco Central passa a comprar e seu valor eleva-se.

8 - DIFERENCA ENTRE COTACAO DE VENDA E DE COMPRA

Quando uma casa de cambio e o Banco Central publicam as cota¢des de compra e venda de moedas
estrangeiras, observa-se, na pratica, uma pequena diferenga entre as duas. A cota¢do de venda da
moeda estrangeira para o publico é geralmente um pouco maior que a da compra.
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A razdo é muito
simples: o
intermediario, seja a
casa de cambio ou o
Banco Central,
procura obter um
ganho na transacao
para cobrir seus custos
operacionais (no caso
do Banco Central) ou
para auferir lucro (caso
da casa de cambio).

Mas por que
isso acontece?

Outra observacado importante tem relacdo, ainda, com o cardter de reciprocidade inerente as transacoes
cambiais: a cotacdo de venda da moeda estrangeira do Banco Central e da casa de cambio é, do ponto
de vista do mercado cambial, a cotacdo de compra dela. Portanto, o Banco Central vende e o mercado
compra. O mesmo ocorre com a cotacdo de compra do Banco Central: ela corresponde a cotacdo de
venda do mercado.

RESUMO

Taxa de cambio é a relagdo de conversao entre moedas de distintos paises, podendo ser definida
segundo o conceito certo (taxa de cdmbio representa o preco de uma unidade de moeda nacional
medido em divisa estrangeira) ou o conceito incerto (a taxa de cdmbio é o preco de uma unidade de
moeda estrangeira expresso em moeda nacional).

¢ Desvalorizacdo cambial: moeda nacional passa a valer menos em moeda estrangeira;
* Valorizacdo cambial: moeda nacional passa a valer mais em moeda estrangeira.

O regime cambial é denominado flutuante, quando o valor da taxa de cambio é determinado livremente
no mercado de divisas, por intermédio da interacdo das forgas de oferta e de procura, sem interferéncia
ostensiva do Banco Central.

O regime cambial é fixo quando as autoridades monetarias do pais determinam o valor da taxa de
cambio, tornando publico para o mercado de divisas que comprard e venderd a moeda estrangeira a um
prego previamente estabelecido.

Na pratica, € mais comum o regime de flutuacdo suja e de bandas cambiais. Neste ultimo, o Banco
Central define limites (superior e inferior) entre os quais a taxa de cambio pode flutuar. Fora desses
limites, o Banco Central atua vendendo ou comprando divisas.
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A taxa de cambio é uma varidvel importante na formacao dos precos relativos da economia, exercendo
influéncia significativa no equilibrio macroeconémico (exportacdo, importacdo, conta-corrente, inflacdo,
oferta de crédito etc.), bem como nas decisdes individuais dos agentes econGmicos.

UNIDADE 3 — BALANCO DE PAGAMENTOS E CAMBIO
MODULO 3 — EQUILIBRIO EXTERNO DA ECONOMIA

1 - RELEMBRANDO CONCEITOS IMPORTANTES

O balango de pagamentos de um pais é o registro das transacdes econ6micas e financeiras realizadas,
em dado periodo, entre os residentes e os ndo residentes do pais.

A contabilidade desses grandes nimeros fornece ao formulador de politicas econ6micas os elementos
necessarios a adequada conducdo das politicas monetdria, fiscal e cambial com vistas a manter o

equilibrio interno e externo da economia.

Residente — Para fins fiscais, pessoa fisica ou juridica, independentemente de
nacionalidade, que mantém domicilio no pais.

N3o residente — Para fins fiscais, pessoa fisica ou juridica, independentemente de
nacionalidade, que mantém domicilio fora do pais.

Politica monetaria — Conjunto de medidas adotadas pelo governo visando a
adequar os meios de pagamentos disponiveis as necessidades da economia do
pais.

Politica fiscal — Conjunto de medidas adotadas pelo governo com vistas a
adequar a arrecadagao de tributos aos servigos publicos demandados pela
sociedade.

Politica cambial — Instrumento de politica de relacdes comerciais e financeiras
entre um pais e o conjunto dos demais paises. Envolvem os acordos comerciais, o
regime cambial, o sistema de pagamentos, os regulamentos aduaneiros e as
normas de carater fiscal.

2 - MODELO MUNDELL-FLEMING

O modelo Mundell-fleming, desenvolvido por Robert Mundell e Marcus Fleming, é construido sob a
hipétese de uma economia aberta ao comércio exterior e ao fluxo de capitais entre as nagoes.
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Nesse modelo, considera-se, simultaneamente, o equilibrio:

[glinre = mercado
monetario e mercado
de bens e servigos

i, = balanco de
pagamentos

® Mercado monetario

O equilibrio do mercado monetario é dado pela Equagdo 1, abaixo, em que M é a oferta real de
moeda, L é a demanda de moeda. A demanda de moeda é funcdo da renda (Y) e da taxa de juros (r).

Equacao 1

M = L(Y,r)

Estamos considerando, aqui, que os agentes econ6micos demandam moeda por dois motivos:

1. demanda de moeda para transagao — volume de moeda utilizado para permitir as trocas econdmicas
(transferéncia de bens entre produtores, distribuidores e consumidores). Espera-se que quanto maior
for o nivel de renda real, maior serd o volume de moeda que serd demandado pelos agentes
econdmicos;

2. demanda de moeda para especulagdo - volume de moeda mantido para especular, isto &, realizar
negdcios em ocasides oportunas com grande vantagem econémica. Espera-se que quanto menor for a
taxa de juros da economia, maior sera o volume de moeda que serd demandado pelos agentes
econdmicos para essa fungdo.
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O mercado monetario estara em equilibrio sempre que a oferta de moeda seja igual a demanda de

moeda.

As autoridades publicas controlam o estoque de moeda sob a premissa de que o nivel de preco é
mantido constante. Assim, eventuais alteragdes no estoque de moeda implicam alteragGes reais na
oferta monetaria.

Taxas de juros elevadas reduzem a demanda de moeda para
especulacdo, pois os agentes econdmicos preferem adquirir titulos
(aplicacGes financeiras).

Designa o setor do mercado financeiro que opera com negdcios de curto prazo envolvendo compra e
venda de moeda e titulos e valores mobilidrios.

Vejamos, agora, a figura abaixo. O que ela nos mostra?

Figura 1. Equilibrio do mercado monetario

S Curva LM;
.5 Curva LMo
2 Curva LMy
x
e B
Rie[ T~ > """ T T T T T2
I

Rop - ————— — |

| |

| |

I I

I I

| [

| .
Y Yo Y1 Renda (Y)

Perceba que, a medida que o nivel de renda (Y) se eleva, exigem-se maiores taxas de juros para manter
em equilibrio o mercado monetario. Pare e pense: por que vocé acha que isso ocorre?

Explicacao

Considere que a economia estd em equilibrio no ponto A, em que a renda é Y,. Para esse nivel de renda,
a taxa de juros que mantém o equilibrio no mercado monetario é ry.

O mercado monetdrio esta em equilibrio quando a oferta real de moeda é igual a demanda real por
moeda.
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Caso haja um aumento do nivel de renda da economia para Y3, a taxa de juros necessdria para manter
em equilibrio no mercado monetario sera elevada para r;. Portanto, nota-se que ha uma associagao
positiva entre nivel de renda (Y) e taxa de juros (r).

Mantido constante o nivel de inflagao e a oferta de moeda, quanto maior a renda, maior sera a taxa
de juros real necessaria para manter em equilibrio o mercado monetario.

E bom destacar que, ao longo da curva LM, todos os pontos mantém o mercado monetdrio em
equilibrio.

Para quaisquer pontos situados a direita (abaixo) da curva LM, a taxa de juros é considerada baixa. Por
tal razdo, a oferta de moeda sera insuficiente para atender a demanda por moeda.

Para quaisquer pontos situados a esquerda (acima) da curva LM, a taxa de juros é considerada alta. Por
tal razdo, havera excesso de oferta de moeda.

Uma politica monetdria expansionista que eleve, exogenamente, a oferta monetaria deslocaria a
propria curva LM para a direita, LM,. E a ado¢do de uma politica monetdria contracionista (reducdo da
oferta de moeda) deslocaria a prdpria curva LM para a esquerda, LM,.

Isto ocorre porque o aumento da demanda de moeda para transagdes cresce, provocando desequilibrio
em relacdo a oferta de moeda. Assim, é preciso que os agentes econdmicos reduzam a demanda de
moeda especulagdo para manter o mercado em equilibrio. E eles somente se desfardo de moeda caso os
titulos (aplicagGes financeiras) tenham uma remuneragdo mais atraente. Por isso, exigem juros mais
elevados.

3 - MERCADO DE PRODUTOS

O equilibrio do mercado de produtos e servigcos é dado pela Equagdo 2, em que:

C = consumo privado; S = poupanca privada;
T = carga tributdria; | = os investimentos privados;
G = gastos do governo; X = exportagdes;

M = importag0es.
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Equacao 2

C+S+TEY=C+I1+G+X-M

Subtraindo o consumo dos dois lados da equagdo e passando as importagdes para o lado esquerdo,
temos a Equacgao 3:

Equacgao 3

S(Y)+T+M(Y8)=I(r)+G+X(Y"*, 0)

= =/

Lado direito
da Equacao -
representa a
demanda (procura)
agregada da
economia.

Lado esquerdo
da Equagao -
representa a

oferta agregada
da economia.

Poupancga privada significa, em economia, parte da renda do setor privado, apds o pagamento de
impostos, que nao é utilizada em gastos com consumo.

Carga tributaria é a parcela da renda nacional que é destinada ao pagamento de impostos, taxas e
contribui¢Ges. Constitui as receitas basicas do setor publico.

A poupanga (S) é explicada pelo nivel de renda real da economia. Quanto maior for a renda, espera-se
uma formacgdo de poupanca.
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Com vistas a simplificar o processo de analise econ6mica, a massa de tributos arrecadados (T), neste
modelo, é considerada uma varidvel exégena. Em modelos mais complexos, admite-se a existéncia de
relacdo positiva entre carga tributaria e renda real da economia.

O volume das importagdes (M) é funcdo da taxa de cambio ( ) e da renda real da economia. Quanto
maior for a taxa de cdmbio, menores serdo as importacdes realizadas. Quanto maior for o nivel de renda
real da economia, maior sera o volume de importagdes realizado.

e opore e

Os investimentos () realizados dependem da taxa de juros real. A associacdo entre essas variaveis é
negativa, isto é, quando aumenta a taxa de juros, cai o investimento; quando cai a taxa de juros,
crescem os investimentos realizados.

|

| =i
g~ |
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Os gastos do governo (G) sdo os dispéndios realizados para fins de prestacdo de servicos publicos. No
modelo sdo tratados como varidvel exdgena, ou seja, seu comportamento ndo depende de outras
variaveis explicativas.

Finalmente, as exportagoes (X) sdo explicadas pela renda externa ( ) e pela taxa de cambio ( ).

Quanto maior for a taxa de cambio, maiores serdo as exportagoes, pois o preco do produto do pais
considerado torna-se mais barato no exterior, melhorando sua competitividade. Quanto maior for a
renda externa, maior sera a demanda por produtos exportaveis.

Vamos, agora, examinar o esquema apresentado na Figura 2 abaixo.

Figura 2. Equilibrio do mercado de produto

Taxa de juros

Curva IS;

Curva ISo
Curva IS;

Yo Y1 Renda (Y)

O grafico representa o equilibrio do mercado de produto no plano formado por diversas combinag¢des
de renda real (Y) e taxas de juros reais (r).

Facamos um pequeno exercicio a partir de algumas suposicdes. Considere que o mercado de produto
esteja em equilibrio no ponto A, com renda Y, e taxa de juros ry. Suponha que houve uma redugao da
taxa de juros para ry. De acordo com a Equacgdo 3, havera um aumento dos investimentos, fazendo
crescer a demanda agregada. O que vocé acha que devera ocorrer para haver um reequilibrio da
economia?

Explicacao

Pode-se concluir que a curva IS é negativamente inclinada. Todos os pontos ao longo desta curva
mantém em equilibrio o mercado de produto.
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Em qualquer ponto situado a direta (acima) da curva IS, a taxa de juros é maior do que o exigido para o
equilibrio de mercado, provocando um excesso de oferta de produto.

Em qualquer ponto situado a esquerda (abaixo) da curva IS, a taxa de juros é menor do que a exigida
para o equilibrio de mercado, provocando um excesso de demanda de produto.

Para reequilibrar a economia, a renda real devera crescer para Y, deslocando o equilibrio do mercado
de produto para o ponto B.

4 - EQUILIBRIO DO BALANGO DE PAGAMENTOS

O equilibrio do balanco de pagamentos é dado pela Equagao 4:

Equacao 4

X(Y*,0)-M(Y,0)+F(r,r*)=0

Ja estudamos os dois primeiros termos da equacgdo acima (Exportacdo e Importacdo, respectivamente).
O terceiro termo (F) é a entrada liquida de capitais autonomos do balanco de pagamentos.
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A entrada liquida de capitais depende da taxa de juros interna (r) e da taxa de juros externa ( ).
Quanto maior a taxa de juros externa, menor serd a entrada de capitais. Quanto maior a taxa de juros
interna, maior sera a entrada de capitais.

Registro de todas as transag6es de carater economico-financeiro realizadas por residentes de um pais
com residentes dos demais paises.

Vamos examinar o esquema apresentado na Figura 3, abaixo.

Figura 3. Equilibrio do balango de pagamentos.
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O grafico representa o equilibrio do balango de pagamentos no plano formado por diversas
combinagdes de renda real (Y) e taxas de juros reais (r).

Facamos, novamente, outro exercicio. Considere que o mercado de produto esteja em equilibrio

no ponto A, com renda Y, e taxa de jurosry. Agora, suponha que houve um aumento da renda real
para Y;. Pense por um momento: o que esse incremento da renda promovera e qual a consequéncia
disso?

Explicacdo

Esse incremento da renda promoverd um aumento das importagGes. Em decorréncia, o balango de
pagamentos tornar-se-a deficitario.
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Para compensar a performance desfavoravel na balanca comercial, a taxa de juros interna deve elevar-
se com o objetivo de atrair capitais autbnomos. Desse modo, admitindo que a mobilidade de capitais
entre as nagoes é imperfeita (para que haja diferenca de taxa de juros entre eles), a curva balanco de
pagamentos tera inclinagdo positiva.

O equilibrio interno e o equilibrio externo da economia sdo estreitamente interligados, conforme se
depreende da Equacgdo 5:

Equacao 5

(S-I)=(T-G)=(X-M+F)

Essa equacdo nos diz que um déficit publico deve ser financiado pelo setor privado interno ou por
capitais externos (superdvit no balanco de pagamentos).

Um déficit prolongado nas contas externas deve ser financiado mediante um esforgo sistematico de
geracdo de superdvit no setor governamental.

Situagcdo em que os gastos realizados pelo setor publico superam as receitas tributdrias.

RESUMO

¢ Mercado Monetdrio — o mercado monetario esta em equilibrio quando a oferta real de moeda é igual

a demanda real por moeda.

Dois motivos levam os agentes econdmicos a demandarem moeda: 1) demanda de moeda para
transagdo; 2) demanda de moeda para especulagao.
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¢ Mercado de Produto — o mercado de produto estda em equilibrio quando a oferta agregada é igual a
demanda agregada.

O volume das importagdes é funcdo da taxa de cambio e da renda real da economia:

® quanto maior for a taxa de cdmbio, menores serdo as importacdes realizadas;

® quanto maior for o nivel de renda real da economia, maior serd o volume de importagdes
realizado.

Os investimentos realizados dependem da taxa de juros real:

® guando aumenta a taxa de juros, cai o investimento;

® quando cai a taxa de juros, crescem os investimentos realizados.

As exportacoOes sdo explicadas pela renda externa e pela taxa de cambio:

® quanto maior for a taxa de cdmbio, maiores serdo as exportacoes;

® quanto maior for a renda externa, maior serd a demanda por produtos exportaveis.

¢ Balango de Pagamentos — o balanco de pagamentos estd em equilibrio quando a entrada e a saida de
capitais, decorrentes das transa¢des comerciais e financeiras entre residentes e ndo residentes do pais,
sdo equivalentes.

A entrada liquida de capitais depende da taxa de juros interna e da taxa de juros externa:

® quanto maior a taxa de juros externa, menor serd a entrada de capitais;

® quanto maior a taxa de juros interna, maior serd a entrada de capitais.

© 2011 - AIEC - Associacéo Internacional de Educagdo Continuada

36




