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Mecanismos de ajustamento
do balanco de pagamentos

¢ O déficit ou superavit externoé resultado de:
1. efeitos dogprecos relativog darenda nacionagltambém

2. efeitos dawariacoes da taxa de cambio
(continuasem regime cambial flutuante e
descontinuasm regime cambial fixo), e por fim,

3. efeitos depolitica monetaria e fisc.

¢ Osdois primeiros efeitossao classificados,
por algumas correntes do pensamento economico,
comoautomaticoem economia de mercado.

¢ Osultimos efeitossao consideradascricionarios



Mecanismos automaticos de
ajustamento segundo neoclassicos

¢ Os economistas classicos e neoclassicos
defendem &ficacia dos mecanismos
automaticosdeajustamento ou reequilibrio
do balanco de pagamentos:

¢ pelosprecos dos bens e servicos
(em regime de cambimxo) e

¢ pelopreco da moeda
(em regime de cambitexive).




¢ Haefeito precoemregime de

Efeito preccem
regime de cambio fixo

cambio fixo(Fluxograma 1):

o déficit do balanco de

transagﬁes correntggovoca 1

saida de divisas

haqueda da oferta de moeda
0S precos internos tornase
Inferiores aoPrecos externgs

aumenta @emanda de produtos;

nacionaisaté alcancar
o reequilibrio do balanco de
transacoes correntes

¢

2.

A condicOes para esse
automatismosao:

perfeitaflexibilidade dos
precos

pleno emprego
no pais superavitario;

oferta e demandasasticas
as variacoes de precos
relativos.



Fluxograma 1.
a logica do
equilibrio
automatico

DEFICIT NAS
TRANSACOES
CORRENTES

SAIDA DE MOEDA

Y

REDUCAO DA

MASSA MONETARIA

l

BAIXA DOS

PRECOS INTERNOS

GANHO DE
COMPETITIVIDADE NO
PRECO

l

REEQUILIBRIO DAS
TRANSACOES
CORRENTES

Ajustamento com
taxa de cambio fixa



Efeito preccem TanAOES

I CORRENTES

regime de cambio flexivel—

OFERTA LIQUIDA DE
MOEDA NACIONAL NO

¢ O efeito preco em regime de

cambio flexiveé distinto MERCADO DE CAMBIO
(Fluxograma 2): 1

0 equilibrio do balanco de DEPRECIAGAG DA
transacoes correntes se restabe MOEDA NACIONAL
semmodificacoes dos precos "
Internos expressos em moeda MELHORIA DA
nacional mas sim COMPETITIVIDADE-
com variacao da taxa de cambio PREGO DO PAIS
gue converte 0s precos internos |

em precos internacionais. REEQUILIBRIO DAS

TRANSACOES
CORRENTES




Efeito rendaou quantidadé

¢ Para os economistas keynesianoxfedo renda
Induzido pelocsaldo do balanco de pagamentos

¢ Nao aceitam alBipoteses neoclassicds
1. pleno emprego
2. alta elasticidade da demanda ao preco.

¢ A logica keynesiana baseada nos
efeitos multiplicadoredas rendas internas
em situacao ddesequilibrio comercial



Efeito rendaou quantidadé

¢ O multiplicador do comeércio exterior postula
gueo saldo positivo no balanco de transacoes
correntes reforca a demanda agregada

¢ O reequilibrio automatico € encontrad
1. peloestimulo as importagot
do pais superavitarie
2. pelofreio as importacoes
do pais deficitario

¢ As importacoesiependem deenda domeéstica
asexportacoesdarenda do resto do mundo



MECANISMO DE EQUILIBRIO COM CAMBIO FIXO (pais dependente)

Impacto monetario
do superavit do BP

aumento do
componente interno da

massa monetaria

l

aumento dos
encaixes monetarios
dos agentes

ecandomicos

/

elevacgao da demanda

dos produtos nacionais

Y

a demanda se desvia
dos produtos nacionais
enquanto seus precos
estdo superiores aos

dos estrangeiros

~.

elevacdo da demanda de
produtos estrangeiros

{com pregos estaveis)

déficit do

balanco de pagamentos

i‘ {saida de reservas)

l

até que a baixa de
reservas tenha
compensado o aumento
da moeda interna

(novo equilibrio)




MECANISMO DE EQUILIBRIO COM CAMBIO FLEXIVEL

impacto monetario do
superavit do

balanco de pagamentos

Y

aumento da
massa monetaria

aumento dos
encaixes monetarios
dos agentes

/

elevacdo da demanda
dos produtos nacionais

i

elevagao dos precgos
dos produtos nacionais

\

elevacdo da demanda
dos produtos
estrangeiros

i

demanda de divisas
estrangeiras no
mercado de cambio

apreciacao da moeda
estrangeira

/

'

elevagéo dos precgos
dos produtos
estrangeiros

revalorizacdo das
reservas cambiais

Y

até que a elevacao dos precos tenha absorvido a dem

ligada a alta da massa monetaria

(novo equilibrio)

anda suplementar




Abordagem das Elasticidades

¢ A abordagem das elasticidadeanalisa o impacto que
amudanca de precos relativoatravés daesvalorizacao
cambial tem sobre dalanco comercial

¢ Osefeltos da desvalorizacao cambial
emregime de cambio fi (semelhantes aos depreciaca
em regime de cambio flexiyetao:
1. encarecimento damportacoese
2. queda nos precos externos eégsortacoes

¢ Com istoreforca-se a competitividade dos produtos
nacionais em termos de troca.

¢ No entantojmediatamenteas quantidades importadas e
exportadas permanecem as mesmas, mgesvalorizacao
deteriorade imediatoos termos de troca




Termos de Troca

¢ Ostermos de trocaconstituem a relacao entre:
¢ 0 preco medio daaxportacoes
¢ 0 preco medio damportacoes

¢ Se oprodutos importadosstao, em media,
mais carosdo que oprodutos exportada
ostermos de trocaestaodesfavoraveis

¢ Com adeterioracao dos termos de trocaé necessario,
doravanteyender mais benso exterior, paraanter
a mesma quantidade importada bens estrangeiros,;
com omesmo volume de exportac0ses se podera
comprar menor quantidad#e produtos estrangeiros.



Desvalorizacao, Termos de Troca
e Equilibrio Interno

¢ Ostermos de troca ¢ Consequéncias
(TT) medem a relacao potenC|a|s da
entre deterioracao dos TT

= f( desvalorizaca«
cambial):

¢ acentuacao do
déficit comercial,

0 indice dogprecos da:
exportacoeg P, ) e
0 indice derecos das

/importagﬁes( F,)M ) N # efeito inflacionario;
TT=Py/Pye ¢ diminuicdo da
Indicador dgpoder de atividade econdmica.

.compra no exteriar




Conseqguéncias potenciais da
deterioracao dos termos de troca

1. Acentuacao do déficit comercialparavolume de troca constante
receitas dasxportacoesliminuem e
gastos conimportacbesaumentam.

2. Efeito inflacionario: o aumento dos precos dos importados
com grande coeficiente na producao e no consumo resu
Inflacao de custos importagdgue acaba refletindo nos
precos dos produtos exportaveis prejudica a melhoria da
competitividade-pregambtida pela desvalorizacéo cambial.

3. Moderacao da atividade:em funcao daiminuicado da demanda
agregada internadevido asnaiores importacoeisao serem
compensadas panaior exportacapcaira arenda interng1Y),

0 que, no futuro, provocarpieda das importacoes
(M ., ;) emelhoria do saldo comerciah(X - M) ., ,



Elasticidadepreco

¢ A elasticidade-preccé a relacéo entre:
¢ a variacao relativa nguantidade procurada ou ofertadie um bem,
¢ a variacao relativa de sereca

¢ Por exemplo, @oeficiente de elasticidade-precda demanda
pode ser obtido dividindo a suariacéo de sua quantidagla
variacao percentual dos seus precgesndcesta a causa daquela

¢ Caso o coeficiente seja maior do que 4 demanda é ditastica
Ou seja, aariacao percentual no pregesultara envariacao
percentual maior na quantidade demandada

¢ Vice-versanenor do que }, a demanda ielastica

¢ Mutatis mutandispara a oferta.



Elasticidades-preco
da oferta e da demanda

¢ Oobjetivo da desvalorizacdo cambiag, justamente,
obter esse superavit comeramdis cedgelamelhoria da
competitividade-precdo quemais tardepelarecessao

¢ Portantopo melhor resultado—
1. a elevacao dos precos (em moeda nacional) dos bens impot
2. a reducao da quantidade importadaconjunto com
3. a reducao dos precos dos bens exportados (em moeda estrangeira)
4. 0 aumento da quantidade exportada —
ira depender dguatro elasticidades
1. duaselasticidades-preco da oferta e da demaddaxportacoe®
2. duaselasticidades-preco da oferta e da demaddaimportacoes

¢ Quanto mai®lasticas ao precdorem as duas demandas,
maior sera impacto no balanco comercial



Condicao para efeito imediato

¢ A questao e que, rabordagem das elasticidades
aselasticidades-preco das importacoes e das
exportacoesao determinantes da amplitude e da
rapidez dcefeito da competitividade-preco sobre o0s
fluxos comerciaigAX e [OM), para evitar
0s citado®feitos macroeconomicos perversos da
desvalorizaca (deficit, inflacido, desempreg

¢ Entao,para o déficit comercial diminuir em seguida a
desvalorizagae- as receitas da exportagao se tornarem
maiores do que as despesas com importacoes —, é
necessario([Py . X] / [Py .- M]) > 1.



Hipotese deerfeita elasticidade

¢ O efeito imediato da desvalorizacae
reduzir a relacao entre os prec¢Bg / P, pois
o0 efeito-preccé mais rapido do queadeito-quantidade

¢ Com isto,agrava o deéficit[(Xx —M) < 0] até gque ele
sejareduzido peloaumento compensador suficiente
da relacao entre quantidades/ M,
seja por aumento (X e dlmlnuu;ao diM,
seja por progressao demais rapida do que a dé.

¢ Logo, a elasticidade d¢ com relacao &, e
a elasticidade d®! com relacao &,, devem ser tais que
X/ M aumenta mais rapido do qE?Q/ P,, abaixa.

¢ Isso significa que a elasticidadeXxlé¢ M com relacao a
Py / P,, deve ser superior a glasticg: trata-se da
hlpotese deperfeita elasticidadela oferta de bens e servicos
tantointerna, quantoexterna asvariacoes da demanda



Teorema das
Elasticidades Criticas

¢ 12 condicao de ¢ 22 condicao de

Marshall-Lerner :

0 BTC se reequilibra apos
desvalorizacao

se a soma el

valor absoluto das
elasticidades-prec(e )

das exportacoes e das
Importacoes for superior
aum (l)ey+e,>1

Marshall-Lerner :

a soma das
elasticidades-preco

das importacoes

das exportacoes deve ser
tanto mais superiora 1
guanto mais o deficit
Inicial seja Importante-
f(estudos empiricos)



Condicoes de Marshall-Lerner

¢ As chamadasondi¢coes de Marshall-Lerner
tentam sugerio nivel minimo de elasticidades que
asseguram o reequilibrio externo

¢ Na verdade, € a empoladanfissao de ignorancia
por parte dos economistas teoricos.

¢ Honestamenteao se saba priori se a desvalorizagao
cambial restabelecera o equilibrio externo

¢ Isso dependera asstudos empiricQgaso-a-caso.

¢ As condicoes que tornam a desvalorizagao bem siaced
saofendmenos empiricos



Curva em)J

¢ Outra possivel situacacé a das demandas domeésticas
e externaselasticas no curto prazo.

¢ Nesse casm balanco comercial sempre pigra
apos edesvalorizacao cambi.

¢ Oretorno ao equilibrio externanesmo quando
teoricamente assegurad@elas condicoes Marshall-
Lerner), pode exigiprazosignificativo.

¢ O efeito termos-de-troca imediato,
o0 efeito competitividad®ama algum tempo a mais.



Curva em)J

Saldo comercial

¢ A curva emJ A

representa, em grafico,
sob forma daetra jota,

0 aparecimento o

a acentuacao do défigit
durante certo tempo,
seguido deliminuicao I\
progressiva do déficit 0

i 4



Limites Fundamentais da
Desvalorizacao Cambial

¢ Asprincipals razoes
gue podenimitar
a eficacia da - F
desvalorizacac
1. rigidezes da demanda

2. rigidezes da oferte

comportamentos da i
margem de lucro

3. fatores politicos




1. Rigidez da demanda interna e

da demanda estrangeira

¢ Devido acrescente abertura externaas economias
aumentam a@ependéncia mutua de fornecimentos
0 queatenua a elasticidade-preco da demanda

¢ Assim,em curto prazo, o pais nao dispoe de substitutos
e continua dmportar a mesma quantida,
mesmo se a desvalorizacao cambial encarece a:fatura
hainelasticidade-preco em curto prazo

¢ Também ao lado deompetitividade-preco
hacompetitividadesstruturalqgue torna groduto
Importado diferenciadandependentemente de s@ecq
pelo menogm curto praza.



2. Rigidez da oferta e
comportamentos da margem de lucro

¢ Quandoa desvalorizacao comeca a influenciar
a demanda interna e a externa
Isto nao modifica os fluxos comerciais,
se a oferta possui condicoes de responder a demanda

¢ Masse nao ha capacidade produtiva ociosa,
nos setores exportadoress pressoes da demanda
suplementar provocar@oaumento das margens de
lucro, anulando o ganho @@mpetitividade-prego
provocado pela desvalorizacao.



3. Fatores politicos

¢ Pode ocorrea anulagao da eficacia da desvalorizagao
pelasrepresalias dos parceiros comerciais

¢ Adotammedidas de retaliacagaralimitar importacoes
provenientes do pais que desvalorizou a sua moeda

¢ Se tambem eles desvalorizaremgae€rra de
desvalorizacoespode provocaperda geral

¢ Por isso mesmo, @gordos internacionais
sO costumam permitdesvalorizacao supervisionada
acompanhada duedidas internamonitoradas via FMI
—reducao de demanda agregada e/ou do déficit fscal
pararemediar o desequilibrio
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