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Contabilidade das relacoes externas

Balanco de Pagamento@P) =

contabilidadede todos os pagamentos efetuados entre
0S agenteresidente® 0s agentasao residentes
recebimento= entradade divisas =<réditqg,

remessas- saidade divisas =debitg

saldo do BP= créditos- debitos

Balancgo de TransacOes Correntt (BTC) =
todas as operacoes ligadas direta ou indiretame
troca internacional de bens e servicos.

Balanco de Movimentos de Capitai$BCA) = aplicagoes
filnanceirase/ouinvestimentos diretade (no) estrangeiro.

BP = BTC + BCA => saldospodem eventualmeng® compensar

Saldo do BP=> variagcao daseservas cambiais>
Impactos sobre a massa monetgna)



Saldos das transacoes correntes

equilibrio do BTC =

0 pais poddénanciarsuas importacoesVS )

de bens e servica®m ajuda dagxportacoes XS) e
rendas liquidas recebidas do resto do murklo, (., );

déficit do BTC => endividamento externo da nac=
f( financiamento de parte das importacoes de bens e
servicos pelosmpréstimos em moeda estrangejra

superavit do BTC => aumento dos créeditos

sobre 0s estrangeirgsesse excedente pode ser:

1. conservado em divisas (moeda estrangeira),

2. aplicado no exterior,

3. empregado em pagamento da divida externa passada



Fatores determinantes do BTC

Hipoteses sobre datores determinantesde
cada um dos componentesBIibC = X - M + RL |

exportacoes X= f( taxa de cambio reald |;
evolucao da renda reab exterior [Y*])

Importacoes M= f( 1/ taxa de cambio reald |;
evolucao da renda realterna[Y])

OBS.:fluxos comerciaisdependem de.:
elasticidade-preco
elasticidade-renda



Abordagem pela Absorcao

RN=C+I1+G+ BTC >0=>A<RN
+ X-M+ RLmm => poupanca nacional
positiva =capacidade

Aborcdo(A) = a parte de financiamento

darenda naciona
(RN) que é absorvida ¢ BTC<0=>A>RN

pelosgastos internas => necessidade de
A=C+I1+G financiamento

=> pais uspoupanca
RN = A + BTC externapara gastar

BTC = RN - A mais do que sua renda.



Aspecto financeiro do saldo do BTC

Sua origem esta na diferenca entre
arenda naciona(RN) e osgastos internogA):
BTC=RN-A

RN =C + S + T L(impostos liquidos de subvengéo
A=C+I1+G
BTC=C+S+TL-C-I1-G

BTC=(S-1)+(TL-G)



Abordagem pela Absorcao

A deducao denfoque pela absorcae que
o déeficit do balanco de transacoes correntes
(BTC < 0) é efeito do:
1. excesso do investimento privado sobre a poupanca privada
([S-1]<0)elou
2. déficitfiscal( [TL-G]<0).

Logo, oexcesso de gast@su insuficiéncia de poupanga
correspondente ateficit externo, € devido
1. asescolhas privadas/ou 2. golitica fiscal

Deducéaa politica fiscal expansionist@via déficit fiscal)
provocadeficit do balanco de transacfes correntes



Saldo fiscal e Saldo do BTC

Ceteris paribugRN dadg, (TL-G)<0=>BTC<0
versugTL-G)>0=>BTC>0

Economia fechada:efeito deslocamento
(crowding-outfinanceiro) =>AG => 1S =>01 |

Economia aberte: supondcpleno emprec (Ys dada),

0 aumento de gastos public@sG)

pode provocar eeducao de outras formas de gastos,
os privados(( [C +1]), e

do componente da DDé&xportacdes liquidad] [X — M]).

Isso porque haumento da demanda por modddm ¢ —m9)),
dosjuros (A [i —1*]),

atracao de capital estrangeil@dK*) e

apreciacao da moeda nacion@le) = crowding-outcambial.



Receltuario do FMI

A mensagem basica enfatizada quea reducéo da absorcéo
principalmente atraves amrte dos gastos governamenta(§lG),
é condicao necessaria, para melhorar a conta corrente do
balanco de pagamentos

A gqueda no produt¢IPIB), acompanhada de
aumento do desempredd N), &, geralmente,
0 primeiro resultado demedidas tomadas para essa reduc.

Esseenfoque da absorcagropoea recessao como terapia
universala partir da transformagao akentidade ex-post-
mera correlacao contabil — eelacao causal

Nao temfundamento cientifica proposicao de que
areducao da absorcamastos internos) étmica condicao
para a melhoria do balanco de transacoes correntes.



Equacao da demanda agregada
e funcao investimento-poupanca

Y=(C+)+(G-T)+
(X - M), onde:
Y =PIB ;

(C + 1) =demanda
efetiva privada;

(G - T) = déficit publico;

(X -M) =saldo de
transacoes correntes

I=(Y-C)+(T-G)+(M-X),
onde:l = investimento:;

(Y - C) = poupancaprivada
(lucros retidos no caso das
empresas

(T - G) = poupanca
governamental
(superavit fiscal);

(M - X) = poupancaexterna
(transferéncias financeiras do
exterior, devido BTC < 0).



Modelo dos trés hiatos

Osrecursos escassosle acordo com
0 modelo dos trés hiatpgue poderiam
limitar o crescimento dinvestimentc,
seriam:

aescassez de poupanca
arestricao fiscal,
o teto de divisas



Abordagem pelos
Movimentos de Capital

Aplicacoes de capital
= f( comparacao de
rentabilidadesentre:

1. entesourament
2.Investimentos
diretos imobiliarios ou
na atividade produtiva;
3. aplicacoes
financeiras ) =

f( taxa de jurog

Conta de capital=
diferenca entrentradae
saidade capitais =

f( diferenca entr

ataxa de juros interna
ataxa de juros externa
levando em conta

a incidéncia dos
movimentos de capital
sobre a&axa de cambio)



Expectativas de investidores racionais

BCA =k(i-1*- €) ondek é coeficiente positivo =
indicador deelasticidade de movimentos de capitais |
com relacao adiferencial de jurosconsiderando oupom cambial

i>i* =>AK* =>A (ms-m9)* =>[e= apreciacao

amplitude da apreciacac= f( 1. grau de mobilidade dos capit:
2. politica cambial )

apreciacao da moeda nacionat> elevacao do ganhaos
investidores que entram para obter lucro com a taxa de juros elevadzs
= f( conversao dmesmo valor em rea@gmmais dolarey

expectativas de investidores racionaisonsideram o diferencial

de taxas de jurqggara avaliaa vantagem liquida das aplicacoes
financeirastendo em conta rebatimento sobre o cambiaclusive

a depreciacao possivel, qguando houver saida massiva de capitais.



Entrada ou Saida Liguida de Capitais

SAo0 possivels as seguingiacoes

seé< 0 (baixa antecipadaee), a tendéncia de

é negativa, ou seja, @preciacacda moeda nacional;
logo, aumenta a rentabilidade antecipada em dolares
(o cupon cambia), se o capital estrangeiro s

durante essa apreciagao

seé> (O (alta antecipadalee), adepreciacaala moeda
nacional (real) diminui a rentabilidade das aploess;
estrangeiras no pais (sérmdge cambid)

se 0 capital estrangeiro sair durante essa depéaecia




Abordagem Monetaria

A idéia central dessabordagem monetaria

é queos problemas do balanco de pagamentos séo
fendbmenos, essencialmente, monetarios

O desequilibrio do BR em regime de cambio fixo,
Implica emperdas ou ganhos de reservas internacic,
0 que levaria auptura do suposto equilibrio monetario
Interno, em termos da oferta e da demanda por moeda.

Isto ocorreria por causa tlmpacto monetario do
balanco de pagamentas



Receltuario do FMI

A implicacao dessabordagem monetariapara

a politica econdmica é que, sdéficit no balanco de
pagamentosepresentaxcesso de criacao de credito
relativamente a variacdo damanda por moega

0 unico modo de resolver o problema,

para 0s economistas ortodoxoéingétar,
guantitativamente, a criacao do crédito domeéstico

Essa era a base deceituario do FMI:

0 programa de ajustamentassociado aos “empréstimos
de alta condicionalidade” do FMI, apoiava-se nagns
estabelecidas pelabhordagens monetaria e da absorcéao

O FMI era acusado de pratiqaolitica de superdosagem
(overkill) ao estabelecaneta de inflacao baixa

gue acarretavpolitica fortemente deflacionaria

com perdas socials desnecess:



Balanco de Pagamentos e
Criacao de Moeda

criacao de moeda
pelos bancos-

f( demandalos
agentes nao
financeiros ) ==
transformacao em
moeda escritural de:
1. créditos ao TN;

2. créditos ao PNB;

3. créditos sobre SEXxt.

esterilizacao dos
movimentos
monetarios=
Intervencao do

Banco Central par
controlar as variacoes
da massa monetaria
de origem externa

f( exigéncias da
politica monetaria )



BALANCO DO BANCO CENTRAL

ATIVO PASSIVO
Ativos Externos Liguidos Depdsitos do Tesouro Nacional
Empréstimos Liquidos aos Bancos | Base Monetaria =
Carteira de Titulos de Divida +Papel Moeda em Circulacao

Publica
+Reservas Bancarias

ABase Monetaria= AOperacOes Ativas - AOutras Operacdes Passivas

Variacao Autonoma de Reservas Cambiais  [(+) = injecdo / (-) =retirada] =
A Ativos Externos Liquidos = ADepdsitos do Tesouro Nacional +

+ APapel Moeda em Circulacdo + AReservas Bancérias -

- AEmpréstimos Liquidos aos Bancos - ACarteira de Titulos,

onde AEmpréstimos Liquidos aos Bancos =

= (A Assisténcia Financeira de Liquidez - A Depdsitos Compulsorios) e
ACarteira de Titulos = Operacoes de Mercado Aberto.



Controle monetario

Credito interno a nagao(g) =
= créditos ao TN + creditos ao PNB

Créditos sobre o estrangeirdR) =

todos osmeios de pagamentos internacion
detidos pelo sistema bancario (inclusive BACEN)
= reservas cambiaifR)

AmMS=AE+AR=>
variacoes da massa monetang=
f( variacao de mesmo sentieonE e/ouR )



Regimes de cambio e
politica monetaria

Diferenca entre regime de cambio fixde ) e
regime de cambio flutuante(e”):

e => R’ =f(reacdo da autoridade monetar
demanda e a oferta no mercado de cambio ) =>
ms’: oferta de moeda endégena.

e"=>R =>m° => facilita o Banco Central
defender paridade estavel com:i
taxa de juros exogena



Limite da politica monetaria em
regime de cambio fixo

Perigo de prolongad8P > 0noe =>A R =>
conversao de divisas> A mMS=>Ap " =
f( Y dada): em longo prazo?!

A R => credito sobre o exteri
com Onus para populacao local.

AR=AMS-AE=>BP>0=>AR>0=>

criacao da moeda superior as necessidades interna
= f( financiar os gastos dos agentes estrangeiros
=> [0 poder de compra dos agentes nacionais



Instrumentos de controle monetario em
regime de cambio fixo

Instrumentos de controle monetario via taxa de jurs
em regime de cambio fixo

temuso mais limitadalo que eneconomia fechada
P.eX AI=>AK*=>AR=>Ams =>

BACEN recorrer a:

1. recolhimento ddepdsitos compulsori;

2. controle do créditpinclusive da

Assisténcia Financeira de Liguidez ao bancos.

e =>msdescontroladdvariacao de acordo conmat) se
1. politica monetaria paralisada;

2. auséncia de operacoes de esterilizacao =>
endogeneidade da*s

Obs.: nao requer, necessariamepéssividade da AM
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