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CAPITULO II

O Balanco de Pagamentos

2.1~ Conceitos Basicos

Define-se wusualmente balango de pagamentos como sendo o regis-
tro sistematico das transagoOes entre residentes e nao residentes de um
pals durante determinado periodo de tempo. .Trés qualificagoes devem acom-
panhar esta definigdo. Em primeiro 1lugar, a impropriedade do nome balan-
¢o de pagamentos, que seria muito melhor substituido pelo termo "balango
de transagoes". De fato, inlmeras operagoes registradas em seu contexto
nao envolvem pagamentos diretos em moeda, sendo que algumas nao est@o asso-
ciadas a pagamentos de qualquer espécie, como, por exemplo, as transferén-
cias unilaterais. Segundo, nem todos os langamentos contabeis efetuados
quando de sua preparagao envolvem necessariamente transagdes entre residen
tes e nao residentes, como € o caso da monetizagdo de ouro adquirido in-
ternamente (compra de ouro por parte do Banco Central, que passa a utili-
z8-1o como um ativo financeiro), reavaliaqéo de reservas etc... O terceiro
e mais importante ponto a ser esclarecido & o que se define por resgidente
e ndo residente. Teoricamente, a residéncia de um determinado agente econd-
- mico deve correspoder ao palis onde esteja localizado o seu "centro de in-
teresse", ou seja, onde se espera que ocorra, em termos nao apenas tempora-
rios, a sua participagao na produgao e absorgao dea bens e servigos. Sob
este prisma, consideram-se residente~ cs individues que vivem permanente-
mente no pais (1nc1uindo‘os estrangeiros com residencia fixa), os funciona-
rios em -servigo no exterior e as. pessoas que se encontrem transitoriamente
fora do pals em viagens de turismo, negdcio, educagao, etc... Consideram-
se também residentes as pessoas juridicas de direito pliblico ou privado se-

diadas no pals, inclusive sucursais ou filiais de empresas estrangeiras.

Os registros contdbeis no balango de pagamentos sao elaborados
dentro do principio das partidas dobradas: a um débito em determinada con-
ta deve corresponder um crédito em alguma outra e vice-versa. Para tanto,

as contas do balango de pagamentos podem ser divididas em dois grandes gru
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pos: a) as contas operacignais; b) as contas de caixa.

As contas operacionais correspondem aos fatos geradores do rece~
bimento oﬁ(t;‘ &ansfezénda da mcnraas .ao exterior: exportagdes, importagdes,
fretes, seguros, juros , dividendo;;minvestimentos, transferéncias unilate-
rais, empréstimos, amortizagSes etc. Quando o fato gerador da transagao
48 origem a uma entrada de recursos para o palis, a conta correspondente &
creditada (ou seja, langada com sinal positivo). Quando origina uma salda
de recursos, a conta em questao & debitada pglo valor correspondente (lan-
¢amento com sinal negativo). o

As contas d; caixa registram o movimento dos meios de pagamento
internacionais & disposigdc do pais. Contabilizam-se neste item as vari-
agGes das reservas internacionais, ou geja, de todos os ativos que possam
lerhcohsiderados disponiveis, pel&s Autoridades Monetarias, para pagamento

~de qualquer divida ou aquisigao de direitos junto a nao residentes.
As contas usualmente classificadas sob esta ;ubtica;aiq:.1)Have;e5'3vcurto
prazo no exterior;ii) Ouro monetdrio;iii) Direitos especiais de saque; 1iv)
Posigdo de reservas no FMI. A primeira dessas contas correspondé ao esto-
que de ﬁoedﬁn estrangeiras e dé tftulos externes de curto prazo{gyffagi}“m ,
Autoridades Monetirias. As contas i1) e 1ii) se referem a liquidez interna-
cional & disposigdo dos residentes, sob a forma de curo, direites especiais

te
de saque (que s&oc uma moeda fiduciadria criada pelo Fanda Monetirjo Interna-

cional) e feservas no FMI. Estas {ltimas nao devem scr voniundidas com a
utilizagao de crédito obtido junto ao Fundo Monetdrio, que ewve Esr ~ontabi-
~1lizado na rubrica "empréstimos de regularizagao", e nao ns ccnta de reser-
vas. A diferenca fundamental entre ambos & que a utilfra¢io, pox parte das
Autoridades Monetérias,‘ de .suas reservas no Fundo (besn come 4o direitos

especiais de saque) ,n&o estd sujeita a nenhuma condigao, o que j& nao ocorre

no caso da utilizagao do crédito obtido junto a esta instituigao.

’

;e Os langamentos nas contas de caixa obedecem & sistemltica usual
de contabilidade das empresas para as contas de ativo; lénga-se a débi
to o aumento e a crédito a diminuigao no saldo de cada um dos  itens

relacionados.

e =t s s S 0 - eeamnitats

As regras acima enunciadas mostram como contabilizar as transagoes

com o exterior liquidadas em moeda ou em tftulos de curto prazo. Os exemplos

que - se seguem ilustram o problema:
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a) um pals exporta mercadorias recebendo a vista o pagamento em
moeda estrangeira: credita-se a conta "Exportagoes" e debita-se a de "Have-
res a curto prazo no exterior";

b) um pals importa mercadorias pagando-as a vista em moeda nacic-
nal: ds obrigagbes monetdrias do sistema hancdrio (dentreias quais~se in-
clui a moeda nacional) bem como os .tfitulos internos de curto prazo,em poder
de nao residentes,sao considerados obrigagoes & curto prazo e contabiliza-
das (no caso especifico do Brasil, desde 1978) na rubrica "Capitais a curto
prazo”. Assim, no problema em questao, debita-se o item "Importacdes",cre
ditando-se "Capitais a curto prazo".

«.:dé c)um pals paga em ouro monetario a aﬁortizagéo de um empréstimo ex
terno:débito de “"AmortizagGes", crédito de "Ouro monetdrio”.

Quanto &s transagdes que nao sao liquidadas em moeda, elas podem
ser concebidas como o resultado de duas transagoes, a primeira envolvendo
uma entrada e a segunda uma salida de moeda. Assim, por exemplo:

- a) um pals recebe do exterior um donativo em mercadorias: tudo se
passa como se o pals tivesse primeiro recebido um donativo em dinheiro e
posteriormente importado mercadorias no exteriér. Assim, o langamento final
sera:débito de "Importagoes", crédito de "Transferencias Unilaterais";

b)um pais permuta mercadorias com o exterior: crédito de. "Expor
tagdes", débito de "Importagoes";

c) um eqguipamento estrangeiro & adquirido pelo pais com financia-

mento externo: crédito de "Financiamentc", débito de "Importagdes"”.

2.2- A Estrutura do Balango de Pagamentos

Os componentes do balango de pagamentos sao usualmente apresenta-
dos em coluna e classificados em diferentes grupos de contas. Em dedorrén~
eia da utilizaGao do critério das partidas dobradas, a soma do saldo de
todas as contas tomadas em conjunto deve necessariamente ser igual a
zero. Isto impoe que, se tragarmos, de acordo com um critério qualquer, uma
linha horizontal que separe: os itens dispostos no balango de pagamentos

em duas partes distintas, a primeira representando todos os componentes "aci-

ma da linha, e a outra incluindo os componentes restantes ("abaixo da linha"),

os dois grupos deverao apresentar ¢ mesmo saldo numérico, com o sinal trocado.
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Dois grandes grupos se destacam no balango de pagamentos: as
transagoes correntes e os movimentos de capitais. Consideram-se transagde:
correntes aquelas que se referem 3 movirentagao de mercadorias e servigos: (in
clusive os servigos de remuneragao de capitais sob a forma de juros €
dividendos). Classificam-se como movimentos de capitails os deslocamen-
tos de moeda, créditos e titulos representativos de investimentos. Esta
dicotomizagao do balanqo de pagamentos -implica , pela observagao ante
riormente efetuada, que o saido em transagOes correntes seja igqual ao

galdo do balango de capitais com o sinal trocado, conforme ilustrado a-

baixo:
Saldo em Transagoes Correntes (T)
Saldo da Conta de Capitais (K)
ZERDO
T + K = 0 => T = - X

Isto significa que quando um paIs'apresenta um superavit em
transaqSes'correntes, sua conta de capital & necessariamente negativa,
0 que equivale a um aumento dos haveres externos liquidos (haverés pos
suldos menos haveres emitidos) em poder dos residentes desta economia.
Da mesma forma, um deficit em transagoes correntes equivale a uma dimi
nuigao no saldo liquido total de haveres externos possuidos pelos resi
dentes do pais.

As't;ansaqﬁes correntes sao divididas em trés subgrupos: o ba
lango comercial, correspondente ao saldo das exportagoes F.O.B. scbre as
importacoes F.0.B., o balango de servigos e as transferéncias unilate-
rais. Os movimentos de capitais devem destacar como subgrupo as contas
de caixa, que representam as reservas internacionais 3 disposigao das Au
toridades Monetarias.

Para efeito do cdlculo do saldo total do balango de pagamentos,
deve-se arbitrar quais os itens da conta de capital que deverao tomar po
sicdo, juntamente com as reservas "abaixo da iinha", ou seja, excluldos

do calculo deste saldo. Em suma, trata-se de estabelecer uma distin-
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qao entre as rubricas que representam efetivamente transagOes operacio
nais entre residentes e nao residentes e aquelas que correspondem exclu

sivamente a uma fonte de financiamento do saldo total do balango.

Um possivel procedimento consiste em incluir neste 4ltim gngxi.em adl
¢a0 ds reservas, os atrasados camerciais e os empréstinos de regularizagio.Estes ul-

timos cor;éébagééﬁﬁggé-éﬁpféggiﬁos tomados em geralka organismos finan

ceiros internacionais (FMI, BIS etc.), com vistas 3 solugao de problemas
de balango de pagamentos. Este tipo de ciassificaqéo da origem a uma
decomposigao do movimento de capitais em duas éartes, a primeira corres
pondendo 3s entradas e saldas voluntdrias de capital (capitais autono-
mos), e a segunda representando as contas de caixa, os empréstimos de
regularizagao e os atrasados comerciais (capitais compensatbrios), Veja-

mos em pormenores a estrutura de um balango de pagamentos tIpico:



TABELA 1

Egtrutura Geral do Balanco de Pagamentos

I) Balango Comercial

Exportagoes (FOB)
Importaqoes (FOB)

II) Balanco de Servicos

Viagens Internacionais

Transportes
Seguro
Lucros e Dividendos
Rendas de Capital Lucros Reinvestidos '

Juros
Servigos Governamentais

Servigos Diversos Relativos a Fatores de Produgao

N3o relativos a Fatores de Produgao

III) Transferéncias Unilaterais (Donativos)

IV) Saldo do Balanco de Pagamentos em Conta Corrente (I+II+III)

V) Movimento de Capitais AutOnomos

Investimentos Diretos

Reinvestimentos (Contrapartida dos Lucros Reinvestidos)
Empréstimos e Financiamentos
Amortizagoes

Capitais a Curto Prazo
Outros Capitalils

.

VI) Erros e Omissoes

VII) Saldo Total do Balanco de Pagamentos (IV4+V+VI)

VIII) Movimento de Capitais Compensatdrios (Demonstrative Je Resultados) (=VII)

Variagtes no Total

rHave;es @ R E D b 2L {cbntrapartida para valorizagbes/desvalorizacoos

Variagoes no Total
Contas de| Ouro Monetario Contrapartida para valorizagoes/desvalorizaqoes
caixa . Contrapartida para monetizagao -/desmonetizagao

Variagoes no Total
(Reservas) | Direitos Especiails de Saque {Cantrapartida para Alocac;ao/Canoelarrento
Oontrapartida para valorizagdes/desvalorizagoes
Variagoes no Total

\Etsigx)dane&uvasck:Fmtb Llntrqyniidaxxna valorizagoes/desvaloriza s

Empréstimos de Regularizacgao

Atrasado Comerciais



Uma observagao importanterque surge em relagao a tautologia
anteriormente apresentado T = - K, € que ela se refere i conta de capi
tal como um todo, englobando nao apenas os capitais autdnomos (Ka),mais
també&m os capitais compensatdrios (Kc).

Assim, temos
T = K = = (Ka + Kc)

ou ainda, T + Ky = - Kg ‘

Esta Gltima identidade revela que o saldo total do balango de
pagamentos (T + Ka) é igual ao saldo da conta de capitais compensatdrios
com o sinal trocado. Neste sentido, a conta de capitais compensatdrios
equivale ao . "demonstrativos de resultados” . do balango de
pagamentos, que corresponde & rubrica efetivamente utilizado nas esta-
tisticas do setor externo divulgados pelo Banco Central do Brasil, em
substituigdo ao termo "capitais compensatdrios". Assim, um pals que a-
presenta, por exemplo, um déficit no saldo total do balanqo.de pagamen
" tos exibiria também um saldo positivo em seu demonstrativo de resulta-
dos:

T + K, £ 0 ==p I<.c > 0

De fato, tal déficit sd pode ser financiado por uma perda de
reservas e/ou pela aquisigao de um empréstimo de regularizagao, éue,
como sabemos, equivalem ambos a um langamento contdbil positivo. Na im-
possibilidade de se fazer frente ad aéficit,a conta"atrasados comerciais"”
serd creditada, garantindo-se a igualdade entre o saldo total do balan
go de pagamentos e o simétrico do seu demonstrativo de resultados.

Vejamos alguns esclarecimentos adicionais sobre as contas an-

terimente enumeradas:

a) o balango comercial corresponde ao saldo das exportagoes sobre as im
portagoes, as primeiras computadas com sinal positivo (crédito), as
segundas com sinal negativo (débito). Por uma questao de convengao ,
as exportagoes e importagdes sao computadas pelo seu valor F.0.B.

(free on board), isto &, pelo valor de embarque, n3o computados oOs

fretes e seguros;

b) o balango de servigos, também denominado balango de invisiveis,englo

ba os recebimentos e pagamentos de viagens de residentes ao exterior
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e de nao-residentes ao pals, fretes, seguros, lucrbs, dividendos etc.
Os pagamentcs ao exterior sdo confabilizados com sinal menos (débi-
to), os recebimentos com sinal mais (crédito). O item "servigos go-
vernamentais"” se refere aos gastcs com embaixadas, consulados, repre

sentagoes no exterior etc. O item "servigos diversos” engloba os

royalties, pagamentos e recebimentos de assiténcia téé¢nica, aluguéis

de filmes, corretagens etc.

R - -

c) Transferéncias uUnilaterais (ou Donativos) : enqﬁadranrse nessa rubrica os pagamentos .

)

e)

e recebimentos sem contrapartida de servigos: doagoes, remessas de

imigrantes, reparagoes de guerra etcj

a soma algébrica dos saldos do balango comercial, de servigos e dona
tivos fornece o saldo das transagoes correntes, também ‘denominado -
saldo do balango de pagamentos em conta-corrente. Como veremos no
proximo capitulo, esse saldo indica quanto o pals exporta ou impor-
ta de poupangas para o financiamento da formagao de capital. Um su
peravit no balango de transagoes correnfes (saldo positivo) indica
que o pais poupa mais do que investe internamente, e que a diferen
ca € enviada para o exterior para financiar a formagao de .capital
do resto d¢ mundo. Um deficit no balango de pagamentos em :conta -
corrente indica que o pals investe internamente mais do que poupa,.
recebendo recursos do exterior para complementar o financiamento d&os

seus investimentos.

Movimento de capitais autdnomos: registram-se nesse item as entra-

~'das e saldas de capitais voluntdrios sob a forma de investimentos

diretos (isto &, de aquisigdo ou vendas de participagoes (societa-

‘rias), empréstimos novos e amortizagoes de empréstimos anteriores.

De acordo com a regra geral, contabilizam-se com sinal positivo:

1) os ingressos de novos investimentos externos diretos; ii) os in
gressos de novos empréstimos externos; 1iii) as amorfizagées de em
préstimos concedidos pelo pals ao resto do mundo; iv) as repatria
g¢oes de investimentos do pais no exterior. Contabilizam-se com si
nal negativo: i) os novos investimentos de residentes realizados

no exterior; 1ii) os novos empréstimos dos residentes no palis ao

resto do mundo; 1ii) as amortizagoes pagas ao exterior de emprés
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timos contraldos pelos residentes no pals; 1iv) as repatriagoes de
investimentos estrangeiros diretos. Deve-se 'notar que as amortiza
¢oes de empréstimos compensatdrios sao contabilizados como movimen-

tos autonomos de capitais: A partir de 1979, asestatisticas d:vulga

Vdas pelo Banco Central incluem também os reinvestimentos na conta de

capital e a sua contrapartida, lucros reinvestidos,no balango de ser

vigos.

Se as estatisticas do balango de pagaméntos fossem rigorosamente apu
radas dentro do sistema das partidas dobradas, a soma algébrica do
saldo em conta-corrente com o do movimento dos capitais autonomos de
veria ser igual ao chamado saldo total do balango de pagamentos, de
igual valor absoluto e sinal contrdrio ao saldo do movimento de capi
tais compensatorios. Na realidade, porém, as estatisticas sao compu
tadas com imperfeigdes, que ndo permitem uma contabilizagdo rigoro-
sa dentro do principio das partidas dobradas. Assim, a soma apura-
da do balango de transagoes correntes com a do movimento de capitais
autonomos usualmente apresenta ligeiras divergéncias em reiaqSo .ao
saldo dos capitais compensatorios com o sinal trocado. Como os movi
mentos de capitais compensatdrios sac apurados com bastante rigor(ja
qgue se trata de umas poucas contas facilmente controladas pelo Ban
co Central), presume-se que 0s erros e omissoes tenham ocorrido na
apuragao do balango em transagoes correntes e no de capitais autdno
mos. Seguindo a praxe contdbil usual, de se anexar esta rubrica as
contas tidas como menos confidvelis, soma-se o termo "Erros e Quissces"
(que € apurado como residuo) ao subtotal dado pelo balango em tran-
sagoes correnteé mais capitais autonomos de forma a se obter o
saldo total do balango. Assim, se, por exemplo o subtotal acima re
ferido apresentou um saldo X, e o movimento de capitais compensatori
os fol em termos contabeis, igual a -Y, o item "Erros ‘e Omissoes"

serd igual a Y - X. Desta forma, o saido total do balango de paga-
mentos serd igual a Y, e a conta de canitais compensatdorios igual a
- y, garantindo a ja citada identidade T + K = 0. E importante lem
brar que,como os erros e omissoes Que ocorrem ao longo da computagao

devem se cancelar mutuamente, o saldo liquido do residuo, tal qual a
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presentado no balango de pagamentos, pio necessariamente representa

uma medida da exatidao de suas contas. Uma regra . de bolso

| algumas - vezes utilizada sugere que o resf{duo deve ser uma fonte de

preocupagao quando ultrapassa cinco por cento do_total da soma dos

or8ditos e débitos do balango comercial (embora cs erros possam advir, ob

. viamente, de outras contas que nao aquelas aprcsenta&as no balango

q)

de mercadorias). )

capitais compensatérios: esse item combreende trés tipos de coﬁtas'L

Em primeiro lugar, as contas de caixa j& descritas anteriormente: ha
veres a curto prazo no extefibi, ouro monetario, direitos especiais
de saque e posiqio de reservas no FMI. Em segundo, as contas refe-
rentes aos empréstimos de regularizagao do Fundo Monet&rio Interna
cional e ouérai instituigbes, especificamente destinados a cobrir

d‘ficits n; balango de pagamentos. Em terceiro lugar, os .atrasados
comerciais, que Bado as cohtas vencidas no exterior e nao pagas pelo
pals. Trata-se, oQidentemonte, de um item pouco lisongeiro para o
éa!- que o apresenta em seu balango de pagamentos. A sistemética

contfbil & a seguinte: quando um empréstimo se vence e ndo & pago,

-debita-se a¥conta de amortizagoes (como se pago fosse) ,creditanda-se

a de atrasados comerciais; na liquidagao efetiva dos atrasados, debi
ta-se esta {iltima conta, creditando-se uma conta de caixa. Até 1980,
no Brasil, contabilizavam-se também nas contas de caixa as obrigagoes
a curto prazo, correspondendo & moeda daApaIﬁ-e a titulos internos
de curto graiévem poder de ndo residentes. Mais fecéntemente, estes
langamentos tem sido efetuados na rubrica “Capitais a Curto Prazo" ,
sendo inclufdos no saldo total do balango de pagamentos. A contabili
zagao segue a praxe usual para as obrigagaéé{ credita-se-o auﬁ;ﬁéo e
debita-se a diminuig@o no saldo total. Uma observagio atenta & Tabe-
la I, onde se apresenta a dispoéiqio usual assumida pelo ba;anqo de
pagamentos, mostra que as contas de caixa, além de um item referente
a variaqio no saldo total de cada uma de suas rubricas, apresentam
também uma contrapartida para valériiaqaes/desvalorizaqaes,~e, no ca
80, respectivamente, do ouro monetdrio e dos.direitos especiais de

saque, contrapartidas ‘adicionais para monetizagdo/desmonetizagao e
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alocagao/cancelamento. Assim, se, por exemplo, o balango de pagamen
tos & contabilizada em dolares, e parte das reservas & mantidas em
marcos alemdes, uma valorizagao do marco frente ao ddlar levard a um
langumento negativo na conta de haveres a curto prazo (dado que o
saldo total destes haveres avaliado em dOlares tera aumentado) e co
mo contrapartida, a um laﬁgamento positivo na conta valorizagoes/des
valorizagoes.0 mesmo ocorreria na conta "Ouro Monetdrio", caso &umeg
tasse o prego do ouro (retido como ativo financeiro) expresso em dd
lares. ‘Raciocinio anadlogo se aplica para os direitos especiais de
saque e para a posigao de reservas no FMI. Por outro lado, uma com
pra de ouro por parte do Banco Central no mercado interno seria res
ponsdvel por um langamento a débito na conta "Ouro Monetdrio" e por
um langamento a crédito na conta “"Contrapartida para Monetizagao/Des
monetizagao”. Procedimento semelhante deve ser efetuado para as alo
cagoes e cancelamentos de direitos especiais de saque.

Um exemplo numérico hipotético nos ajuda a compreender a es-
trutura do balango de pagamentos e os respectivos langamentos conta
beis. Imaginemos que as transagoes realizad;s entre os residentes e
os nao-residentes de um determinado pais, no ano X, tenham sido as se
guintes (suporemos que todos os pagamentos se fagam em moeda estrangei
ra, com contripartidas contdbeis na conta "Haveres lIiquidos no exteri-
or"): '

a) o pals importa, pagando & vista, mercadorias no valor de 350 mi-
lhoes de dolares;

b) o p&{s lmporta equipamentos no valor de 50 milhoes de dolares fi
nanciados a prazo longo;

c) ingressam no pais, sob forma de investimento direto sem cobertu-
ra cambial, 20 milhoes de ddlares em equipamentos;

d) o pals exporta, recebendo & vista, 400 milhOes de ddlares de mer
cadorias;

e) o pals paga ao exterior & vista 50 milhGes de dblares em fretes;

f) remetem-se para o exterior, em dinheiro, 10 milhdes de ddlares
de lucros de companhias estrangeiras, 20 milhoes de ddlares de

Juros e 30 milhGes de dblares de amortizagoes;
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g) o palis recebe 10 milhoes de ddlares de donativo sob a forma de

de mercadorias;

h) o pals recebe, em moeda, um empréstimo compensatério do Fundo Mo

natdrio Internacional, para a regularizagao do deficit no balango

de pagamentos, no valor de 30 milhCes de dblares.

O quadro abaixo mostra a contabilizagao de cada uma das opera

¢oes mencionadas:

Contabilizagdo do balango de pagamentos

CONTA OPERACAO
[ a b -] c 4°d >1 @ ] £f . g «+ h ¢ Total
: |
Exportagoes i ? +400 : | +400
Importagdes ' =350 | -50 =20 : -10 ! | -430
Fretes ' | =50 | ; | =50
Lucros ‘ i | | =10 i =10
Juros ’ ; | I =20 | . -20
Donativos | i . § +10 j +10
Investimen f 420 | i ! !
tos | " i . } i +50
1 i | ' |
FPinanciamen ; +50 ; l ,
tos i ! ; I | +20
| | |
Amortizagces -30 -30
Empréafimos* ! | . i
FMI i | i +30 +30
. l
Haveres no i l ' i
exterior 1 +350 ‘ | =400 | +50 +60 =30 | 430 ¢
| |

TABELA II

-~~~ “"Podemos assim compor o quadro final do balango de pagamentés:

I) Balango ‘comercial:

=30

exportagoes: +400

importagdes: -430

II) Balango de servigos:-80
Fretes: =50
Lucroq: -10 -
Juros: =20



III) Transferéncias Unilaterais = +10
IV) Balango em conta-corrente: (I+II+IIl): =100

V) Movimento Autonomo de capitais: +40
Financiamentos: +50
Investimentos : +20

Amortizagoes : =30

VI) S8aldo total do balango de pagamentos:
kIV+V): -60

VII) Movimento de capitais compensatérios:
(-vI): +60
Empréstimos do FMI: +30

Haveres no exterior +30

<. 3- Tdpicos Especiais

Alguns lancamentos contabeis do balango ae pagarentos nao ficam to
talmentéveiuéidados a partir da analise anteriormente efetuada, merecendo um
estudo em separado. Vejamos alguns destes casos:
a)Migragdes: Do ponto de vista do balango de pacamentos, o individuo que
migra de um pals para outro leva consigo seus direitos e obrigagdes, que
passam, desta forma, a constituir direitos e obrigagoes da economia onde
este fixard sua nova residencia. Quando os langamentos se dao com base a-
penas nas transagOes efetivamente realizadas (o que costuma ser o caso),
contabiliza-se no balango de pagamentos apenas a parcela efetiva e oficial
Amente (sem o que nao haveria possibilidade de registro) transferida para o
‘novo pais. Ro momento ‘em que.se da.a.migragao, .- o. aumento de ativos (reais:'-
ou-financeiros ) da economia que recebe o novo residente devera dar ori-
gem a um crédito na rubrica "Transferéncias Unilaterais", e a um débito
na conta gque corresponda ao ativo em questao. Assim, por exemplo, um apare-
lho detelevisac ou um carro trazido pelo imigrante originard um langamento
positivo em "Transferénqias Unilaterais" e um langamento negativo na conta

de importagoes.Se além destes bens, ele trower consigo, por exemplo,um titulo revresenta
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tivo de direitos sobre um determinddo capital, referente a um empréstimo
quélquer outrora efetuado a um .‘otdadao residente em seu pais de origem,
credita-se a conta "Transferéncias Unilaterais", e debita-se a conta "Em-

_ préstimos”no valor correspondente. De forma andloga ao aumento de ativos,

As obrigagdes trazidas pelo novo residente levarao a um débito na conta
“pransferéncias Unilaterais” e a um crédito do item relativo & obrigagao em
quest@o. No caso do exemplo anterior, se o individuo tivesse uma &lvida, por
exemplo, com um cidadao residente num terceiro pals, a sua migragao ocasio-
ria, em adigao aos langamentos anteriormente descritos, um débito na conta
de "Transferéncias '.Uhilaterais" e um crédito em "Empréstimos”,no valor cor-

respondente ao valor do titulo por ele outrora emitido.

b) Reﬁdaa ao Tfébalho: Registram-se neste item os rendimentos'do trabalho
assalariado assalariado do pessoal temporariamente afastado do pails, a ser
vigo de algum nao residente. Estes rendimentos devem ser contabilizados
pelo seu total, e ndo apenas pela parcela efetivamente transferida ao pais
de origem dos trabalhadores. Da mesma forma, os gastos destes tltimos em
bens e servigos na ecoﬁomia onde trabalham de;em ser langadas a débito da
conta de transagoes correntes no balango de pagamentos do pals de sua resi
déncia. C;sé, entretanto, este afastamento se dé por um periodo suficien
temente longo (o FMI estipula como iimite o intervalo de um ano), de tal
forma que se caracterize uma efetiva mudanga de résidéncia, nao haverd mais
‘razao para langamentos neste item. Se o trabalhador, agora considerado e-
migrante resolve efetuar alguma remessa em dinheixo para seu pals de ori-
gem, esta serd contabilizada como transferéncia unilateral, e ndo mais co
mo renda de trabalho. A contraparﬁida, obviamente, seria dada por um 1lan

camento a débito (no pais de origem) na conta "Haveres no Exteiror".

c) "Capitais a Curto Prazo". De acordo com o critério sugerido pelo Fundo
Monetdrio, devem-se registrar neste item as transagoes com titulos de matu-
ridade inferior a um ano, incluindo o aumento ou diminuigao de moeda nacio

nal em poder de ndo residentes.
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'Eﬁnr A_transferéncia de recursos e o saldo em conta corrente

No balango externo de servigos cabe distinguir duas categorias:a)os
servigos nzo fatores,que sao os fretes ,seguros,viagens internacionais
e servigos governamentais; b)os servigos fatores,que s3o os Jjuros,as

remessas de lucros,os royalties ,os alugueis de equipamentoé‘, os paga-

mentos de assisténcia técnica e as rendas do trabalho. A linha divisdria es
t& na propria denominagao: os primeiros, ao contrdrio dos segundos, nao re-

presentam remuneragao de fatores de produgao.

Denomina-se transferéncia liquida de recuésos para o exterior o saldo
daé exportagdes de ﬁens e servigos nao fatores sobre as importag3es de
bens e servigos niio fatores. Isso equivale ao saldo comercial mais o sal-
do de servigos nao fatores., A definigd@o decorre de uma observagdo simples:
as exportagSes de bens e servigos nao fatores indicam o que o pais produz
e é enviado para fora de suas fronteiras; em compensagido ,as importagdes
de bens e servigos nao fatores indicam o que o resto do muqdo_produz para
ser absorvido dentro do pafs. A diferenga,consequentemente,representa a
transferéncia l{quida de recursos para o exterior. Essa transferéncia,com
o sinal trocédo.denomina-se *hiato de recursos™ ,indicando o excesso do
que o pa{s absorve sobre aquilo que produz. ' .

A renda liqg}da recebida (+) ' -ou enviada(-) para o exterior é,por defi-
nigdo,o saldo dos servigos fatorés mais o saldo das %}ansferéncias unila-
terais. 0 saldo,quando positivo,indica o que o pa{s recebe como remunerag#o
de fato;es que operam fora das suas fronteiras ,ou, ainda, a t{tulo de dona
tivos. E ‘exprime,quando negativo,o que o paf{s paga ao exterior pelo uso de
fatores de produgfio pertencentes ao resto do mundo,ou,ainda,como doagGes .

E imediato que os {tene do balanga comercial,mais servigos mais donativos
qQue nido se enquadram na transferéncia de recursos,classificam-se na renda

liquidé enviada ou recebida do exterior. Assim:

Saldo :do balango de pagamentos em conta corrente = Transferéncia de

recursos bara o exterior + Renda 1{quida recebida do exterior.

Ch
A t{tulo de exemplo,no exercicio numérico da secgio 2.2, o saldo

“do balango comercial era igual a -30 ; o dos servigos,igual a -B80,decom-
punha-se em -50 de saldo de servigos nao fatores(fretes) e -30 de saldo

de servigos fatores (lucros e dividendos) . Assim, a transferéncia de

recursos para o exterior era igual ao saldo comercial mais de servicos ndo fapgfq
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* ou seja 4 -30-50 = -80 (hiato de recursos igual a +80). A renda lfqui-

- da . recebida do exterior ,igual ao saldo de servigos fatores (QJO)
mais o de donativos (+10) era igual a -20. Tinhamos ,pois:

Tfansferéncia‘liquidq de recursot para o exterior i -80

Renda 1fquida recebida do exterior ' "1 «20

Saldo do balango de pagamentos em conta correntes -100

Em suma,o pais ,no periodo em questdo, operou com 80 de hiato de
recursos, transferiu 20 de renda 1{quida para o éifbkior.regisfbhndo
ﬁh deficit em transagSes correntes do balango de pagamentos igua}
a 100, o o
Um saldo positivo no balango de pagamentos em cdnta corrente
..s8lgnifica que o pal{s efetivamente exporta capitais para o exterior.
' .UQ saldo negativo,que o pafs importa capitais,em montante iguﬁl ao
deficit em transagaes correnté?. Que a exportagdo ou a‘impértagio
de capitais é exatamente igual ao superavit ou o deficit ge trnnsag&és
correntea:seri'rigoroaamegfe:demgngffago po gf6x1qq capf{tuloso superavit

... Oudéficit em questac representa,respectivamente, ou a parcela da poupanca interma que

- —

fiﬁanéié investimentos no exterior ou a parte dc investimento in?éfno
que é finanélada por'poupangns externas. Contudo,mesmo antes de precisar
os conceitos de poupanga e investimento, a idéia central é fdcil de
captar. Tomemos o caso de um pafs deficitdrio em transagdes correntes.
O_Beﬁ balango de pagamentos fecha pela entrada de capitais,sejam eles

autbnomos, sejan eles compensatérios. Se o pafs receber cnpitais auténo-

o 5

mo8 além do seu deficit em conta corrente, e assim registrar um superavit
total no .balango de pdéamentos.‘o excesso de ingressos nio séfd efetiva-
mente absorvido beln economia.Picard ,por exemplo,depositado no';;terior

80b a forma de reservas, adicibnais. 0 qQque nao representa umﬁ absorgdo
efetiva,mas uma provisdio para futuras despesas cambiais. Do mesmo modo,

se o pafs receber capiféia autdnomos aqueﬁ do seu defieit em conta corrente
externo, terd que usar capitais previamente acumulados e niio absorvidos,

e Que lhe permitiram somar reservas. Ou,na auséncia destas ultimas,recorrer
a empréstimos do PMI ou a empréstimos forgados dos credores,sob a forma

de atrasados comerciais ou de atrasados de juros e do principal. Com a devida

troca de sinais,o mesmo raciocinio prova que o que um pafs efetivamente expor
ta de capitais é 6 seu superavit de transagdes correntes.
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* A decomposig@o do saldo do 5alanqo de pagamentos em cohta corrente
en transferéncia l{quida de recursos,mais renda l{quida enviada para o
exterior ,embora ménoa convencional, é mais funcional do que a divisdo
tradicional entre balango comercial,balango de servigos~e donativos
(transferéncias unilaterais), Péra tanto se somam duas razGes:
i)é'diferenga entre exportagdo e importagdo de mercadorias e de ser-
vigos ndo fatores se resume a simples questdo de tangibil}dade.Num caso
se trata de bens fisicamenic visiveis,noutro nio. Contudo,a diferenga
é pouco relevante do ponto de vista econdmico. Receber délares de turistas
ou de exportagdes de café,ago ou suco de laranja ndo faz maior distingdo.
Em qualquer dos casos, sao o8 fatores de produg¢gd@o do paié.que geram as re-
ceitas vindas do exterior,
ji)a renda l1fquida enviada para o exterior (ou recebida do exterior) éoa-
tuma corresponder,em sua maior parte,a juros e remessas de lucros. Trata-
-se,em suma,de uma parte herdada do passado,pelo que o pafs investiu no
exterior ou recebeu de investimentos externos,sob a forma de empréstimos
ou de investimentos diretos. Isto posto,pelo menos na maioria dos paises,

essa é uma componente do superavit ou deficit em conta corrente que a poli-

tica econbmica pouco pode afetar.

2.5)0 Saldo em Conta Corrente e o Ciclo da Divida

0 comércio entre dois pafses quaisquer di origem a 1an9gmen£oa rec{pro-
cos nos respectivos balangos de‘pagamentos: as exportagGes de uns sdo as im-
poftagﬁes‘de“outro.os juros que um remete s@o recebiﬁos pelo Begundo.oé inves-
timentos langados a dép}to do movimento de capitais de uns sd@o creditados ao
movimento de capitais de outros,etc. Isto posto,é evidente que a soma algébri-
ca dos saldos comerciais de todos os pafses do mundo é igual a zero. 0 mesmo
ocorre com os saldos de servigos, transagB8es correntes, transferéncias de recur-
sos,donativos, saldos globais de balango de pagamentos.capitéis autdénomos, etc.
Contudo,para cada paf{s isoladamente,nio hd raz@o para que cada um desses saldo:
se anule. E importanté analisar que desequil{brios podem ser considerados nor.

mais,que outros reclamam corregio,e como tal corregdo deve ser efetuada.
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i De um modo geral,os capitais internacionais tendem = fluir para os

paises qﬁe lhe oferegam malor remuneragao. As teorias de desenvolvimento
econdmico das décadas de 1950 e 1960 admitiam que a remuneragao do capital
fosse perceptivelmente maior nos paises em desenvolvimento,onde ele era
escasso,do que nos pafses desenvolvidos,onde ele era abundante. Assim,o0s
capitais se deslocariam naturalmente dos pgisea ricos para os pa{ses pobres,
contribuindo para a atenuag@o das desigualdades econdmicas internacionais.
desde que fossem usados para fins produtivos nos paises em desenvolvimento.
Como o que um paf{s efetivamente absorve de capitais externos é o seu deficit
Jem conta corrente do balango de pagamentos, considerava-se natural que 0S8
p;iaes em desenvolvimento fossem deficitdrios ,e os desenvolvidos superavité-
rios em transag8es correntes. -

0 problema dos saldos em transag8es correntes é que,em certo sentido,
eles se realimentam. Um paf{s deficitdrio ,cobre o seu desequil{brio em conta
corrente recebendo capitais externos. Essa entrada de capitais, todavia, signi-
fica malores transfer&ncias futuras de renda para o exterior ,sob a forma
de juros e remessas de lucros, carregando os deficits em transagdes correntes
futuros. Assim,para que os deficits dos paise; em desenvolvimento nao cresces-
sem em bola de neve,08 capitais recebidos do exterior deveriam ser aplicados
em.projetos de investimento que gerassem exportagles adicionais ou redugSes
de importagdes capases de compensar os encargos de juros e de remessas de lu-
cros.

“ Para operacionalizar a discussio ydefinamos o Passivo Externo Liquido D

de um pai{s como sendo a seguinte soma algébrica:

D = saldo devedor dos empréstimos contraidos pelo pais no exterior -
~aaldo credor é;s‘gépréstimos‘concedidos pelo pais ao extefior + estoque
de.capitais estrangeiros de risco investidos no paf{s - estoque de capitais
.nacionais de risco investidos no exterior + saldo das obrigagGes a curto
prazo do pais com o exterior - saldo das reservas internaciomais : (have;ea

1{quidos no exferior;ouro monetdrio e direitos especiais de saque).

Nos primeiros anos da década de 1980 a malor parte do passivo externo
1fquido dos paises em desenvolvimento era representado pela sua divida

externa 1{quida,isto é,pela sua divida bruta menos reservas.
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B Diante da definigao apresentada.e imediato que o aumento do passivo

externo 1fquido de um pais,em determinado perfodo de tempo,é o superavit,
nesse perfodo,dos movimentos de capitais auténomos e- compensatérios.lsso
éwo mesmo que dizer que o acréscimo do passivo externo l1fquido é o deficit
do. balango ce transagGes correntes,ou seja, o hiato de recursos mais a ren
da liq;ida enviada para o exterior. Esta Ultima, cujas componentes principais
sgo os Jjuros e remessas de lucros, pode descrever-selcomo uma. fragio 1 do
passivo externo liquido D; i, no caso,é a taxa média de remuneragido dds
capitais externos ,e aque pode variar no tempo; para simplificar,desigra-la-
-emos como taxa de juros, Isto posto,tomando intervalos infinitesimais de

tempo, chega-se & famosa equagdao da divida:

D= iD - H . @

onde ﬁ indica a derivada em relagdo ao tempo do passivo externo l{quido,

H a transfertncia 1f{quida de recursos para o exterior (o que equivale a
dizer que -H é o hiato de recursos). D é positivo para os devedores.inter-
nacionais, negativo para os paf{ses credores (isto &, os que tém ativos,e nZo
passivos externos 1{quidos).

‘A equagd@o acima é a base da chamada teoria do ciclo da dfvida, que distin-

gue seis fases na evolugdo dos ativos ou passivos externos 1{quidos:

Fase Pipificagho H D D
I Devedor jovem - + ' +
11 Devedor interme + ) + - +
didrio
111 Devedor maduro + ' + ] -
v Credor jovem -+ - -
v Credor interme- - - o © -
diario B
VI Credor maduro a - +

A figura 2.1 descreve essas Beis fases do ciclo. Na primeira fase o pais,
devedor jovem, acumula crescente passivo externo liquido ,sobretudo pelo
hiato de recursos, O passivo cresce pelo hiato e pelos juros pagos ao exte-
rior. Na segunda fase ,0 paf{s passa a transferir recursos liquidos para o

exterior,mas em montante ainda inferior 4 renda liquida que é obrigado a

e e e e e ———— - ——— e e e BB e e e PUSISREE S

(1) A menos das transferencias unilaterais e das rendas do trabalho, de pequena signifi
cancia neste total




correntes,ou se ja,com o passivo externo liquido em ascengao.Na terceira
fase,a transferéncia de recursos aumenta o suficiente para superar a
renda 1lfquida enviada para o exterior: o agora devedor maduro comega a
acumular saldos positivos em transagoes correntes,diminuindo consequen-
temente o seu passivo externo 1liquido. Em certo ponto a divida se trans-
forma em crédito,pu se ja,0 passivo se torna ativo externo liquido: € a
fase do credor jovem, onde os créditos se acumulam por duplo efejto,o
das transferéncias de recursos e da renda lyquida recebida do exterior,
Na quinta fase o pais volta a absorver recursos do exterior,mas em montan-
te inferior as rendas liquidas recebidas:€ a situagdo do credor interme-
didrio,em que o ativo externo lfﬁuido continua crescendo. Finalmente na
Ultima fase,o entdo credor maduro comega a desfazer-se de seus ativos

externos,com hiatos de recursos superiores &s rendas recebidas do exterior,

FUNDACAO GETULIO VARGAS
Biblioteca Mario Henrique Simonsen

Figura 2.1
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E claro que ,em determinado instante, qualquer pais pode ser localizado
ou numa das seis fases do ciclo ou num ponto de passagem entre duas fases
consecutivas: basta,para tanto, 6bservar tres sinais, o da transferéncia
1fquida H de recursos para o exterior, o do passivo externo liquido D e o
do saldo em conta corrente -D do balango de pagamentos. Em seus primérdios,
poréh.a teoria do ciclo da dfvida era bem mais ambiciosa, admitindo que os
paises percorressem na ordem indicada as diversas fases do ciclo,em fungido
de seu grau de desenvolvimento relativo.0s acontecimentos das décadas de
1970 e de 1980 jogaram por terra essa interpretagao. Com a quadruplicagao
dos pregos do petrdleo em outubro de 1973 os paises da OPEP (Organizagio
dos Pai{ses Exportadores de fetréleo) se transfarmaram subitamente de absor-
vedores de recursos em exportadores de capitais internacionais,passando em
poucos meses da fase de devedores jovens para a de credores jovens. 0Os paises
industrializados, em conjunto, tornaram-sé credores maduros em 1974,quando
foram fortemente deficitdrios nas transagBes correntes do balango de pagamen-
tos, mas voltaram & posigio de credores jovens (ou,pelo menos,intermedidrios)
em 1975. Em 1983 e.sobretudo(em 1984, os Estados Unidos se tornaram os maiores
absorvedores de recursos externos liquidos,apésar de sua posigado de maior eco-
nomia mundial. Em principios de 1985,0 Brasil situava-se como devedor interme-

diario e o México como devedor maduro,enquanto que os Estados Unidos haviam

'
-

retrocedido & cateporia de devedor jovem.

O0s acontecimentos dos Ultimos dez anos deixaram uma ligdo:ao contrario
do que supunham as teorias de desenvolvimento econdmico das décadas de 1950
e 1960, os capitais internacionais nao necessariamente se ééslocam dos paises
mais ricbé'bara os mais pobres.0 trunfo dos paises em desenvolvimento para
atrair recursos externos € a escassez relativa do seu estoque de capital,
a quél s €m fese , tornaria os seus ifivestimentos mais lucrativos do que 0S8
dés nagb6es maduras., 0s capitais internacionais,no entanto,n3ao buscam apenas
lucratividade potencial. Buscam lucratividade efetiva e liberdade de movimen-
tagdao, o0 que depende de estabilidade politica , institucional,e de boa quali-
dade de administragao econémica, fatores de oferta escassa em muitos paises

em desenvolvimento.
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s 2.6)A dindmica da absorcao
Até que ponto um pafs pode absorver recursas lfquidos do exterior,isto ¢,

importar bens e servigos nao fatores alem do que exporta ? No ciclo da di-
vida essa € a posigao dos credores intermedidarios ,dos credores maduros e
dos devedores jovens. Para os credores intermediarios nao hd problema,eles
estao apenas absorvendo,como hiato de recursos,parte da renda 1fquida rece-
bida do exterior. Os credores maduros tambem estdo somente gastando o que
lhes pertence,desfazendo-se de parte dos ativos externos acumulado no passa-
do. Na pior das hipoteses eles podem apenas enfrentar um problema de liquidez
na realizagdo desses ativos. Jd os devedores jovens estao sacando contra o
futuro,e s0 podem permanecer nessa condigdo enquanto houver quem se disponha
a financiar seus hiatos de recursos,via capital de empréstimo ou de risco,
donativos a parte.

A confianga dos investidores internacionais num pais devedor jovem depende
de aspectos qualitativos e quantitativos. Entre os primeiros se destacam o
potencial de crescimento de sua produgdo e de suas exportagOes,a estabilidade
de suas instituigGes politicas e econdmicas e a qualidade de sua administra-
¢ao publica, 0 parémetré mais importante ,do ponto de vista quantitativo,

é a relagao entre o passivo externo lfquido e exportagGes,popularmente apeli-
dada relagao dIvida/exportaqSes. E essencial explicar por que.

Quando um banqueiro norte-americano empresta recursos ao Brasil,seu objeti-
vo ¢ ser pago em dolares,nas amortizagtes e juros. Do mesmo modo, uma empresa
alema que para aqui traga capitais de risco,pretende remeter lucros em marcos.
Sucede que ¢ Brasil imprime cruzeiros,mas ndo dolares ou marcos alemides. Con-
sequentemente,o0 que interessa aos capitalistas externos é quanto o Brasil

..pode obter de ddlares,marcos e outras moedas estrangeiras,via exportagdo de
bens e servicos ndao fatores. Assim, a sua disposigao de transferir recursos
1{quidos para o Brasil depende da relagao entre o passivo externo liquido
do Brasil e sua geragao de divisas,via exportagao de bens e servigos nao
fatores. |

Como regra de bolso, um devedor jovem considera-se em situagao confor-
tdvel enquanto a relacgdo divida/exportagGes anuais estiver abaixo de 2.
Em posigdao duvidosa quando essa relagdo se situar entre 2 e 4, E em estado
critico quando a relagao ultrapassar este ultimo limite. A regra € bastante

tosca,pois o que interessa aos capitalistas externos € que o pa{s possa,
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quando necessario, transformar-se de devedor jovem em devedor maduro,
para tanto acumulando um saldo comercial mais de servigos nao fatores
que exceda a renda lfquida enviada ao exterior iD., Ou se ja,indicando
por X as exportagSes do pais e por 2=D/X a relagao divida/exportagées.
que o pafs se torne capaz de transferir para o exterior uma fragto
iD/X = iz de sua receita de exportagdes de bens e servigos ndo fatofes.
Quanto menor é relagéo divida/exportagces z ,mais fdcil é conseguir esse
resultado. Contudo, a classificagdo do devedor conforme esse unico para-
metro,embora pratica,é incompleta. A passagem da fase de devedor jovem
para a de devedor maduro tambem € tdo mais fdcil quanto menor a taxa i
~de Juros e quanto mais compress{veis forem as importagdes do pafs.
Examinemos a dindmica da relagdo divida/exportagdes. A equagdo da

dfvida apresentada na secgdio anterior é equivalente a:

.

D oy . H oy H X .. b

T Ti-Dp i X7 ti-o

h = H/X indicando a fragado das exportagoes transferida para o exterior,

sob a forma de superavit comercial mais de servigos nao fatores.
Indiquemos por x = X/X a taxa instantdnea de crescimento das expor-

tagoes. Como D=2X , logeD = logez + logex .Derivando em relagdo ao tempo:

onde ; representa a derivada em relagdao ao tempo da relagao dfvida/expor-
tagGes. Introduzindo essa relagdo na versdo acima modificada da equagéo

da dfvida chega-se a:

2 = (i-x)z = h | o

-_— "

que € a equagdo da dindmica da relagdo divida/exportagdes.Essa relagao
crescera ou caira no tempo ,conforme o segundo membro seja positivo ou

negativo.

Tratemos agora de responder 2 nossa questdo inicial spor quanto
tempo um pais pode permanecer como devedor jovem , isto €, com um valor
negativo de h na equagdo acima., A resposta obvia € enquanto houver cre-
dores e investidores externos dispostos a financiar seus hiatos de recur-
sos,0 que,pelo menos em primeira aproximagio,é de se presumir que aconte-

¢a enquanto a relagao d{vida/exportagoes nao exceder certo limite(2,por
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exenplo).Temporariamente,um pais pouco endividado ‘e com acesso aos
capitais internacionais,dispGe de algum espago para absorver recur-
s8os 1fquidos do exterior.Contudo,chegarda um momento em que a susten
tac@io da credibilidade externa do pafs dependera de que a relagao
dIvid@/exportaqses pare de crescer. Em suma,a partir de certo momento

¢ preciso tornar 2 £ O,ou sejas.
hy (1-x)z A .

Dessa desigualdade se conclui que o 5inal do diferencial x-i entre
a taxa de crescimento das exportagoes e a taxa de juros internacionais
desempenha papel central na dinamica da divida.

Se x-1 > 0, isto ¢, se a taxa de crescimento das exportagdes do
devedor jovem se mantiver acima da taxa de juros internacionais,
estamos diante da dinimica favoravel,no seguinte sentido:

a)um devedor jovem podera sustentar um hiato de recursos -h=(x-i)z
sem que a sua relagdo divida/exportagdes cresga. Assim,por exemplo,se
2*2 , x* 15% a.a e 1=11% a.a, o devedor podera absorver recursos 1lfqui-
dos do exterior equivalentes a 8% de suas exportagGes,sem aumento de z.
Em tais condigoes,o devedor jovem,embora éeva evitar hiatos de recursos
exagerados,nao precisa apressar-se em passar para as fases de devedor
intermediario ‘e maduro;

b)um devedor intermediario,com uma relagdo inicial d{vida/exportagdes
anuais Z,s © que se disponha a transferir pafa o exterior .uma fragao cons-
tante h de suas receitas de exportagao, tem a perspectiva de pagar todo o
seu passivo externo 1f{quido em menos do qe zo/h anos. Com efeito, pela
equagéo z = (i-x)z - h segue-se que ‘; € -h e,portanto 2z £ z,-ht ,t
indicando o tempo. A ltima expressdo torna-se igual a zero para t= zo/h.
Assim,um pais com uma relagdo divida/exportagdes inicial igual a 2 e que
se disponha a transferir para o exterior 10% da sua receita de exportagées
liquidara seu passivo externo em menos de 20 anos.

Ja a desigualdade x-i{ 0 configura a dindmica desfavoravel da dfvid

sob os seguintes aspectos:

a)nenhum pais pode manter-se como devedor jovem sem que sua relagéo

divida/exportagées cresga;
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b)para evitar o crescimento da relagdo divida/exportagdes nao basta
que o devedor se transforme de jovem em intemediario,isto €, que h)» 0.
E preciso que a fragdo da receita de exportagdes liquiiamente transfe-
rida para o exterior seja pelo menos igual a h* (i-x)z:

c)se x» 0, o preenchimento da condigdo acima nao € suficiente para
que o pa(s se transforme em devedor maduro,isto €,comece a baixar seu
passivo externo 1fquido. Com efeito, essa fase sd se alcanga quando
a transferencia lfquida de recursos para o-exterior H=hX ultrapassa
a renda 1fquida enviada para o exterior iD = izX , ou seja, quando

h7iz.

As crises internacionais de dividas costumam originar-se na inversao
abrupta e inesperada do sinal do diferencial x-i, que leva a relagao
dfvida/exportagces de niveis aceitdveis para limites criticos.A década
de 1930 presenciou uma crise desse tipo,provocada ndo pela alta da taxa
de juros,mas pela queda brutal das exportagdes dos paises devedores com
a Grande Depressao. A crise de 1982,deflagrada pela moratoria do México,
comporta o mesmo diagndstico,e merece ser coqtada em pormenores,

Em 1974,l0ogo apos a primeira crise do petréleo, uma charada financei-
ra intrigava os analistas economicos,Ministros de Financas e banqueiros
centrais de todo o mundo: como reciclar o superavit em conta corrente
dos pafses da OPEP (de 68 bilhdes de ddlares,em 1974) para os pafses:-im-
portadores de petrdleo. Os bancos comerciais dos principais centros finan-
ceiros internacionais solucionaram a charada,atraindo depésitos da OPEP
e os reemprestando aos paises importadores de petroleo. Com isso evitaram
uma violenta crise economica mundial.onde as maiores vitimas teriam sido
paises de desenvolvimento intermedidrio,como o Brasil,com pouco acesso aos

capitais da OPEP. Em compensagao, inaugufaram uma era em que o financiamento

"dos deficits em conta corrente dos balangos de pagamentos passou a ser con-

duzido como um negdécio competitivo. Paises como o Brasil se endividaram para
promover o ajuste estrutural de suas economias,em projetos de substituigao
de importagtes e expansao das exportagdes. Outros,se endividaram apenas

para consumir mais,mantendo taxas de cambio artificialmente supervalorizadas.
Como os bancos captavam recursos a prazo curto,os empréstimos,mesmo quando

de médio e longo prazo,eram contratados a taxas variaveis de juros, LIBOR

(London Interbank Offered Rate) mais um certo “spread",
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Ce
. Em setembro de 1982, a declaragdo de moratdria do México surpreen-
deu o8 cfrculos financeiros internacionais,provocando o colapso da reci-
clagem competitiva,n@o 86 para o México,mas praticamente para quase to-
dos os pafses devedores em desenvolvinento. Uma discussdo pouco fecunda
indaga se a culpa fol dos credores,que emprestaram dinheiro irresponsavel-
mente,ou dos devedores,que disperdigaram os recursos obtidos do exterior,
Certamente devedores e credores cometeram seus erros, Tratava-se,porem
de erros independentes,pois nem os devedorés internacionais siqcronizaram
as suas polfticas econdémicas,nem os credores agiam em coalizﬁd.E.pela lei
dos.grandes numeros,uma crise dificilmente pode ser atribuida aos erros
de um vasto elenco de atores independentes.
A verdadeira explicaga@o fol a mudanga inesperada e abrupta do sinal
do diferencial x-1 entre 1981 e 1982. Entre 1974 e 1980 as exportagdes
QOB paflses em desenvolvimento fora da OPEP cresceram,em média,de 21,] % a.a,
enquanto uma ta#a t{pica de juros nos empréstimos a esses pafses, LIBOR +
1,56 a.a de spread,ficava na média anual de 10,7 %. Entre 1981 e 1982 as
taxss de cresciﬁento das exportagces,em délarqs.cairam para apenas 1% a.a,
em parte pela recessdo internacional,em parte pela valorizagdo do ddlar em
;glagﬁo 2s moedas européias e ao iene japones. Enquanto isso ,08 juros ,em
ddlares,subiram em média para 16,3 % a.a . Com a passagem inesperada e
abrupta da dinﬁaica favordvel para a desfavoré?el,as relagoes dfvida/exporta-
¢oes subifam de niveis aceitdveis para limites crfticos. A crise tornara-se
inevitdvel,e a moratoria do México fol apenas o seu estopim. Note-se que
a intensidade da crise deveu-se basicamente ao fato de a maior parte das
dfvidas internacionais ter sido contratada na moeda que mais se valorizou
e em relag@o a qual o; juros wais subiram,o0 ddlar. Ela teria sido muito mais
branda se as dfvidas internacionais fossem em marcos alemdes ou ienes.
Um colapso financeiro mundial fol evitado pela intervengdo do Fundo Mone-
tdrio Internacional e dos principais bancos centrais,os quais estimularam
os credores particulares a rescalonar os prazos de amortizagéo dos empréstimo
a conceder alguns empréstimos adicionais para'que os devedores pudessem pagar
totalmente o8 juros devidos,e instando os devedores a adotar polfficas drds-
ticas de redugdo do deficit externo em traﬁsagses correntes. Se esse eéforqo

conduzird a um final feliz,ou simplesmente a uma inevitdvel confrontagdo en-

tre devedores e credores,ainda @ uma incdgnita,dependendo sobretudo de como

se comporte o parametro critico da dindmica da divida,o diferencial x-i.

B
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i
2.7)Regimes cambiais

Define-se a taxa de cambio E como sendo o prego ,em moeda nacional,de
uma unidade de moeda estrangeira. Obviamente hé& pelo menos tantas taxas
de céimblo quanto moedas estrangeiras (cruzeiros por dolar,cruzeiros poj
nos* lembrando que podem existir taxas de cambio miltiplas paré uma mes-
ma moeda (délar oficial x ddlar paralelo, por exemplo)., Contudo,para evi
tar uma intensa listagem,a expresszo "taxa de cambio" geralmente indica
o prego de uma moeda internacional de referéncia.Atualmente ou essa moeda
é o délar norte-americano ,ou o Direito Especial de Saque. Esta ultima &
a moeda escritural criada pelo Fundo Monetdrio Internacional,corresponden-
do a uma cesta de délares,marcos,ienes,libras esterlinas e francos france-
ses.

Indicando por P o indice de pregos em moeda nacional e por Q o indice
de pregos da moeda estrangeira de referéncia(o délar,por exemplo),define-

~-8e a taxa real de cémbio:

e\-E_%_—

Um aumento do prego da moeda estrangeira E apelida-se desvalorizagao cam-
bial, O termo "desvalorizaga@o " significa que a moeda nacional passa a valer
menos em termos da moeda estrangeira. Reciprocamente,uma diminuigao de E
denomina-se valorizagdo cambial. Desvalorizagdo real da taxa de cAmbio é
um aumento de 6 » e valorizagao real da taxa de cambio uma diminuigéo de O .

A relgeﬁo entre desvalo}izaqéo nominal e real da taxa de chmbio pode ser

percebida tomando-se intervalos infinitesimais de tempo. Tomando-se logaritmo

neperlanos, loge€> = loge E - (logeP - logeQ) . Derivando-se em relagédo

ao tempo:
1l de | 1 dF { 1 _dp 1 _dq
e dt E “dt ~ P dt =~ Q dt

0 primeiro membro indica a taxa instantanea de desvalorizaqﬁo-real da taxa

de cambio; —%— g%

é a taxa instantanea de desvalorizagao nominal da taxa

de cambio, ~—%— gi e —%— —%%— sdo as taxas de inflagfio interna e exter-

na,respectivamente. Assim,a desvalorizagdo real da taxa de cambio é a des-
valorizagao nominal ,menos o excesso da taxa de inflagao interna sobre a

externa. ;
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Uma desvalorizagdo real'da taxa de cadmbio encarece os bens e servi-
¢os produzidos no exterior em relagdo aos produzidos no pais.Como tal,es-
timula as exportagoes e desincentiva as importagoes de bens e servigos.Is-
to posto, em condigoes normais, uma desvalorizéqéo real da taxa de cambio
aumenta o saldo comercial e de servigos nao fatores,considerando-se,por
. 18s0,0 mais eficaz dos mecanismos de corregdo dos deficits em conta-corren-
te do balango de pagamentos.

Examinemos agora os diferentes regimes cambiais.,Comecemos pelos dois
extremos,as taxas fixas € as taxas flutuantes,

No regime de taxas fixas,o Banco Central compromete-se a comprar e
vender a moeda estrangeira de referéncia a um prego fixo E,expresso em
moeda nacional. Em geral hd um pequeno diferencial entre as taxas de com-
pra e venda para cobrir os custos de transagdo: o Banco Central compra
moeda estrangeira & taxa E-c e a vende & taxa E+c. A diferenga ,to;avia,
costuma ser suficientemente pequena para poder ser desprezada na maioria
dos modelos de comportamento do balango de pagamentos.

No regime de taxas puramente flutuantes o Banco Central nem compra
nem vende moedas estrangeiras,a taxa de cém%io oscilando ao sabor das
forgas de mercado. A oferta de moeda estrangeira é suprida pelos exporta-
dores e peios que trazem rendas e capitais para o pa“s; a procura é,exer-
cida pelos importadores de bens e servigos e pelos que transferem rendas
e capitais para o exterior. Nesse regime,o balango de pagamentos se equi-
libra automaticamente: a soma algébrica dos saldos de transagdes correntes
e do movimento de capitais autdénomos € igual a zero.

0 contraste entre os dois regimes € tipico dos sistemas de moeda fidu-
cidria. No regime do padrds-oure as taxas de cAmbio eram essencialmente
. fixas,ainda que os Governos e Bancos Centrais nao interviessem na compra—
ou na venda de moedas estrangeiras.Com efeito,mesmo que isso acontecesse,
os Governos e Bancos Centrais garantiam a conversibilidade das respectivas
moedas numa mercadoria que podia ser deslocada de um pais para outro,o ouro

"Espec{ficamente ,imaginemos que a moeda nacional(a do pais A) seja
conversivel em x gramas de ouro e que a moeda estrangeira de referéncia
(a do pais B) seja conversivel em y gramas de ouro. Isso significa que,
no pais A, uma grama de ouro vale 1/x em moeda nacional ; e que,no pafs

B,o prego de uma grama de ouro ¢ igual a 1/y na sua moeda,que € a moeda
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internacional de referéncia.Indiquemos por E a taxa de cambio,isto €,0 prego,
em moeda nacional,da moeda estrangeira de referéncia; e por c o custo de
transporte de 7 gramas de ouro de um pais para outro,expresso em moeda nacio-
nal, Admitamos que a taxa de cambio se determine pelo livre jogo das forgas
de mercado,sem qualquer intervencdo do Governo ou do Banco Central,

Qualﬁuer residente no pais A pode obter e pér & venda uma unidade da
moeda estrangeira de referéncia exportando y gramas de ouro para o pais B,

Em moeda nacional,isso lhe custarda y/x + c, a primeira parcela indicando

o custo de aquisig@ao de y gramus de ouro no mercado interno,a segunda corres-
pondendo ao custo de trangporte até o pafs B. Isso signifiéé que,i taxa de
cambio E+ = y/x + ¢, a oferta de moeda estrangeira se torna infinitamente
elastica.

Do mesmo modo, & taxa E- = y/x - ¢ , a procura de moeda estrangeira se
forna infinitamente eldstica. Com efeito.éomprando uma unidade de moeda estran
geira a essa taxa ,qualquer residente no pais. A se habilita a importar,do pais
B, y gramas de ouro, as quais podem ser vendidas no mercado nacional.0 custo
E +c = y/x é exatamente o valor,no mercado interno,de y gramas de ouro.

Em suma,no padrao ouro , a.taxa de cémbiOEBS pode flutuar entre limites
estreitos em torno da relagéo y/x da equivaléncia em ouro das moedas, jd
que o custo de transporte ¢ costuma ser bastante pequeno em relagao a y/x.

A situagiao é indicada na figura 2.2 ,onde SSS e DDD indicam,respectivaménte.
as curvas de 6ferta e de procura de moeda estrangeira, E+ e E-'séo os apeli-
dados pontos de ouro (gold-points), A possibilidade de exportar ouro impede °
que a taxa de cambio se desvalorize alem de E+_] a de importar 6uro,que ela
se valorize alem de E- . A diferenca entre os pontos de ouro costumava ser
suficientemente pequona para tcioar as taxas de cdmbio praticamente fixas,

ainda que liQremente determinadas pelas forgas de mercado.

E » D

i
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w

o}(rh\ ¢ ;Pow\l«*

Figura 2.2
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A grande vantagem do regime de taxas fixas ¢ facilitar a tomada de
decisoes pelos agentes econémicos. Contudo,com moedas fiducidrias,ele
enfrenta um sério problema: nada assegura que,d taxa de cdmbio fixada
pelo Banco Central,a oferta e a procura de moeda estrangeira se equi-
livrem. Isso,de um lado, obriga o Governo a conduzir a polftica mone-
tiria é fiscal de modo que os deficits ou superavits no balango de pa-
gaméntos sejam meramente fransitérios. E forga o Banco Central a manter
um volume adequado de reservas cambiais para atender o3 eventuals exces-
sos da procura sobre a oferta de moeda estfangeira. Qual o volume adequa-
do de reservas & queétio extremamente complexa. Uma regra de bolso das
décadas de 1950 e 1960 aconselhava cada pais a manter reservas correspon-
dentes a pelo menos tres meses de importagoes de bens e ssrvigos,mas essa
regra tornou-se obsoleta diante da intensa movimentagdo de capitais auténp
mos a partir-da década de 1970. No mundo atual,a procura de moeda estrangei-
ra ndo mals € exercida em sua quase totalidade pelos importadores de bens
e servicos: hd,tambem,a componente extremamente relevante exercida pelos
exportadores de capitais e de rendimentos para o exterior,

\ Alem dos problemas acima,a manutengdo de"taxas de cdmbio fixas em regi-
mes de moeda fiducidria depende de dois outros requisitos.

0 primeiro éﬁque as taxas de inflacgdo dos diferentes paises sejam bastan-

te préximas. Com efeito,se a taxa de inflagdo no pafs A é muito superior &

‘do pafs emissor da moeda internacional de referéncia,o regime de taxas fixas

acarreta a contfnua valorizagdo real da taxa de cémbio,piorando o seu saldo

em transagbes correﬁfes. A curto prazo,o pafs A poderd sustentar a paridade

cambial atraindo capitais estrangeiros com juros mais altos,ou reduzindo

- parte de suas reservas., A médio prazo,todavia, a situagdo acaba por se tor-

.nar insustentdvel,exigindo uma desvalorizagdo cambial,

0 segundo € que os agentes econémicos acreditem na sustentabilidade da
taxa de cdmbio. Se a opinifio geral é que uma desvalorizagdo cambial sera
;nevitével.esta acabard ocorrendo. O Banco Central pode téntar atrasar o
dia da verdade,aquele em que as reservas se esgotarem,racionando o forne-
cimento de cambio para os importadores de bens e servicos e para os expor-

tadores de rendimentos e cambiais. Mas nao pode evitar que,diante da expec-
tativa de desvalorizagdo,os exportadores de bens e servigos adiem seus em-

barques para o exterior, nem que os poupadores estrangeiros interrompam os

aportes de capitais para o pais.
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0 regime oposto,o0 das taxis puramente flex{vels de cAmbio, encerra
tres grandes atrativos: a)ascsegura o equilfbrio amutomatico do balango
de pagamentop{tornando irrelevante o nivel de reservas internacionais;
b)com i8so,isola a pol{tica monetdria das transagSes com o exterior:
néo ha superavits nem deficits externos que pressionem para mais ou - -
para menos a base monetdria; c)traﬁsferg a determinacﬁd da taxa de clm
bio para o julgamento dos mercados, evitando qualquer manipulagdo cambial
pelo Governo. | 5
0 defeito db sistema é que ele nio assegura qualquer estabilidade
cambial, nem ém tgrmoé nominais nem em termos reais. Ao ganhar maior con-
fianga dos capitalistas internacionaif ,0 paf{s atrai maior volume de ca-
pitais autdnomos,0 que necessariamente implica igual redugdo no seu sal-
do de transagBes correntes. Para tanto,a moeda do paf{s se valoriza,com
o aumento-de suas imports;3c¢s e a diminuigdo de suas exportagdes. Iss0
introduz um componente adicional de risco nos projetos agriéolas.indus-
triais e de servigosvtrarsaclonéveis com o exterior: a sua cap;cidadel
de enfrentar a concorrdncia cxterna dependerd da psicologia dos mercadoé
financeiros internacionais. - 4 -
Exaninemos a questdio =m pormenores. Imaginemos que em determina@o ins-
tante as taxas de Juros & seis meses nos paises A e B sejam,nas respect15>
_vas moedas.iguaiz aleid’'.s Opals B éo emissor‘da moeda internacioﬂnl
de referénéia.cujo prego,n0 pais A, é igual a Eofno infcio do.semestre e
El no final do semestre. ' ' s . - i
"Admitamos que os cap} tais financeiros possam fluir sem restrigsea de '
uma pais parﬁ”duﬁro. 0 que ¢ preferivel,aplicé-los no paf{s A ou no pais B?
Tomemos um capital K em roeda internacional (isto "¢,do pafs B). Aplicando-
il-o no pais B ele valerd,io fim do semestre , K(1+i'), em moed;Ainternacional.

Tr;nsferindo-o para o pais A, o principal EOK acrescido dos juros,valera,

, : E -
no final do per{odo, EK(1+i) em moeda do pais A,ou seja, E° K(1+1) em
A o v i 1l -
. moeda internaclonal. Em :umz,a relagéio entre os patrimbnios finals obtldos

pelas aplicagBes no pafs A ¢ no pais B & dada por:

L T T
By ey

Definamos agora as t..xas logaritmicas de juros e de desvalorizagho

cambial, r= loge(1+i) 5 5 loge(1+i') e e = log, El/'Eo . Resulta:



J.og¢ 2 = r-r'-e

A conclusio é que é melhor investir no pais A se 221 (log 2z > O),
isto é, se rPr'+e,ou seja, se a taxa interna de juros for superior
h faxa Ge juros internacional acrescida da taxa de desvalorizagao
cambigl. E investir no paf{s B no caso oposto ,isto é, se rdr've.

Se os capitalistas internacionais pudessem ler o futuro na palma
de suas maos ,0s8 mercados'tratariam de nivelar a rentabilidade das
aplicagdes financeiras nos diferentes pafses,tornando r=r'+e. Acon-
tece que,no exerc{cio acima os capitalistas internacionais tém que
fazer sua opgao conhecendo i,i' e Eo' mas desconhecendo a taxa de cim
bio futura E;. Esta é ,para eles,uma varidvel aleatdria . Assim,a
expressfo r-r'-e acima deve ser entendida como o diferencial de taxa
de Juros menos a expectativa de desvalorizagdo cambial. Isto posto,
o0 ingresso de capitais autdnomos num pais pode,em primeira aproximagao,
considerar-se fungdo crescente do diferencial r-r'-e. Como o saldo em
transagbes correntes costuma ser uma fungdo crescente da taxa real de
cambio e decrescenterdo produto real y (peis o aumento 5 curto prazo
do produto estimula a demanda de importagaes.e desincentiva a busca de

compradores no exterior),o regime de taxas flexiveis acarreta:

(¥, ©) + A(r-r'-e) = 0 (xy £ 0yry>05 A'>0)

Obviamente uma equagio ndo basta para determinar quatro variaveis , o
produto, a taxa real de ciAmbio, a taxa de juros interna e a taxa de juros
exterﬁa. 0 que,a esta altura se pode afirmar,é que,dados o diferencial
de taxa de ju?os r-r', o produto real y, quanto maior a expectativa de
desvalorizagao cambial e, menor o ingresso de capitais autdnomos A(r-r'-e)
e,portanto, maior 6.sa1dp em conta corrente do balango de pagamentos,ou
seja,maior a taxa reai’he cimbio s

Pode-se confiar na teoria acima? A evidéncia de 1984 assegura que nao.
No principio do ano,a maior parte dos economistas e analistas internacio-
nais previam uma desvalorizagdo do délar relativamente ao iene e ao marco
alemao,pois a inflagdo era menor no Japao e na Alemanha do que nos Estados
Unidos e o deficit comercial norte-americéno contrastava com os superavits
do resto do mundo. Durante o ano,os diferenciais de taxas de Jjuros enfre

os Estados Unidos e demais paises desenvolvidos cairam e a economia norte-

americana cresceu muito mais rapidamente do que o resto do bloco industria-
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gado. Todos esses fatores ,pela equagdo acima,deveriam provocar a
. desvalorizagdo real do. délar comparativamente as demais moedas in-
ternacionais.

Mas o délar valorizou-se,tanto em termos nominais quanto em ter-
mos reais. A explicag@o,a posteriori,é qﬁe a fungdo A(r'~-r-e) e bas-
tante instdvel ssujeita a deslocamentos que dependem da psicologia
dos mercados financeiros internacionais. Isso significa,realmente,
que o diferencial r'-r-e é apenas uma das. variaveis que afetam o in-
gresso de capitais autdénomos num pais. Hd muitas outras,e que os eco
nomistas ainda n&o conseguiram detectar. Em suma,o regime de taxas
flexfveis de cimbio representa,sob vdrios aspectos,um salto no escuro.

Entre os dois extremos,as taxas fixas e as taxas puramente flutuan-
ées.hé indmeras variantes,algumas das quais sd@o citadas a seguir.

Uma é o regime de flutuagdo das moe&as com intervengdes esporadicas
dos Bancos Centrais para amenizar as oscilagBes especulativas das taxas
de cambio. Trata-se do apelidado "dirty floating" (flutuagdo suja).0
problema pratico consiste em saber até‘que ponto as flutuagdes sd@o ou
ndo desvios especulativos em relagdo a uma tendéncia.

Outra é o regime de flutuagdes dentro de certos limites: o Banco
Central fixa duas taxas extremas E' e E” dentro das quais deixa flutuar
livremente as taxas de cambio,ao sabor do mercado. Atingido o limite
superior et passa a vender moedas estrangeiras,alcangado o limite infe-
rior E- a compra-las. Esse é o principio do atual sistema monetario
§uropeu. 0 diferencial EY-E” costuma ser_bem mais folgado do que os
'gold-points“'do padréo-ouro.béé nada garante que os Bancos Centrais
possam mante-los a longc prazo,sobretudo quando s@o aprecidveis os
diferenciais de texa de inflagdo entre os paises.

Uma terceira variante é o sistema de taxa real de cambio fixa,
adotado no Brasil desde 1968,salvo ligeiras intermissdes. O regime
¢ bastante atrativo para os paises de inflagdo muito superior a inter-
nacional: as desvalqrizagﬁes nominais da taxa de cambio efetuam-se
em intervalos curtos de tempo,pelo diferencial entre a taxa de infla-
¢do interna e a da moeda estrangeira de referéncia. Isso na@o exclui
a eventual necessidade de uma maxi-desvalorizagdc real da taxa de cambio,

como a de fevereiro de 1983.
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Uma outra variante,de experidncia néo muito feliz,é a da prefixa-
¢lio das desvalorizagbes cambiais: o Banco Central predetermina,por
certo periodo h frente,a cotagiio da moeda estrangeira de.referéncia.

0 exemplo clissico é o da "tablita" argentina de 1980,que fixava dia

a dia o prego do délar,num horizonte até 15 de margo de 1981,4 taxa

de desvalorizag@o anuil de é3$ + A idéia era usar a taxa de cambio

para reduzir a inflag@o portenha,até entdo superior a 100% ao ano.

0 Governo Videla cumpriu a sua promessa,mas & custa de forte desafio

de credibilidade,pols ninguen acreditava que a inflagao cedesse exata-
mente no mesmo passo. Colheram-se alguns dividendos anti-inflaciona-
‘rios.mas a ta#a real de cémbio valorizou-se fortemente,com o estimulo

hs exportagdes de capitais e com o substancial agravameﬁto do deficit

de transagbed correntes'do balango de pﬁgamentqs. Para financiar estes

dltimos ,0 Governo manteve taxas internas de juros em torno de 120% ao

ano;as quais pefmitiram que 08 investidores externos ganhassem cerca

‘dp 5% ao mes em délares.Em margo de 1981,com a posse do governo do

General Yiola,a tablita foi devidamente sepul tada por uma maxidesvalori-

zagdo do peso. A moda argentina contaminoJ o Brasil,que em 1980 tambem
~ Tesolveu prefixar a desvalorizagéo camblal em cerca de metade da taxa
;efetiva de inflagdo. Os resultados foram menos danosos, em parte porque

ﬁ experiéncia brasileira fol mais curta,em parte porque havia sid6 pre-

cedida de uma maxidesvalorizagédo de 30% em dezembro de 1979.
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2.8)0 ajuste do balanco de pagamentos

Salvo no regime de taxas puramente flutuantes,o balango de pagamentos
de um pais 88 se equilibra por rara coincidéncia. Nada impede que o pa{s
registre sucessivos superavits. Os deficits,no entanto,sdé podem subuistir
enquanto houver reservas ou outros capitais compensatdérios que os finan-
ciem. Assim,deficits permanentes tém que ser corrigidos ,por alguma das
seguintes medidas:

i)desvalorizagdes reais da taxa de clmbio;

ii)redugdo do nivel de atividade econdmica;

iii)restrigBes tarifdrias ou quantitativas hs importagdes;

iv)subsidios 4s exportagdes;

v)aumento - da taxa interna de juros;

vi)controle da safda de capitais e de rendimentos para o exterior.

As duas iltimas medidas procuram melhorar o balango de pagamentos ou
atraindo ou evitando a fuga de capitais autdénomos. Elas s&o maié efica-
zes a curto do éue a longo prazo . 0 aumento dos juros internos atrai
capitais financeiros para o pais,mas 4 custa do agravamento do seu passi-
vo externo liquido. O controle da saida de capitais,a menos que limitado
a uma curta temporada , prejudica o futuro ingresso de novos capitais au-
tbnamos.jé que ninguem gosta de investir num pafs onde seus recursos ﬁossam
ficar bloquéados.

As quatro primeirasmedidas atacam o problema mais fundamenfal do deficit
de transagdes correntes. A mais tradicional é a desvalorizag@o real da taxa
de cidmbio, & qual uma unica dificuldade se opde: ela implica o aumento dos
pregos dos produtos de importag3o e exportagdo relativamente aos bens e ser-
vigos produzidos no pais e ndo transaciondveis com o exterior. Como .tal,
Acarreta a queda dos rendimentos reais de muitos grupos da sociedade ,entre
63 quais usualmente se incluem os assalariados. Se o Governo ou o8 sindica-
tos impedem uma queda de saldrios reais,a desvalorizagdo da taxa de cémbio
86 se opera em termos nominais,sendo neutralizada,em termos reais,pela alta
proporclional dos pregos internos.

A redugdo do nivel de atividade econémica contribui para a redugao do
deficit em transagbes correntes em duas diregdes: a)produzindo menos,o pais
importa menos; b)a geragdo de capacidade ociosa interna incentiva as empre-

sas nacionais a buscar novos mercados no exterior. Trata-se ,porem,do ajus-
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te do balango de pagamentos pela anti-economia.Afinal,o objetivo da
politica econdmica é gerar a prosperidade ,e na@o provocar recessoes.
A contragdo do produto e do emprego pode ser inevitdvel a curto prazo,
ou para tuebrar a rigidez dos salarios reais, ou para recompor o nivel
de reservas do pais,mas ndo deve ser aceita como férmula permantente
de corregd@o dos desequilibrios externos.

As restrigbes tarifarias ou quantitativas 4s importagdes,assim éomo
os subsidios us exportagdrs sio formas indiretas de desvalorizagao can-
bial.Na realidade elas equivalem % introdugdio de taxas de cambio multi-
plas.cdnforme a natureza dos produtos. Assim,ao subsidiar a exportagao
do bem X, tudo se passa como se o governo,ao invés de conceder o subsi-
dio,estivesse desvalorizando a taxa de cimbio especificamente para o
bem X. O mesmo raciocinio se aplica as restrigdes tarifdrias hs importa
¢6es. Quanto aos controles quantitativos de importagdes,eles equivalem
b imposigdo de uma tarifa marginal infinita,acima cda guota permitida.

"7 De um modo geral,as restrigées tarifdrias ou quantitativas as impor-
tagbes ,assim como os subsidios &s exportaqﬁfs.consideram-se tecnicamen .
te inferiores as desvalorizagbes cambiais,por tres razdes: a)podem dis-
torcer a alocagdo de recursos,levando o pais a exportar produtos onde lhe
faltam vantagens comparativas e a deixar de importar o que se poderia prg
duzir com maior eficiéncia no exterior; b)sendo consideradas medidas de
restrigio ao comércio internacional,sdo frequentemente neutralizadas por
medidas retaliatérias dos outros paises, que podem retrucar subsidiando
suas exportag§es » aumentando suas tarifas aduaneiras,ou limitando quan-
titativamente as suas importactes dospaises que iniciam as prdticas restri-
tivas; c)podem gerar a expectativa de futuras desvalorizagGes cambiais,
éomo solugao definitiva para o ajuste do balango a;-pagamentos| essa expec
tativa incentiva as saidas e desestimula o ingresso de capitais.

Uma pergunta importante indaga em que medida a corregao de sucessivos
deficits no balango de pagamentos depende de providéncias do Governo,ou
se efetua naturalmente pelo jogo das forgas de mercado.

Em meados do século XVIII ,David Hume mostrou que,no regime do padrao-
-ouro,as forgas de mercado se encarregariam de trazer automaticamente ao
equilibrio o balango de pagamentos. 0O teorema ,uma das mais veneradveis

construgées dos primérdios da teoria econdmica,baseava-sSe nas seguintes
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premissas:a)a oferta de moeda,em cada pais,é proporcional ao seu estoque

de ouro; b)o nivel interno de pregos é proporcional 4 oferta de moeda.

A primeira premissa descrevia o sistema monetario no padrdo-ouro.Ou a moe-
da em cirvculagio era o préprio ouro metalico,ou notas de banco(moeda-papel),
cujo volume deveria guardar certa proporcionalidade cum o lastro-ouro,a fim
de garantir a conversibilidade da moeda. A segunda era a famosa teoria
quantitativa da moeda,na versao primitiva descoberta por Jean Bodin no

fim do século XVI. Isto posto,se um pais fosse deficitidrio no balango

de pagamentos, a cobertura do deficit se daria pela transferéncia de ouro
para o exterior, Com isso,o0 estoque de moeda se contrairia ,forgando a
baixa dos pregos internos e a desvalorizagdo real da taxa de cambio (ja

que a taxa nominal se mantinha aproximadamente fixa,as possiveis flutua-
¢oes se restringindo & diferenga entre os "gold-points"). Essa desvalori-
zagdo real estimularia as exportagbes ¢ desestimularia as importagodes,

até o ponto de equilibrio do balango de pagamentos. Do mesmo modo,um pais
superavi tirio aumentaria seu estoque de moeda,0 que levaria & alta dos
pregos internos,a consequente valorizagido das taxas de cambio reais,ao
desincentivo as exportagdes e ao estimulo hs.importagbes.até que O0S supe=-

ravits fossem eliminados.

Em sistemas de moeda fiducidria ,nada hd de semelhante ao mecanismo
descrito por David Hume. Contudo, se as reservas internacionais se esgota-
rem,e se o pais perder o acesso a outras fontes de capitais compensatd-
rios,o balango de pagamentus acabari se equilibrando, por bem ou por mal:
um pais nfio pode gastar o cimbio que n3an tem. Ou o Governo raciona as im
portagdes,ou deixa a taxa de cambio flutuaf.ou adota qualquer outro tipo

de medida que leve ao inevitdvel ajuste externo.
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2.9)0 sistema monetario internacional

Para transformar-se em moeda internacional,um ativo fisico ou finan
ceiro precisa conquistar a éce?tabilidade geral pelos agentes econdmi
cos do mundo.Essa aceitabilidade é o fruto da confianga,que por seu
turno assegura a liquidez do ativo em questao.

‘Por séculos coube aos metais preciosos,ao ouro,particularmente,de-
sempenhar o papel de moeda internacional. O advento da moeda-papel
abriu espago para que algumas moedas nacionais ganhassem curso inter-
nacional.Para tanto,bastava que a oupinido publica mundial acreditasse
que os paises que emitiam essas moedas jamais deixariam de honrar o
seu compromisso de converte-las em ouro a uma paridade predeterminada.
Isto posto,tais moedas consideravam-se substitutos perfeitos do ouro,
com a vantagem de poder circular internacionalmente com custos bem me-
nores. As moedas das economias liderés eram as candidatas naturais a
tal papel,e foi isso o que levou a libra esterlina a dominar o sistema
monetdrio internacional do final de século passadc até 1914, e o dblar
a transformar-se em protagonista do sistema apdés a Segunda Guerra Mun-
dial. °

Entre 1880 e 1914 o sistema evoluiu do padrao-ouro puro para o
padrao ouro- libra esterlina. A Inglaterra era a economia dominante da
época,Londres o principal centro financeiro internacional. Os ajustes
automdticos do balango de pagamentos ja ndo mais se processavam tao
suavemente quanto na descrigao de David Hume,pois inflagd@o e deflagao
ja ndo eram mais fenbmenotc siméiricos. Um aumento da quantidade de_moe-
da certamente provocava uma onda de aumentos de pregos nos paises supe-
ravitarios no balango de nagamentos,levando 4 valorizagdo real da taxa
‘de chmblo. Contudo,a contragio monetdria nos paises deficitarios gerava
mals recessao do que quedas de pregos. A assimetria resultava de dois
aspeotos ndo levados em conta por David Hume: a)os salarios nominais
resistiam 4 queda,por razdes que s6 se tornaram claras com a publicagao
da Teoria Geral de Keynes em 1936; b)como os juros nominais ndo podem
ser negativos,em épocas de forte deflagio os juros reais se tornavam
extremamente elevados,desestimulando a produgao e os investimentos,

Apesar desses percalgos ,0 padrao ouro - libra esterlina funcionou

bastante bem entre o final do século XIX e o inicio da Primeira Guerra
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Mundial.A razd@o & que o sistema financeiro londrino soube reciclar com
extrema habilidade os recursos dos paises superavitirios em transagdes
correntes para os deficitdrios,reduzindo ao minimo as transfer&ncias in
ternacionais de ouro. Em particular,sempre que a Inglaterra enfrentava

um deficit de balango de pagamentos,a primeira providencia ela elcvar as

taxas de Jjuros,de modo a atrair maior volume de capitais externos. Assim,

no padrao-ouro -libra esterlina ,os balangos de pagamentos se equilibravam
menos pelo mecanismo clidssico descrito por David Hume do que pelos ajusta-
mentos das taxas de juros.

Com o inicio da Primeira Guerra Mundial,a Inglaterra suspendeu a conver-
sibilidadé da libra esterlina em ouro, uma providéncia normal em tempos de
guerra. Terminada a guerra,o mundo embarcou na experiéncia de taxas flexi-
veis,entre 1919 e 1924, As violentas flutuagdes ,gerando incertezas nos
negécios e investimentos geraram o desejo do retorno ao padrdo -ouro. A In-
¢laterra af adotou um passo ousadamente imprudente,e que acabaria por sepul-
tar o préprio padr@o-ouro: em abril de 1925 restaurou a conversibilidade
da 1libra em ouro a3 paridade de antes da guerra,voltando a permitir as expor-
tagdes de ouro. 0 equivoco fundamental foi eSquecer que os pregos internos,
na Inglaterra,haviam subido consideravelmente desde 1914 e que,consequente-
mente,0 restabelecimento da paridade exigia um formidivel esforgo deflacio-
nario. Alem do mais,a Inglaterra havia liquidado boa parte de seus.ativos
externos para financiar as despesas de guerra.

0 resultado,para a Inglaterra,foi um misto de depressiao,deflagdao,e dese-
quilibrios em céﬁta-corrente,decorrentes da supervalorizagao real da taxa de
cambio, e nesse ponto, tornou-se evidente que inflagio e deflagao nao eram
fenbmenos simétricos,comu na deserigfo de David Hume. A Franga,por seu tur-
no, adotou o caminho oposto: restabeleceu a conversibilidade do franco ein
ouro,mas a paridade ja bastante desvalorizada de 1926. Com isso,a Franga
comegou a acumular os maiores saldos de balangos exiernos. .. Mais ainda,

a desconfianga na libra gerou grandes fugas de capitais dé curto prazo da
Inglaterra para a Franga e para os Estados Unidos.

Tentando deslocar a lideranga do sistema financeiro internacional de
Londres para Paris,a Franga promulgou uma lei,em 1928,que exigia que o
pagamnento de seus superavits de balango de pagamentos se efetuasse em

ouro,e niao em moedas estrangeiras. Em 1931 ,a Franga resolveu transformar
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em ouro todos os seus saldos acumulados em libras esterlinas.Nao
tendo como honrar seus comproumissos,a Inglaterra suspendeu a con
versibilidade da libra em ouro,provocando o desabamento do siste-
ma monetario internacional. ]

Com a Grande Depressio,o sistema entrou em colapso.fom o intidito
de exportar mais e importar menos para gerar mais empregos, varios
paises embarcaram nas experiéncias das desvalorizagbes competitivas.
Cada qual procurava ganhar maior competitividade internacional por
sucesslvas desvalorizagdes cambiais,as quais acabavam nao produzindo
qualquer resultado,na medida em que os demais paises retrucavam da
mesma forma. Pior ainda, estabeleceram-se controles de importagdes e
elevaram-se brutalmente as tarifas aduaneiras,num jogo de soma zero,

Ja que as exportagdes de uns eram as importagSes de outros.

Em 1944, representantes de quarenta e quatro nagdes,inclusive a
Inglaterra e os Estados Unidos,reuniram-se em Bretton Woods,New
Hampshire,para estabelecer o sistema monetario a vigorar apds a Segun
da Guerra Mundial. Duas propostas foram confrontadas: a da nglaterra.
liderada por Keynes,que propunha a criag@o de uma moeda fiduciaria
internacional,o "bancor" , e que serviria para a liquidag@o dos débitos
entre bancos centrais. Essa moeda seria emitida por um organisme finan-
celro internacional , que trataria de regular a liquidez e supervisionar
o0 balango de pagamentos dos diferentes paises. E a dos Estados Unidos,
a chamada “proposta White", que indicava o délar como moeda internacio-
nal,mediante o compromisso dos Estados Unidos de assegurar ayconversi-
bilidade do délar em culu,uv pregyu de 35 délares por onga-troy.

0 apego ao padrao ouro,aliado k erenga da forga da economia norte-
americana levou a rejeigdo da proposta—inglesa.Dentro do sistema de
Bretton-Woods,cada pais deveria manter uma paridade cambial fixa em
relagfo ao délar,com margens de flutuagdo de apenas 1% para mais ou
para menos. Salvo os Estados Unidos,nenhum pais se obrigava a conver-
ter sua moeda em ouro,mas, indiretamente,o sistema era o mesmo do
inicio do século,apenas com a substituigfo da libra esterlina pelo

délar. Criou-se o Fundo Monetario Internacional (FMI),que alem de
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”supervisionar os balangos de pagamentos dos paises-membros,e publicar eé-
tat{sticas in*ernacionais sobre contus externas,fornece¢ria empréstimos com
pensatdrios para desequilfbrios a curto prazo de balangco de pagamentos.Os
pa{ses receptores desses empréstimos deveriam adotar medidas de austeridade
monetdria e fiscal capazes de corrigir seus deficits externos,dentro da cha-
mada "condicionalidade do FMI".S6 em casos de desequilfﬁrios permanentes €
que se permitiria,como medida de ajuste,a mudanga da paridade cambial,Para
prover financiamentos de lcuigo prauve ;cs paises em desenvolvimento,criou-se
o 3anco Mundial ou BIRD(Banco Internacional.para a Reconstrugao e Desenvol-
vimento).Este,posteriormente,abriu duas subsididarias: a) a IFC (International
Financial Corporation),destinada a fomentar investimentos diretos em paises
em desenvolvimento; b)a IDA (International Development Association) ,para
fornecer empréstimos a juros subsidiados aos paises mais pobres.
0 sistema de Bretton Woods restaurava o padrdo ouro-divisas,com o dolar
assumindo o papel que havia sido desempenhado pela libra esterlina entre
o final do século XIX e o inicio da Primeira Guerra Mundial.E a disciplina
das paridades fixas procurava evitar a repetigdo da calamitosa expsriéncia
das desvalorizagoes competitivas da década de 1930. As debilidades do sis-
tema,no entanto,eram bastante amplas,como o tempo se ercarregou de demons-
trar.
‘Primeiro,com elevados diferenciais de taxas de inflacdo entre paises,
as paridades fixas n@o poderiam ser sustentadas por muito tempo. Vdrios
paises europeus tiveram que desvalorizar suas taxas de cambio apds o término
da Segunda Guerra Mundial, a e inflag@o crénica em vdrios paises em desenvol-
vimento obrigou-os a sucasgivas Adesvalerizacies cambiais nas decadas de
1950 e 1960. Essas desvalorizagdes,no entanto,ndo chegavah a ferir pfofunda-
mente o sistema, j& que elas n3o atingiam o prestigio da moeda internacional,
o délar.0 que o sistema exigia ,€ que cada desvalorizagao fosse previamente
autorizada pelo PMI, dentro do principio de impedir as desvalorizagdes compe-
titivas. v
Segundo, o sistema levava a uma assimetria na autoridade do FMI sobre as
administragoes de balango de pagamentos. O Fundo dispunha de instrumentos

suficientes para obrigar as nagdes deficitdrias a corrigir seus desequili-
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brios externos. Mas nio para exigir os ajustes compénsatérios dos paises

superavitéfrios,que ndo solicitavam qualquer empréstimo ao FMI, Alem do
mais,a antoridade do Fundo sobre a economia norte-americana sempre foi
praticamente nula., N3o s0 porque os Estados Unidos sempre se mantiveram
como o inalor cotista do FMI,qom direito de veto sobre suas principgig
decisdes, }Mas porque ,dentro do sistema de Bretton Woods, os Estados
Unidos gozavam de um privilégio udnico,o0 de poder financiar seus Qeficits
externos com sua pronri: moedns, Mecsge senpido,como dizia o Presidente
de Gaulle, o sistema monetdrio internacional dera aos Estados Unidos o
incerivel poder politico de comprar o resto do mundo emitindo sua prépria
moeda, 7 n

Fsse poder,na realidade,acabou por se transformar na semente de auto-
destruicZo do sistema de Bretton Woods. O maior vicio do sistema residia
no chamado “"paradoxo de Triffin". Um mundo em crescimento com taxas fixas
de cambio demandaria volumes crescentes de liquidez internacional,isto e,
de reservas dos Zancos Centrais. No regime de Bretton WOods,ﬁroduqio de
ouro a parte,isso &ependeria de sucessivos deficits no balango de pagamentos
dos Estados Unidos, a unica maneira pela qual os demais Bancos Centrais po-
deriam acumular mais ddlares. Mas esses deficits sucessivos acabariam minan-
do a confianga internacional no délar como moeda de reserva .

No final da década de 1940 os Estados Unidos registraram suceseivos su-
peravits no balango de pagamentos,em parte reciclados para a Europa pelo
plano Marshall, Na década de 1950 os Estados Unidos comegarﬁm a exportar
capitais alem dos seus saldos positivos em transagdes correntes. Os deficits
do balango de pagamentor norte-ameriecano,no entanto,eram suficientemente
moderados para'nem sequer alimentar a demanda de reservas pelos paises euro-
peus e pelo Japdo. Esse foi,na realidade,o periodo da chamada escassez de
ddlares,em que a demanda de liquidez internacional era sensivelmente infe-
rior & oferta propiciada pelo desequilibrio externo dos Estados Unidos,

A década de 1960 foi um periodo de excepcional prospefidade mundial,
mas que tambem abriu o algapdo para o colapso do sistema de Bretton Woods.
Os deficits do balango de pagamentos norte~americano aumentaram substancial

mente,expandindd a liquidez internacional, mas tambem elevando o estoque

de ddlares dos Bancos Centrais muito acima do lastro-ouro dos Estados Uni~
dos. Ao mesmo tempo,as moedas de alguns paises desenvolvidos,como o marco

alem3o e o iene japonés e,em menor escala,a libra esterlina e o franco
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- ;rances.comeqaram a ganhar transito internacional como unidades de reserva,
Inicliaram-se,assim, os movimehtos especulativos de capitais,de uma moeda
para outra, Yﬁrios acordos entre Bancos Centrais procuraram neufralizar
esses movimentos especulativos,e os Estados Unidos ,entre 1963 e 1968,im-
puseram varias restrigtes as saidas de capitais. Isso ndo impediu que,em
1968,0 sistema de Bretton WOods sofresse rude golpe com o estabelecimento
de dois pregos para o ouro. O prego oficial,de 35 dolares por ongayvaleria
apenas para as compras e vendas pelos 3ancos Centrais.As transagoes entre
os demais agentes'ecoanicos seriam efetuadas a preg¢os livres de mercado.
.Isso significava a ruptura da conversibilidade de ddlar em ouro a um prego
fixo para todos os detentores de dolares fora os 3ancos Centrais.
Em 1967,a reuniao do FMI no Rio de Janeiro criou nova moeda internacional,
o Direito Especial de Saque emitido pelo FMI, e alocado entre os paises mem-
bros do Fundo na proporgdo de suas quotas. 0 DES ,uma réplica do“"bancor " de
Keynes,surgia como resposta ao paradoxo de Triffin. Apenas ele surgia na hora
errada,a de umw excesso de liquidez internacional.
| Enquanto isso, os deficits do balango de pagamentos norte-americano con-
tinuavam a minar a confian;a no ddlar.0s Estados Unidos tentaram,sem sucesso,
convencer a Alesmanha e o Japdo de que a solugd@o seria & revalorizagdo do mar- .
co d do iene. A proposta norte-americana foi recusada ,pois o consenso -inter-
nacional era de que os Estados Unidos estavam abusando do direito de comprar
o resto do mundo emitindo sua prépria moeda. Isto posto,em 15 de agosto de
1971 o Presidente Nixon decretou o colapso do sistema de Bretton Woods ao
eliminar a conversibilidade do ddlar em ouro. A essa altura,os haveres dos
Bancos Centrais em déiares eram mals de guatro ;ezes as reservas-ouro dos
Egtados Unidos. Repetia-se o quadro de 1931, que sepultou o padrao ouro-libra
easterlina. »
Em dezembro de 1971,um acordo entre as dez maiores econobias mundiais
no Smithsonian Institute de Washington tentou restruturar 0 sistema monetdrio
internacional elevando o prego oficial do ouro para 38 ddlares por onga,
e valorizando o marco e o iene japonés em 17% e 1l4%,respectivamente,com al-
guns realinhamentos de outras moedas, A idéia central era internacionalizar

um padrdo-délar,inconversivel em ouro, Os deficits do balango de pagamentos
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‘&bs Estados Unidos, no entanto.qontinuaram a crescer,provocando sucessivas
corridas contra o ddlar. Em fevereiro de 1973,08 Estados Unidos foram obrji
gados a novamente desvalorizar a sua moeda,elevando o prego oficial do ou-
"ro para US$ 42,22 por onga,mas continuando a manter a incoversibilidade en-
tre o ddlar e o ouro. Um mes depois,os demais pafses industrializados fetrg
caram abandonando o sistema de paridades fixas,e deixando suasmoedas flutu
arem em relagao ao ddlar,enterrando de vez o sistema de Bretton Woods. A
Réforma.Monetéria da Jama;ca.em janeiro de 1976,procurou legali;ar o siste-
ma que se havia improvisado, permitindo a flutuag@io administrada das taxas
de cambio e abolindo o_prego oficial do ouro.
| De certa forma, a reuniio da Jamaica limitou-se a sancionar um anti-sis-
tema. Ele tanto permite a flutuagdo pura das taxas de cambio quanto a flu-
tuagéo temperada por intervengdes dos Bancos Centrais,sem estabelecer qual-
quer critério sobre como e quando efetuar essas intervengdes.Ela tambem ad-
mite a vinculagdo de diferentes moedas por paridades fixas,mas spsceptfveis
de alteragdo a vontade dos pafses. Em 1979,0s principais palses da Europa
se decidiram a formar um sistema monetdrio regional cuja unidade de transagoes,
o ECU (European Currency Unit) € uma média ponaerada das principais moedas
eurépéias. Os diversos paises -membros devem manter suas moedas dentro de fai-
xas  imitadas de flutuag@o em torno de paridades centrais,.Os diferencigis de
taxas de inflagio.todavia.Jé obrigaram a varias alteragoes dessas paridades
cenx;ais. ‘
i 0 ddlar,desde entdo,enfrentou duas fases,a de intensas desvalorizagdes
em reléqio ao iene e ao marco alemdo até 1980, e de violent{ssimas revalori-
zagGes no priheirq Governo Reagan., O prego do ouro ,que chegou a mais de
800 ddlares por onga em janeiro de 1980,caiu a menos de 300 délares em feve-
reiro de 1985, A intensidade dos movimentos especulativos derpapitais’{ora
num sentido oura em outro,ndo tem assegurado qualquer estabilidade Aaa taxas
reais de cambio nem nos desempenhos dos balangos de pagamentos em transagées
correhfes. Em 1984 o ddlar fortaleceu-se em ritmo sem precedentes,embora o
saldo de transagdes correntes dos Estados Unidda nunca tivesse alcangado mar-
cas tdo desfavordveis,
Nao faltam propostas para o reordenamento monetdrio mundial,mas nenhuﬁa

delas conseguiu suficiente consenso para a sua adogao. Uma das propostas mais

atrativas seria a do restabelecimento de paridades centrais para as taxas
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reals de cambio, com margens percentuais de flutuagi3o para mais ou para

menos. Essas margens seriam progressivamente estreitadas ao longo do tem
po,de modo‘que o resultado final seria uma nova versado de Bretton loods
com paridades reais fixas,e hao mais taxas fixas em termos nominais.

Denti'o da proposta,as transagoes entre Bancos Centrais se efetuariam
excluslvamente por meio de Direitos Especiais de Saque. Para gque a emissiao
desses Direitos pelo FMI nao inchasse a liquidez internacional ,gerando
pressdes inflacionarias em todo o mundo, acionar-se-ia o projeto da conta
de substituigao: cada Banco Central depositaria suas reservas no FMI,rece-
bendo em troca o montante correspondente de DES.

Embora multo ldgica,a proposta significa dar ao FMI o poder sonhado por
Keynes na sugestdo da delegagdo inglesa em Bretton Woods. Os Estados Unidos
a ela se opoem ienazmente,pois isso seria abrir mio da sua supremacia no

atual sidtema. monetdrio internacional.
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1) As Autoridades Monetédrias de umdado pais decidem ad
quirir para retengao como ativo financeiro, ouro possuido por nao resi
dentes. Sabendo que o pagamento é efetuado em moeda estrangeira como
se deve contabilizar esta operagao no balango de pagamentos?

Solugao: O regiatro contébil dave reunir as duas operagoes implicitas no
problgma, a primeira envolvendo a importagao de ouro e o seu pagamento,
e a segunda correspondendo a sua monetizagdo por parte das Autoridadesf
Monetdrias. Assim, inicialmente debita-se o item "Imbortaqaes pelo va
lor da operagao em questao, creditando-se a conta "Haveres no Exteri-
or". Em seguida, langa-se tal valor a débito e a crédito, respectiva
mente,-nas contas "Ouro Monetdrio" e "Contrapartida para Monetizagao/

Desmonetizagao”.

2) A relagao divida liquida/exportagad de um pais & 1igual
a z,, no instante 0. A taxa de érescimento das exportagoes e a taxa in
ternacional de juros se mantém constantes em x e i, respectivamente. O
pals transfére para o exterior uma fragao co;stante h' de suas exporta
goes. Determine:

a) em que condigées o pafs & no instante 0, um devedor 1ntetged1§

‘rio, em que condigoes um devedor maduro? .

b)8Supondo que, no instante 0 o pais seja um devedor intermedidrio ,

apbs quanto tempo se transformard em devedor maduro? Na transigao de de

. vedor intermedidrio para maduro, qual a relagido entre a divida externa

_‘quidada! Em que caso ela jamais poderia ser paga?.

Dpax © & divida inicial D,? HA a possibilidade de que o devedor inter

mediério jamaiq se transforme em maduro? . : . ST

c) Apbs quanto tempo a divida externa do pals eatar&AFofalyente 11

Solugao: »
a) para H > 0, o pais séré caracterizado como um devedor intermedidrio
caso o seu passivo externo liquido esteja aumentando (6 > 0) e como
devedor maduro no caso oposto (6 < 0). -

Sahemos que:
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' = h
DeiD-~-H (1)
]
Assim, D > 0 implica em iD -.H > 0, ou ainda, dividindo por X, (X > 0),
42 -h > 0 =» 2 > h/1i (Devedor intermediario).

. Da mesma forma, o pais serd considerado devedor maduro caso z < h/i.

b) O pals se transformari em devedor maduro quando z atinéir o valor h/1i.
Para calcularmos o tempo necessirio a este processo (t*), preciso inicial
mente obtermos a expressido de z em fungdo do tempo, pela solugdo da equa-

G¢éo diferencial:

z = (i-x)z - h (2) donde se obté&m as solugoes
(1-x) t _ . -
z (t) -(zo = I%%rl‘ + I?; para o caso em que (xgi)e (3)
'x(t) =z - ht > quando x*= i : (4')

gsubstituindo z(t) nas expreesSes acima por h/i, obtemos:

(x=1)

o | . / |

go o 1% % “logglt {o e 4 1)> (xA1) {5)
1-x -

C = s -h

gra o » L (x=t) (6) .

i o h ) hi o T B

wxmféii¢éb-entre a divida externg mixima‘(nmax) e a divida 1n1c1a1(D6)

serf dada pela expressio:

ﬁmax - 2 Ltf). X (t*) - h ext* -
D zO RO - izo ‘ ) (7)

* - -~
onde t se obtem a partir das expressoes (5) e (6) acima.

O devedor intermediério nao se tramnsformara em maduro caso z néo atinja

o valor h/i. Uma condigio suficiente para que isto ocorra € que
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(1-x) z, > h.

c) Fazendo z(t) = 0 nas expressoes (3) e (4), obtemos:

_ (1~x)z '
. loge(l = _ o) (x # 1) 8
x - 1 M
£ = _;9. : i (x = 1) C(9)

onde t representa o periodo de tempo no qual o passivo externo l1iquido

do pais estard 1integralmente liquidado. Ele jamais poderia ser pago caso

(1—x) zo > hc



A 2.49
‘33 A tabela abaixo apresenta os dados do balan¢go de pagamentos do Bra-
‘811, relativos aos anos 1982, 83, 84, extraidos do boletim mensal(vol.21
n?s. 1l e 2)do Banco Central do Brasil, incluindo também a nota de pé de

pEgina pertinente ao balangou)
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(1) Dados em Milhoes de DGlares
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a) Utilizando estes dados, apresente, para cada um dos anos em Jues-
tao, os valores da transferéncia liquida de recursos para o exterior
(H), da renda liquida enviada para o exterior (RLE), das exportagaes
de bens de servigos nao fatores (X), da fragdo destas exportagoes trans
ferida para o exterior (h = H/X) e do saldo em transagces coxrentes (T).
Em sequida, classifique o Brasil em cada perfodo como devedor jovem,in

termedifirio ou maduro.

b) Suponha qué o pals mantivesse a taxa de crescimento das exportagces
e o valor de h_calculados no item (a), relativos ao ano de 1983.Admita
tamb&m que a taxa de juros intefﬁacional (com capitalizacao instanta-
nea)‘permanelse constante, ao nfvel de 10,4% ao ano.Qual seria entdo
o perfodo de tempo necessdrio.

bl) para que o pafs passasse & condigio‘de devedor maduro?
b2) Para que o passivo externo liquido fosse reduzido a zero?

c) No caso do item b acima, qual seria o valor maximo a ser atingido
pelo passivo externo liquido?

~d) Em 1984, o Brasil apresentou um Buperavit em transagdes correntes,
passado, pois, & condigao de devedor maduro. Este resultado & compatl

vel com o item (bl) anteriormente calculado? ‘Caso negativo, qual a:jus

tificativa?

Solugao: A transferéncia lIiIquida de recursos para o exterior (H)corres
ponde ao sal&o.daa exportagoes de bens e serviqoé ndo fatores sobre as
;importaQSes de bens e servigos nao fatéres. Seuuvalor serad dado pe;o
saldo do "Balango Comercial + Viagens internacionais + Transportééﬂ4 Se
guro + Des?esas Governamentais + Servigos Diversos nao Relativos a Fato )
res de Produgao. A renda liquida enviada para o exterior (RLE)pode ser
detida tornando-se o saldo dos itens "Rendas de Capitais* ,"Sefviqos Di
versos ni#o Relativos a Fatores de Produgiao* e "Transferéncias Unilate -
taia? e tomando-se o simétrico deste total. £ claro que esta 1ltima

também pode ser calculada a partir dos valores da transferéncia lIlgquida“

de recursos para o exterior (H) e do saldo em transagoes correntes (T),
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- psla identidade T = H - RLE «= RLE = - T + H. Com relagao as exporta

¢Oes (x). vale lembrar que elas se referem ndo apenas dquelas regis

~ tradas no balango comercial, mas também &s exportagdes de servigos né@o

fatores. . -

" Tabela 2.1

pa&on do _Balango de Pagamentos do Brasil

4 Ano )
Transferéncia Liquida de -
Recursos para o Exterior - 1868,6 4902,6 11840,0
(H)

Renda LIguida Enviada p/a

o Exterior (RLE) 14441,9 11740,0 11674, 4

Saldo em Transagoes Corren

tes (T) “16310'5 "6837'4 5'6

Exportagoes de Bens e Ser '

vigos nio fatores (X) 21431,7 23196, 6 28556, 4
b= Ry ooy -0,087 | 0,211 0,415

B .

v fonte Original: Banco Central do Brasil. Vol 21 Nos 1 e 2

Em 1982, o Brasil era um deveéor jévem, dado que apresentava uma

tranaferéncia de recursos para o exterior negativa. Em 1983, péasoﬁ a
condigao de devedor intermediario, pela reversdo do sinal de H.Em 1984,
a transferéncia liquida para o exterior, além de positiva, foi sufici-
entemente grande a ponto de compensar a renda liquida enviada para o
exterior, garantindo um superavit no balango de transagces correntes,e

situando o pals na categoria de devedor maduro. (H> 0, T X 0).



bl) Ao final de 1983, a dividea registrada do Brasil era de de USS 81319,12
milhdex. Somando a este montante o valor de US$ 22302,1 milhdes rela
tivos aos saldo total dos investimentos e reinvestimentos extrangeiros
existente dquela &poca e sﬁbtrai'ndo os US$-4562,§ milhdes de reservas in

.ternacionais, chegqamos ao total do passivo externo lfquido D -tﬁ#”99055,4

milhael. Dividindo este montante pelo total das exportacdes (X), ob-
temos para o ano de 1983 um valor de z iguala ‘a 4,27. Trabalharemos
com uma taxa de crescimento instantdneo das exportacdes ‘ocorrida
entre 1982 e 1983, cujo valor & dado por 1ln (23196,6/21431,7) =

]

0,078.

A paréir destes dados; conclui-se que o relaqié n/x cair& com
o passar do fémpo dado que 2z = (1-x)z° -h = (0,104-0,079).4,27-0,21}-
- -0,104¢0. : =

vt{lizando as ekprellaes (5) e (8) do problema (2), obtemos :
Tempo para o pals pauér & condigado de devedor maduro (t.)- 17,2 anos

Tempo para o pals liquidar o seu passivo externo lIiquido (£)=28,2 ancs

¢) Utilizando a 9xpreaaio (7) do problema (2),

D xt* 0,079.17,2
max _ he . JDp211l e ! . = 1,849
Y1983 12 0,104 , 4,27 .

1983 , .
" Como 01983 = Us$ 99058,4 milhdes, o_yalorAmEximo a ser atingido

pelo passivo externo lIiquido, mantidos constantes os pardmetros apre
. sentados pela economia ao final de 1983, seria de US$183.160,5 milhdes,

Jsto se daria, segundo os cdlculos efetuados no item (b)dentro de 17,2

&noB .

-d) Ndo. O problema (2), com base no éﬁal o8 resultados aéiﬁiIESram ob
tidos, supoe que o coeficiente h = H/X permanega constante no tempo ,
abtelentando o valor do beriodo inicial. Entre 1983 e ‘1984, no en-
tantw, a rardao entre ﬁ e X se-elevou signif;cativamente, em conse;

qguéncia do grande esforgo realizado no perIon_visando & obtengdo de

melhor resultado no saldo em transagoes correntes .Em onseaquEncla aquilo



que,segundo as hipdteses do probletna e os dados de 1983, ocorreria num
espago de tempo razoavelmente longo, se deu bem antes do que se esperava.
0 exerciIcio ilustra um ponto de suma importdncia: quaisquer resulta_-
dos obtidos em fungao das expressCes deduzidas no exercicio (2) devem
ser compulsoriamente qualificados em termos das hipiteses envolvigas na

sua obtengido (h e 1 constantes no tempo) .

4) Suponha que o Brasil resolvesse, em 1984, reduzir a zero o seu pas
sivo externo liquido num perfodo de ¢ anos {faga t = 10,20...50).

Qual seria a parcela das exportagdes a ser compulsoriamente transferi
da ao exterior, caso a taxa de juros internacional se mantivesse cons
tante, ao nivel de 10,4%? Trabalhe com a taxa média de crescimentodas

exportagoes ocorrida entre 1982 e 1984,

Soluqio: Para um periodo de 2 anos,

= 2x ., x = (ln(xgq/Xgy)/2 = 0,144

X1084 = X19g2 @ -

0 problema consiste em se obter h, a ﬁhrtir da equagao (3) do pro
blema (2), quando z = 0. Temos entao

(4-x) z,
l_‘e (x"i) ﬁ

Utilizando os dados de 1984, z, = 99122,2/28556,4 = 3,47

Temos assim os seguintes valores para h em fungao de €:

€ (anos) - [7 10 ] 20 r 30 [ 40

h
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2§11) Exerclcios Propostos
1)0 Banco Central de um pais é obrigado a converter, moeda nacional

em poder de ndo residentes em ouro. Qual o langamento correspondente
no bitllango de pagamentos ?
*2)Um pais realizou,em determinado ano,as seguintes transagSes com

o exterior,todos os pagamentos A vista sendo feitos em moeda estran

Ld

’geira:
a)exportagdes pagas h vista :+ 500 milhSes de ddlares;
b)importagdes pagas A vistas 400 milhSes de ddlares;
c)fretes pagos & vista ao exterior: 200 milhdes de. ddlares;

d)juros pagos i vista ao exterior: 100 milhGes de ddlares;

e)investimentos estrangeiros em equipamentos (importados sem
cobertura cambial): 50 milhdes de ddlares;
f)donativos recebidos em mercadorias: 10 milh3es de ddlares;
g)empréstimos recebidos de bancos estrangeiros: 200 milhGes de
ddlares;
h)amortizagSes de empréstimos: 50 milhSes de délares.
Apresente o balango de pagamentos,destacando: a)c superavit ou
deficit comercial; b)o hiato ou transferéncia de recursos para o
exterior; c) a renda liguida enviada para o exterior; d)o saldo
em transagdes correntes; e)o saldo final do. balango; f)o movimen-

to da conta "haveres no exterior".

3) Um pais A tem uma divida junto a um residente de um pais B,
individw X no valor de 100 unidades monetadrias (u.m.).O individuo X, por
- sua vez, deve 50 u.m. ao banco Y, considerado residente em B e 50 u.m.
aoindividuwo Z, residente num terceiro pais C. num deteminado instaﬁte, o
senhor X migra para o pals A, tornando-se um seu residenteTmSabendé que
n_Eo existem outros créditos ou débitos que nao aqueles aqui citados,

classifique cada uma das afirmativas a seguir como verdadeira ou falsa,
justificando em seguida.Faga as hipoteses adicicnais que julgar necessarias:
a’) se o individuo X ndo devesse nada ao banco Y nem ao individuo 2, a sua mi

gragao em definitivo para o pais A reduziria a zero a alvida deste “pa-

1y,



- ——

2.55
.b) A afirmati;;-acima nao faz sentido, pois uma simples mu&anga de re
sidéncia ndo pode afetar a divida externa de um pals.
C) A migragdo do individw X, para o pait A ndo alteraria a divida externa
deste pais, mas poderia modificar o seu perfil (fluxo de ' caixa ‘asso
ciado). |
d) Se o pales A vencesse uma guerra com o pals B, anexando-o ao seu ter
ritério, a. sua divida externa cairia para 50 u.m., sendo toda ela repre
sentada pelo débito junto ao individuo Z do pais C.
e) Na hipotese do item (D) acima ser verdadeiro, a morte §o;nd1vﬁmx)z,

tornaria nula a divida externa do pais A. -

- - = P ¢ T PN R LT A T £ SR Y T e e e o

1y
\ 4)Suponha que os credores internacionais este jam dispostos a refinanciar

o principal da dfvida de um pafs mas ndo os juros devido;.exigindo que ele
se situe na transigdo entre as fases de devedor intermedidrio e maduro.Comen
te a seguinte proposigdo: "para um mesmo diferencial x-i entre a taxa de
crescimento das ‘exportagGes e a taxa internacional de juros,o esforgo de
ajustamento do pafs terd que ser tanto malor quanto mais elevada for a taxa
de juros 1.

5)Suponha que a transferéncia de recursos de um pafs para o exterior va-
rie com o tempo t de acordo com a expressao H = -Hosen(wt+a). sendo ¥ e &
éonstantes positivas..Supondo constante a taxa internacional de juros i,de-
termine: a)em que condigdes o pafs jamais chegaria & condigdo de devedor
maduro? b)Em que condigdes ¢ pafls jamals se tornaria credor internacional?
¢)Em que conéiqaes a dfvida oscllard na forma Ksen wt ?

6)A chamada polftica de esterelizagdo,no regime de taxas de cambio fixas
oﬁ administradas,consiste em neutralizar,via operagoes de mercado aberto,
o8 efeitos das variagdes das reservas cambiais sobre a Pase monetdria:
quando as reservas baixam o Banco Central compra tftuloé pﬁblicos em montan-
te equivalente,e vice-versa., Quais as vantagens ¢ desvantagens da polf{tica
de esterilizégﬁo? (Lembre a teoria de David Hume sobre o equilfbrio automd-
tico no padrd@o-ouro).

7) Vérios paises impGem controle; & salda de capitais estrangeiros de
curto prazo. Quals as vantagens e desvantagens de tals controles?

8)0 desempenho de um pafs com taxas puramente flutuantes de cambio &

descrito pelas equagoes:
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D = a(r-r'+ €) - bD + f
D = c-de + rD
onde D indica o passivo externo lfquidc do pafs, D sua derivada em relagao

ao tempo, e o logaritmo da taxsz de cdmbio, € a expectativa de desvalorizagao

cmabial (isto é,da derivada a direita e do logaritmo da taxa de cambio),

r a taxa de Jjuros iﬁstanténea interna ,r' a correspondente internacional;

a,b,d,f ,c sao constantes, as tres primeiras positivas.

‘a)interprete as equagoes acimaj

b)admita que a desvalorizaqio cambial esperada seja da forma €* h+jD,
sendo J uma constante positiva. Qual o sentido dessa equabﬁo? Quais as
trajetdrias correspondentes da taxa de cambio e do passivo externo 1fqui-
do? Suponha que as taxas de Jjuros r e r' se mantém constantes no tempo.

c)para que valores de h , j a desvalorizagdo cambial € corretamente
prevista,tornando e= e ? -

9)No caso do ftem c) do exercfcio B),quais as efeitos de um aumento
imprevisto e permanente do diferencial de taxas de juros r-r' sobre as
trajetdrias: 1)da taxa de cambio; 1i)do passivo externo lfquido.

10)Suponha que o desempenho do balango de pagamentos de um pa{s com -

taxas puramente flutuantes de camblo € dado pelas equagdes:
D= a(r-r'-é) -bD + f
D = c-detrD

onde os s{mbolos tém as significagSes indicadas no exercfcio 8. Comente
as seguintes afirmagées:

1 )as equagoes do modelo supdem Aue os agentes econdomicos sempre acertem
as suas previsces de desvalorizagéo cambial ; mas que ndo este jam seguros,
a priorl,desse acerto, sem o que necessdriamente se teria r*r‘+é }

11) Toda trajetdria do passivo externo 1lfquido que satisfaga &s equagdes
do modelo tende para'um limite;
~ 111)a vnica trajetdria da taxa de cdmblo que satisfaz ao modelo e que

mantem a desvalorizagdo cambial e Iimitada no tempo € a determinada pelo

exerc{cio 8.c.



11) Cap base nas equagdes do exercfcio 8 comente a seguinte pfoposiqio:

quanto malor-a expectativa de futura desvalorizaglio camblal mais se¢ desva-
lorizard a taxa de cimblo,no regime de taxas puramente flutuantbq. |
12)Adapte as equagdes do exerc{cio B) ao regime de taxas camblais admi-
nistradas.Indique por R o nfvel de reservas do pafs e por R a sua derivada
em relagdo ao tempo. | '
iB)No exerc{cio 12 suponha que: 1)o pafs insista em manter a taxa cam-
bial fixa num n{vel que lhe gere sucessivos deflcits em conta-corrente;

b)a expectativa de desvalorizagdo cambial e 4503& fungédo decrescente do
nivel de reservas, tendendo ao infinito quando R tende a gero. O regime

de taxas fixas é sustentdvel a longo prazo? Em que condigais sua rupt#ra

- i e wr——— -y

.

se torna inevitdvel?

14)Comente a séguinte proposigdo: se o ouro ndo tivesse outro. uso
que ndo servir de reserva de valor internaciondl,e se e;istiese alguma
moeda nacional ,de livre aceltagdo em todo o'mundo,e qué aampfc-rendes-
se juros reals positivos,entde o prego do ouro cairia a zero.

15)Comente & seguinte proposigdo: um sistema monetdrio internacional
com vdrias moedas diferentes ¢ mals estdvel do que um outro baseado numa

dnica moeda de aceltagdo geral.
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ENSAIOS ECONBMICOS DA EPGE

ANAL ISE COMPARAT IVA DAS ALTERNATIVAS DE POLTTICA COMERCIAL DE UM PAIS EM PRO-
CESSO DE INDUSTRIALIZAGAO - Edmar Bacha - 1970 (ESGETADO)

ANAL I|SE ECONOMETRICA DO MERCADO INTERNACIONAL DO CAFE E DA POLITICA BRASILEI-
RA DE PREGOS - Edmar Bacha - 1970 (ESGOTADO)

A ESTRUTURA ECONOMICA BRASILEIRA - Mario Henrique Simonsen = 1971 (ESGOTADO)

O PAPEL DO INVESTIMENTO EM EDUCAGAO E TECNOLOGIA NO PROCESSO DE DESENVOLVIMEE
TO ECONOMICO - Carlos Geraldo Langoni - 1972 (ESGOTADO)

A EVOLUGAO DO ENSINO DE ECONOMIA NO BRASIL - Lulz de Freitas Bueno - 1972

POLTTICA ANTI-INFLACIONARIA - A CONTRIBUIQAO BRASILEIRA - Mario Henrique Si-
monsen - 1973 (ESGOTADO)

ANALISE DE SERIES DE TEMPO E MODELO DE FORMAQAO DE EXPECTATIVAS -~ Jose Lulz
Carvalho - 1973 (ESGOTADO)

DISTRIBUIGAO DA RENDA E DESENVOLVIMENTO ECONOMICO DC BRASIL: UMA REAFIRMAGAO
Carlos Geraldo Langoni = 1973 (ESGOTADO)

UMA NOTA SOBRE A POPULAGAO OTIMA DO BRASIL - Edy Lulz Kogut - 1973

ASPECTOS DO PROBLEMA DA ABSORGAO DE MAO-DE-OBRA: SUGESTOES PARA PESQUISAS =

. José Luiz Carvalho - 1974 (ESGOTADO)
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A FORGA DO TRABALHO MO BRAS!L - Mario Henrique Simonsen - 1974 (ESGOTADO)

0 SISTEMA BRASILEIRO DE INCENTIVOS FISCAIS - Mario Henrique Simonsen - 1974
(ESGOTADO)

MOEDA - Antonio Maria da Silvelra - 1974 (ESGOTADO)

CRESCIMENTO DO PRODUTO REAL BRASILEIRO - 1900/1974 - Claudio Luiz Haddad
1974 (ESGOTADO)
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UMA NOTA SUBRE NOMEROS TNOICES - José Luiz Carvalho - 1974 (ESGOTADO)
ANALISE DE CUSTOS E BENEFTZICS SOCIAIS | - Edy Luiz Kogut - 1974 (ESGOTADO)

DISTRIBUIGAO DE RENDA: RESUMO DA EVIDENCIA - Carlos Geraldo Langoni - 1974
(ESGOTADOS

0 MODELO ECONOMETRICO DE ST. LOUIS APLICADO NO BRASIL: RESULTADOS PRELIMINA
RES ~ Antonfc Carlos Lemcaruber - 1975

0S MODELOS CLASS!ICOS E NEOZLASSICOS DE DALE W. JORGENSON - Eliseu R. de An-
drade Alves - 1975

DIVID: UM. PKROGRAMA FLEXTVFL PARA CONcTRUCAO DO QUADRO DE EVOLUQAO DO ESTUDO
DE UMA DIVIDA ~ Clovis de Faro - 1974

ESCOLHA ENTRE NS REGIMES DA TABELA PRICE E DO SISTEMA DE AMORTIZAGDES CONSTAN
TES: PONTO-DE-~VISTA DO MUTIJAR!O ~ Clovis de Faro - 1975

ESCOLARIDALC, “XPERIENCIA NO TRABALAO E SALARIOS NO BRASIL - José Jullo Sen-
na - 1975

PESQUISA QUANTITATIVA NA ECONOMIA - Luiz de Freitas Bueno - 1978

UMA ANALISE EM CROSS-SECT!ON D0OS GASTOS FAMILIARES EM CONEXAO COM NUTRIGAO,
SAGDE, FECUNDIDADE E CAPACIDADE DE GERAR RENDA - José Luiz Carvalho - 1978

DETERMINAQAO DA TAXA DE JUROS IMPLTCITA EM ESQUEMAS GENERICOS DE FINANCIA=-
MENTO: COMPARAQAO ENTRE CS ALGORTTIMOS DE WILD E DE NEWTON-RAPHSON - Clovis
de Faro -~ 1978

A URBANIZAZAO0 E O CTRCULO VICIOSO DA POBREZA: 0 CASO DA CRIANGA URBANA NO
BRASIL - Jose Luiz Carvalho e Uriel de Magalhaes - 1979

MICROECONOMIA -~ Parte | - FUNDAMENTOS DA TEORIA DOS PREGOS - Marlo Henrique
Simonsen = 1979

ANALISE DE CUSTOS E BENEFTC10S SOCIAIS Il - Edy Luiz Kogut - 1979
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CONTRADIGAO APARENTE - Octavio Gouvéa de Bulhoes - 1979

MICROECONOMIA - Parte 2 - FUNDAMENTOS DA TEORIA DOS PRE{IS - Marlio Henrlque
Simonsen - 1980 (ESGOTADO)

A CORREGAO MONETARIA NA JURISPRUDENCIA BRASILEIRA - Arnold Wald - 1980

MICROECONOMIA - Parte A - TEORIA DA DETERMINAGAO DA RENDA E DO NTVEL DE PRE
¢0S - José Julio Senna - 2 Volumes - 1980

ANALISE DE CUSTOS E BENEFTCI0S SOCIAIS 11l - Edy Lulz Kogut ~ 1980
MEDIDAS DE CONCENTRAGAO - Fernando de Holanda Barbosa ~ 1981

CREDITO RURAL: PROBLEMAS ECONOMICOS E SUGESTOES DE MUDANCAS - Antonio Sala-
zar Pessoa Brandao e Uriel de Magalhaes - 1982

DETERMINAGAO NUMERICA DA TAXA INTERNA DE RETORNO: CONFRONTO ENTRE ALGORITI
MOS DE BOULDING E DE WILD - Clovis de Faro - 1983

MODELO DE EQUAGDES SIMULTANEAS - Fernando de Holanda barbosa - 1983

A EFICIENCIA MARGINAL DO CAPITAL COMO CRITERIO DE AVALIAGAO ECONOMICA DE PRO
JETOS DE INVESTIMENTO - Clovis de Faro - 1983 (ESGOTADO)

SALARIO REAL E INFLAGAO (TEORIA E ILUSTRAGAO EMPTRICA) - Raul José Ekerman
- 1984

TAXAS DE JUROS EFETIVAMENTE PAGAS POR TOMADORES DE EMPRESTIMOS JUNTO A BAE
COS COMERCIAIS - Clovis de Faro - 1984

REGULAMENTAGAO E DECISOES DE CAPITAL EM BANCOS COMERCIAIS: REVISAO DA LITE
RATURA E UM ENFOQUE PARA O BRASIL - Uriel de Magaihaes = 1984

INDEXAGAO E AMBIENCIA GERAL DE NEGOCIOS - Antonio Maria da Silveira - 1984

ENSAIOS SOBRE INFLAGAO E INDEXAGAO - Fernando de Holanda Barbosa - 1984



Ly,

Ls,

k6.

L7.

L8.

hg,

50.

51.

52.

53.

54,

55.

56.

57.

58.

SOBRE O NOVO PLANO DO BNH: "'SIMC''*- Clovis de Faro - 1984

SuBSTDIOS CREDITICIOS X EXPORTAQAO - Gregorio F.L. Stukart - 1984

PROCESSO DE DESINFLAGAO - Antonio C. Porto Gongalves - 1984

INDEXAGAO E REALIMENTAGAO INFLACIONARIA - Fernando de Holanda Barbosa - 1984

SALARIOS MEDIOS E SALARIOS INDIVIDUAIS NO SETOR INDUSTRIAL: UM ESTUDO DE DI
FERENCIAGAO SALARIAL ENTRE FIRMAS E ENTRE INDIVINUOS - Raul José Ekerman e
Urlel de Magalhaes - 1984

THE DEVELOPING-COUNTRY DEBT PROBLEM - Marlo Henrlque Simonsen - 1984

JOGOS DE INFORMAGAO INCOMPLETA: UMA INTRODUGAO - Sérgio Ribeiro da Costa
Werlang - 1984

A TEORIA MONETARIA MODERNA E O EQUILTBRIO GERAL WALRASIANO COM UM NOMERO
INFINITO DE BENS - A. Araujo - 1984

A INDETERMINAGAO DE MORGENSTERN - Antonlo Maria da Silveira - 1984

0O PROBLEMA DE CREDIBILIDADE EM POLITICA ECONOMICA - Rubens Penha Cysne -
1984

UMA ANALISE ESTATISTICA DAS CAUSAS DA EMISSAO DO CHEQUE SEM FUNDOS: FORMU-
LAGAO DE UM PROJETO PILOTO -~ Fernando de Holanda Barbosa, Clovis de Faro e
Alolsio Pessoa de Araujo - 1984

POLTTICA MACROECONOMICA NO BRASIL: 1964-66 - Rubens Penha Cysne - 1985

EVOLUGAO DOS PLANOS BAS1COS DE FINANCIAMENTO PARA AQUISICAO DE CASA PROPRIA
DO BANCO NACIONAL DE HABITAGAO: 1964 - 1984, - Clovis de Faro - 1985

MOEDA INDEXADA - Rubens P. Cysne - 1985

INFLAGAO E SALARIO REAL: A EXPERIENCIA BRASILEIRA - Raul José Ekerman - 1985
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0 ENFOQUE MONETARIO DO BALANGO DE PAGAMENTOS: UM RETROSPECTO - Valdir Ramalho
de Melo - 1985

MOEDA E PREGOS RELATIVOS: EVIDENCIA EMPTRICA - Antonio Salazar P. Brandao -
1985

INTERPRETAGAO ECONOMICA, INFLAGAO E INDEXAGAO - Antonio Marla da Silveira -
1985

MACROECONOMIA = CAPITULO | = 0 SISTEMA MONETARIO - Mario Henrique Simonsen
e Rubens Penha Cysne - 1985

MACROECONOMIA - CAPITULO || - O BALANGO DE PAGAMENTOS - Mario Henrique
Simonsen e Rubens Penha Cysne - 1985



