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4.1 Introdução

Pode-se definir o fenômeno da globalização como a intensificação das relações internacionais entre os países. Tais relações manifestam-se a partir do comércio de bens, de investimentos diretos realizados pelas denominadas empresas transnacionais, de fluxos financeiros – seja crédito bancário, mercado de títulos e ações, seja acordos de relações preferenciais que têm dado origem aos blocos econômicos regionais. Todo esse complexo de relações faz que o desempenho econômico de um país dependa não apenas do que acontece internamente, mas também dos acontecimentos externos. As crises financeiras das últimas décadas servem para exemplificar esses fatos: as crises ocorridas no México, em 1994, nos Países Asiáticos, em 1997 e na Rússia, em 1998 tiveram fortes impactos sobre a economia mundial, particularmente sobre as economias ditas emergentes, entre as quais está a economia brasileira. O mesmo aconteceu em 2008, com o fim da bolha imobiliária nos EUA e a grande crise do início do século XXI.
Sob o ponto de vista econômico, comumente divide-se o estudo das relações econômicas internacionais em dois grandes blocos: as teorias de comércio e a macroeconomia aberta. Nas teorias de comércio, estuda-se o padrão de comércio entre os países: quem exporta o que e para quem. Estão presentes nessa abordagem a ideia de vantagens comparativas e política comercial, entre outros aspectos. Já na macroeconomia aberta, as análises partem do estudo da taxa de câmbio e do significado do Balanço de Pagamentos, além de outras questões macroeconômicas e serão tratadas neste capítulo. 
4.2 Taxa de câmbio e política cambial

4.2.1 O conceito

Quando falamos de comércio entre países, devemos levar em conta que apesar do internacionalismo das trocas, temos o nacionalismo dos intermediários das trocas, pois em cada país em geral existem moedas diferentes. Surge, então, a necessidade de uma medida ou taxa de conversão entre as moedas nacionais. Essa medida nos remete ao conceito de taxa de câmbio. A taxa de câmbio expressa o valor de uma moeda nacional em termos de outra moeda, de outro país. Podemos considerar assim a taxa de câmbio como um preço. Assim, por exemplo, se pudermos comprar “US$ 1,00 por R$ 3,00”, então neste caso diremos que a taxa de câmbio é de R$ 3,00 por US$ 1,00.

4.2.2 A taxa de cambio e o mercado cambial 

A vantagem de considerar a taxa de câmbio como um preço é imediata: se buscamos entender o comportamento desse preço, deverá então buscar compreender os determinantes das condições de oferta e demanda por “Dólar” no mercado cambial doméstico. Assim existe um mercado cambial, um mercado onde as moedas dos diferentes países são trocadas por outras moedas. Este mercado tem, como outros ofertantes e demandantes. Este mercado normalmente é bastante concorrencial, transparente e tem um produto considerado homogêneo, uma moeda estrangeira. 

Deve-se notar que neste mercado, digamos o mercado de Dólar no Brasil, os demandantes por Dólar são também ofertantes de reais, assim como os ofertantes de Dólar são demandantes de reais. Temos o que chamamos de um mercado de dupla face. Ou seja, se dizemos que no mercado o preço do de um Dólar (1,00 US$) vale R$ 4,00, também dizemos que um real (1,00 R$) vale US$ 0,25. 
Se a demanda por Dólar nesta economia aumentar (por exemplo por que seus agentes querem fazer mais viagens internacionais) e não houver um aumento da oferta, o preço do Dólar (a taxa de cambio) pode aumentar, passando por exemplo a 5,00 reais (1,00 US$ = R$ 5,00). Note que neste caso o que também aconteceu é que a oferta de Reais no mercado aumentou (existem mais pessoas dispostas oferecer Reais em troca dos Dólares justamente para viajar ao estrangeiro) assim o preço do Real diminui e passou a valer vinte centavos de Dólar (1R$ = 0,20 US$). Agora o mercado este equilibrado em 1,00 US$ = 5,00 R$ ou 1R$ = 0,20 US$, que é o mesmo preço ou a mesma taxa de cambio. 

Uma possível dificuldade é com os conceitos de valorização e desvalorização cambial. No exemplo anterior em que a taxa de cambio passou de 1US$ = 4R$ para 1US$ para 5R$ o que ocorreu para a moeda brasileira foi uma desvalorização do Real, no caso da moeda norte americana, o Dólar se valorizou. Mesmo definindo a taxa de cambo como tendo passado de 1R$ = 0,25US$ para 1R$ = 0,20 US$ ainda assim o Real se desvalorizou e o Dólar se valorizou. No Brasil estamos acostumados a definir a taxa de cambio como sendo 1 Dólar = X Reais, assim sempre o que o X aumenta ocorre uma desvalorização do Real e quando o X diminui o Real se valoriza.
Assim, a taxa de cambio é um preço formado no mercado de cambio. Neste mercado agem ofertantes e demandantes da moeda estrangeira cuja contrapartida é o de serem demandantes e ofertantes da moeda nacional. Quem são estes ofertantes e demandantes? Os ofertantes da moeda estrangeira são todos aquelas que adentram ao território nacional com moeda estrangeira, ou seja, aqueles que trazem moeda estrangeira. Os exportadores são, portanto, ofertantes de Dólar no Brasil, assim como aqueles aplicadores estrangeiros em títulos de renda fixa no Brasil ou os turistas que vem para o Brasil etc. Se estes são ofertantes de Dólares (e também demandantes de Reais), os demandantes de Dólares (ou ofertantes de Reais) são, por exemplo, aqueles que saem do Brasil para adquirir coisas no exterior como os importadores e turistas brasileiros no exterior, além de residentes no Brasil que querem fazer aplicações no exterior ou precisam fazer pagamentos no (ou remessas para o) mercado internacional. 
Se, por um lado, a determinação taxa de câmbio está relacionada às exportações e importações. Por outro, esta taxa também influencia as exportações e importações. Uma desvalorização da moeda nacional, por exemplo, tende a estimular as exportações, pois os exportadores passarão a receber mais reais pela mesma quantidade de divisas derivadas das exportações; em consequência, haverá maior oferta de divisas. Por exemplo, suponhamos uma taxa de câmbio de 2 R$/US$, e que um exportador vendia 1.000 unidades de seu produto a 50 Dólares cada. Seu faturamento era de 50.000 Dólares ou 100.000 Reais. Se a taxa passar para 2,50 R$/US$, o exportador receberá os mesmos 50.000 Dólares, só que valendo agora 125.000 reais. Isso estimulará o exportador a vender mais, aumentando a oferta de divisas.

Do lado das importações, a situação inverte-se, pois, se os preços dos produtos importados se elevam em moeda nacional (os importadores pagarão mais reais pelos mesmos Dólares pagos antes nas importações), haverá um desestímulo às importações e uma queda na demanda por divisas. Nesse sentido, movimentos nas taxas de câmbio tendem a ter impactos reais sobre o comércio internacional. Mas as implicações de uma desvalorização ou valorização cambial vão muito além do comércio. Elas podem ter impactos sobre a inflação.

Quando ocorre uma valorização da moeda nacional (ou valorização cambial), o preço dos bens importados tende a cair. Além disso, os residentes do país passam a importar mais, aumentando, assim, a competição do produto importado com os produtos nacionais, cujos preços precisam ser mantidos em níveis competitivos, desestimulando os empresários a elevar os preços de seus produtos. Ou seja, a valorização cambial permite “ancorar” os preços internos e reduzir a taxa de inflação. Essa prática pode ser denominada âncora cambial. De fato, a valorização cambial foi um instrumento bem-sucedido aplicado no Brasil para o controle da inflação após a implantação do Plano Real em 1994.

Outro efeito positivo da valorização cambial é a possibilidade de elevação dos índices de produtividade, devido ao incentivo à modernização do parque produtivo nacional proporcionado pelas importações de bens de capital, levando à redução de custos de produção e, consequentemente, de preços, beneficiando os consumidores (produtos de melhor qualidade a preços relativamente mais baixos).

No entanto, a política de valorização cambial pode apresentar algumas desvantagens. Os setores nacionais que estiverem despreparados para a competição externa podem sofrer grande queda em suas vendas, com o consequente aumento do desemprego nesses setores. Os exportadores também são prejudicados, porque, com a moeda nacional valorizada, nossos produtos ficam relativamente mais caros para o comprador estrangeiro. Com as importações apresentando crescimento maior que as exportações, surge a tendência de déficit na balança comercial, com a consequente saída de divisas do país. Para manter suas reservas cambiais, o país vê-se na contingência de buscar recursos no exterior, aumentando sua dependência ou vulnerabilidade externa.

Já a desvalorização da moeda nacional (ou desvalorização cambial) tem o efeito contrário: os produtos importados ficam mais caros, em termos de reais. Evidentemente, as importações de muitos produtos diminuirão, mas os essenciais, como petróleo e trigo (que o Brasil importa muito, por exemplo), terão seus preços aumentados (em reais), provocando um aumento no preço final de inúmeros bens ou um aumento dos custos de produção, que serão repassados aos preços dos produtos finais.

4.2.3 Regimes Cambiais

A determinação da taxa de câmbio no mercado cambial pode ocorrer de diferentes modos: ou pelo funcionamento do mercado, no qual as taxas flutuam automaticamente, em decorrência das pressões de oferta e demanda por divisas estrangeiras (taxas flutuantes ou flexíveis). Neste caso temos aumentos ou diminuições das taxas conforme existem alterações nas demanda e ofertas de moeda estrangeira. Uma outra possibilidade se dá quando ocorre a fixação pelas autoridades econômicas das taxas de câmbio (taxas fixas de câmbio). Neste caso, as autoridades definem uma determinada taxa que pode estar fora do equilíbrio, ou seja àquela taxa podemos ter mais (ou menos) ofertantes que demandantes da moeda estrangeira. Se assim for as autoridades deverão comprar (ou vender) moeda estrangeira para garantir esta taxa fixa. 

Se o mercado cambio funciona mais próximo das taxas flutuantes ou das taxas fixas, isto diz respeito ao que chamamos de regime cambial. Entende-se por regime cambial o conjunto de regras e instituições que regulam o funcionamento do mercado cambial. Existem dois conjuntos básicos de regras: i) as regras quanto à conversibilidade de (ou a acessibilidade) uma moeda em outra e, ii) as regras referentes os mecanismos pelos quais a taxa (ou o preço) se forma.
Assim existem diferentes regimes cambiais conforme o quadro 4.1 abaixo 
Quadro 4.1: Regimes cambias: diferentes possibilidades
	 
	Quanto à conversibilidade

	
	c) Restrita
	d) Plena

	Quanto à formação de preços
	a)Fixo
	1
	2

	
	b)Flutuante
	3
	4


O primeiro conjunto de regras é menos comentado mas são regras importantes que definem a possibilidade de acesso de residentes de um país às moedas, títulos e ações de outros países ou o inverso a possibilidade de residentes de outros países acessarem nossos mercados sejam financeiros, comerciais, imobiliários etc.  Ou seja, este conjunto de regras define até que ponto ou em quais situações se pode ou não converter uma moeda em outra ou trocar uma moeda por outra.  Neste sentido, a total abertura do mercado cambial (com conversibilidade plena, situações 2 e 4) e a livre transação entre moedas se contrapõem a um sistema que impõe fortes limites às transações de residentes com a moeda de outros países (onde existem restrições à conversibilidade, situações 1 e 3).

Por exemplo, houve períodos no Brasil em que se uma pessoa quisesse viajar ao exterior só lhe era permitido trocar Reais por Dólar até um limite máximo de 1000 Dólares. Em outra situação pode não se permitir que não residentes adquiram a moeda nacional para se fazer aplicações em títulos de renda fixa ou para se operar na Bolsa de Valores de determinado pais. Temos situações ainda que um não residente pode aplicar recursos no mercado financeiro de um pais qualquer, mas para a realização desta aplicação os recursos devem ficar por um tempo em quarentena, isto é, a conversão da moeda estrangeira em moeda nacional não é imediata mas leva alguns dias, o que obviamente reduz a rentabilidade da operação já que os recursos ficam “parados” por algum tempo 
Em vários países latino-americanos (mas não apenas nestes) as restrições ao funcionamento do mercado cambial foram muito usadas (situações 1 e 3) a ponto de forçar o aparecimento de mercados cambiais paralelos (também conhecido como mercado negro). Em alguns casos, as restrições se manifestam a partir da existência dos denominados mercados múltiplos de câmbio: a existência de diferentes taxas em diferentes mercados. No período recente, especialmente na década de 1990, a maior parte dos países latino-americanos, dentro dos programas de reformas implementados, promoveram “aberturas financeiras”, diminuindo em muito as restrições de acesso ao mercado cambial, acabando, inclusive, em alguns casos com os mercados paralelos de câmbio (d Plena conversibilidade). Por outro lado, essa mesma abertura expôs esses países à volatilidade dos mercados financeiros internacionais, que se expandiram sobremaneira em termos internacionais, com consequências positivas e negativas amplamente discutidas.
Outro conjunto de regras diz respeito à formação de preços no mercado cambial, há dois grandes extremos de regimes cambiais que diferem quanto à formação do preço (ou seja, da taxa de câmbio) no mercado de câmbio: a) o de taxas fixas (situações 1 e 2) e b) o de taxas flexíveis (situações 3 e 4). No entanto a situação 3 é bem diferente da situação 4, em ambas o mercado cambial define as taxas de câmbio pela interação entre oferta e da demanda (câmbio flutuante b), porém na situação 3 existem muitas restrições ao aparecimento seja de demandantes seja de ofertantes, pois existem restrições à conversibilidade da moeda (conversibilidade restrita c), por exemplo os turistas podem estar limitados a adquirir um volume pequeno de divisas antes de viajar, ou certas aplicações financeiras podem ser não ser acessíveis a não residentes. Na situação 4 estas restrições não ocorrerem (conversibilidade plena d), temos assim um número maior de possibilidades de converter a moeda estrangeira em nacional e vice-versa, o mercado cambial é assim mais completo. A mesma diferença ocorre entre as situações 1 e 2, porém em ambas o governo define as taxas de câmbio, na 2 com um mercado cambial sem restrições e em 1 com um volume grande restrições.

Mesmo separando as possibilidades dos regimes cambiais, quanto à formação de preços, entre (a) câmbio fixo e (b) flutuante, estamos restringindo nosso leque de opções. Dadas as experiências no mundo contemporâneo, há, na verdade, uma grande variedade de opções neste regime cambial (e não apenas fixo x flutuante). Assim pode-se observar abaixo um grande leque de possibilidades:

· Associado a modelos de câmbio fixo, pode-se ter:

· uma regra cambial que implica na determinação do governo em intervir no mercado de modo a deixar o câmbio estável por um prazo indefinido;
· o currency board, que institucionaliza tal regra e associa formalmente a política monetária ao regime cambial;

· uma política de fixação de câmbio mas com reajustes sistemáticos, os quais podem ser feitos com regras previamente definidas ou de maneira discricionária, que no Brasil recebeu o nome de minidesvalorizações (crawling peg).

Mesmo quando falamos em termos de câmbio fixo, a pergunta é fixarmos o valor da moeda nacional em relação a qual moeda, ao Dólar ? Para alguns países talvez o melhor seja fixar em relação ao Euro ou ao Yen. Pode-se ainda de modo um pouco mais complicado fixar em relação à uma cesta de moedas.
· Dentro de um regime de câmbio flexível é possível:

· um mercado totalmente livre de intervenções do governo;

· um mercado parcialmente administrado – com a chamada flutuação suja (dirty floating) – em que o governo interfere de forma não antecipada nesse mercado quando os níveis da taxa de câmbio passam a comprometer determinadas metas de política econômica;

· um mercado de câmbio com forte intervenção governamental, porém essa intervenção pode seguir uma lógica anunciada, por exemplo em um regime de meta de inflação, no qual, teoricamente o governo intervém apenas com o fim de manter uma taxa de câmbio compatível com determinadas metas inflacionárias.

Dentre as possibilidades do chamado regime de câmbio sujo ou administrado, o sentido da intervenção do governo também pode variar. Esta intervenção pode se dar por diferentes motivos, por exemplo:

· evitar grandes desvalorizações (ou promover valorizações) para evitar (ou conter) problemas inflacionários;
· promover desvalorizações com intuito de promover as exportações e o crescimento, o que alguns denominam como mercantilismo moderno;
· impedir grandes flutuações cambiais de modo a prevenir desordens no mercado e obter certa estabilidade macroeconômica.
· Ainda são possíveis esquemas intermediários, como:
· um sistema de bandas simétricas. Neste sistema a taxa de cambio, dentro de determinados limites, a taxa se comporta como num mercado livre, porém não pode ultrapassar estes limites, sendo assim os limites impõe uma espécie de taxa fixa;

· bandas assimétricas, em que só existe um dos limites, ou o máximo ou o mínimo.

As bandas podem muito amplas ou muito curtas, no primeiro caso estamos quase que em regime de câmbio flutuante e no segundo nos aproximamos do regime de câmbio fixo. Além disto, estas bandas podem ser fixas ou móveis (crawling bands) ao longo do tempo. Essa mobilidade, por sua vez, também pode ser pré-anunciada ou feita a partir de regras conhecidas ou totalmente discricionárias.
Finalmente, restam as opções de simplesmente se abrir mão da própria política cambial pois se abre mão de ter uma moeda nacional. 
· Nesse caso, temos:

· a adoção de uma outra moeda como moeda local (a dolarização da economia, por exemplo);

· a união monetária com outros países, promovendo uma administração monetária e cambial conjunta.

Assim para além de se o regime de câmbio é flutuante ou fixo, em termos de formação da taxa de cambio existe um grande leque de possibilidades e o mesmo ocorre do ponto das regras de acessibilidade. Podemos ter uma ausência de regras, ou seja, uma abertura completa sem restrições ou limites a toda e qualquer operação. Ou, ao contrário, termos um grande número de restrições. 
Tais restrições podem ser tanto para evitar a saída de moeda estrangeira (limitando os demandantes de moeda estrangeira) ou para dificultar a entrada (limitando os ofertantes). Estas limitações podem se dar sobre operações financeiras ou sobre operações comerciais; tais limitações podem ser quantitativas - do tipo limites de Dólares a serem adquiridos - ou podem ser feitas por imposição de custos sobre operações como por exemplo a imposição de impostos sobre determinadas operações cambiais, ou ainda as quarentenas comentadas anteriormente. Assim também do ponto de vista da acessibilidade os regimes cambiais podem assumir uma grande diversidade de formatos 
4.2.3 Taxa de câmbio, fatores financeiros e política econômica

Nas seções anteriores, quando analisamos o mercado de câmbio flutuante, destacamos o fato de a oferta e a demanda por divisas serem determinadas por exportadores, importadores e todos aqueles que trazem ou necessitam de divisas para realizar suas operações econômicas com o resto do mundo. Nos dias atuais, destacam-se as chamadas aberturas e globalização financeiras. Neste sentido, dentro do conjunto de atividades que se incluem sob o termo “operações econômicas”, podemos destacar que atualmente as “financeiras” se ampliaram fortemente: muitos dos recursos que entram ou saem do país decorrem de operações estritamente financeiras, as quais se manifestam em grande medida pela compra e venda de títulos. Nesse sentido, as taxas de juros domésticas, isto é, aquelas que remuneram os títulos nacionais, constituem-se em importantes determinantes da taxa de câmbio. Assim, por exemplo, se os juros internos sobem, existirá uma tendência de entrada de Dólares no país para a compra de títulos nacionais. Mais Dólares no mercado cambial doméstico forçará uma queda no preço do Dólar ou na taxa de câmbio. Ou seja, um aumento dos juros internos tende a provocar uma valorização da moeda nacional (ou uma desvalorização da moeda estrangeira, aqui representada pelo Dólar).

Entretanto, não apenas os juros domésticos são relevantes nesta análise. Considerando que os capitais financeiros podem se movimentar entre os países (aliás, esta é uma das principais características do que se pode denominar globalização financeira), os juros internacionais também podem determinar o fluxo de entrada e saída de divisas no mercado doméstico. Considere, por exemplo, que os Estados Unidos aumentem os juros dos títulos emitidos pelo seu governo. Mais vantajosos, esses títulos atrairão capitais financeiros de outras partes do mundo. Nesse contexto, haverá uma “tendência” de saída de Dólares do mercado doméstico em direção ao mercado financeiro norte-americano. Se essa tendência se manifestar, teremos como resultado uma desvalorização da moeda doméstica (ou um aumento da taxa de câmbio). Esta importante conjectura nos leva a concluir que não apenas as taxas de juros domésticas são importantes, mas também os juros internacionais; na verdade, devemos considerar o diferencial de juros doméstico e internacional (aqui representado pelos juros dos títulos norte-americanos).

Existe ainda outra variável que devemos considerar neste contexto: a expectativa de desvalorização cambial. Suponhamos que um investidor norte-americano possua US$ 1 milhão para aplicar no Brasil, entre os períodos 1 e 2, à taxa de 20%. Como a aplicação no Brasil é feita em moeda local, isto é, em Real, o investidor deverá converter seus Dólares em Reais no período 1. Consideremos, a título de simplificação, que a taxa de câmbio no período 1 será de 1 Real por 1 Dólar. O investidor recebe, então, R$ 1 milhão e aplica no mercado financeiro nacional. No final do período 2, ele terá um total de R$ 1,2 milhão. Consideremos, entretanto, o período 2, que é o momento em que o investidor norte-americano irá reaver seus Dólares a partir dos ganhos em Reais, neste novo momento a taxa de câmbio passou a ser de 2 Reais por Dólar. Com essa taxa de câmbio, o investidor somente reaverá US$ 600 mil (1.200.000/2,00).  Ou seja, o investidor, apesar de ter obtido ganhos financeiros em moeda nacional, uma vez que aplicou no mercado brasileiro à taxa de 20% no período, obteve grandes perdas em sua moeda (o Dólar) em decorrência da mudança cambial. Essa ideia sugere que, para fazer o investimento, o investidor irá querer não apenas a remuneração proporcionada pela taxa de juros, mas também algo mais que compense uma eventual desvalorização cambial; ou seja, a expectativa ou risco de desvalorização cambial. Nesse exemplo, se o investidor tem a expectativa da mudança cambial de 1 para 2, qual seria a taxa de juros que ele deveria receber para não ter as perdas verificadas?

Resumindo, no contexto dos fatores financeiros como determinantes, podemos destacar pelo menos três variáveis: a taxa de juros doméstica, as taxas de juros internacionais e a expectativa de desvalorização cambial. Um resultado interessante desse modelo é a influência direta da taxa de juros sobre a taxa de câmbio. Uma vez que a taxa de juros pode ser alterada por instrumentos de política econômica, particularmente a política monetária, podemos estabelecer uma relação entre política econômica e taxa de câmbio.

Quadro 4.2 Taxa de Câmbio: fatores financeiros

	FATO
	IMPLICAÇÃO: TÊNDENCIA DE

	Elevação dos juros domésticos
	Queda na taxa de câmbio (valorização da moeda doméstica ou desvalorização da moeda estrangeira)

	Elevação dos juros internacionais
	Elevação na taxa de câmbio

	Expectativa de desvalorização cambial
	Elevação na taxa de câmbio


Consideremos que o Banco Central deseja implementar uma política monetária contracionista (que implica redução da liquidez na economia) com o objetivo, por exemplo, de controlar a inflação. Essa política terá como resultado uma elevação das taxas de juros (menos moeda e menos crédito na economia). Uma elevação na taxa de juros irá provocar um fluxo positivo de moeda estrangeira para o país. Mais moeda estrangeira no mercado interno significa menor preço da moeda estrangeira nesse mercado ou, em outras palavras, uma valorização da moeda nacional ou uma desvalorização da moeda estrangeira. “Moral da história”: alterações na política monetária exercem impactos diretos sobre a taxa de câmbio.

Suponhamos uma situação um pouco mais complexa: que o regime de câmbio seja fixo, conjugado a uma política monetária contracionista. Como já foi visto, essa política terá como resultado uma queda na taxa de câmbio. Dado que o regime é de câmbio fixo, o Banco Central deverá intervir comprando moeda estrangeira para não alterar a taxa de câmbio. Mas a compra de moeda estrangeira significa uma elevação de liquidez (compra-se Dólares com reais) e essa elevação significa uma política monetária expansionista. E, aqui, temos uma contradição: se o regime de câmbio é fixo, uma política monetária contracionista, por gerar pressões sobre a taxa de câmbio via taxa de juros, requer uma política monetária expansionista (compra de moeda estrangeira para evitar uma queda na taxa de câmbio). Na verdade, essa contradição pode ser explicada pela impossibilidade de se utilizar a política monetária em um regime de câmbio fixo. Entretanto, se o regime de câmbio é flutuante, não existem restrições sobre a utilização da política monetária.
Enfim, uma melhor compreensão sobre o comportamento da taxa de câmbio ou mesmo da política econômica em uma economia aberta requer não apenas considerações sobre os fatores comerciais (exportações e importações), mas também sobre os fatores financeiros. Essa é uma conclusão particularmente importante em um mundo no qual existe grande liberdade no fluxo financeiro entre as nações.

4.3 A estrutura do Balanço de Pagamentos

O Balanço de Pagamentos é o registro contábil de todas as transações econômicas realizadas entre os residentes e não residentes do país em um determinado período de tempo. Consideram-se residentes as pessoas e empresas sediadas no Brasil (brasileiras ou não). São registrados no Balanço de Pagamentos inúmeros tipos de transações como por exemplo, as exportações e importações do período, o pagamento de fretes e seguros, os empréstimos obtidos no exterior, os investimentos financeiros etc. Registram-se as transações que ocorreram naquele período de tempo, naquele ano ou naquele mês. A seguir apresentamos na tabela 4.3 a estrutura básica do balanço de pagamentos a partir da metodologia adotado no Brasil de acordo com o Manual de Balanço de pagamentos e Posição Internacional de investimentos (PBM6) do FMI.

Tabela 4.3 Balanço de Pagamentos – versão simplificada

	I. Balança de Transações Correntes

	Ia – Balança Comercial (saldo Ia = Ia.1 – Ia.2)
Ia.1.exportações

Ia.2 importações

Ib – Serviços

       Ib.1 transportes (fretes, seguros etc)

       Ib.2 viagens internacionais

       Ib.3 seguros

       Ib.4 serviços financeiros

       Ib.5 serviços de propriedade intelectual

       Ib.6 serviços governamentais (embaixadas e consulados)

       Ib.7 outros serviços

Ic – Renda Primária

       Ic.1 juros

       Ic.2 lucros

        Ic.3 Serviços diversos (royalties, assistência técnica etc.)

        Ic.4 remunerações de trabalhadores

        Ic.5 outras rendas

Id – Renda Secundária

Saldo I (= Ia + Ib + Ic + Id) 

	II – Conta Capital

	III – Conta Financeira 

          III.1 investimento direto no exterior

          III.2  investimento direto no país

          III.3 investimento em carteira – ativo

          III.4 investimento em carteira – passivo

          III.5 derivativos – ativos

          III.6 derivativos – passivo

          III.7 outros investimentos – ativos

          III.8 outros investimentos – passivo1
          III.9 ativos de reserva
Saldo de III = (III.1 – III.2 + III.3 – III.4 + III.5 – III.6 + III.7 -III.8 + III.9)   

	IV – Erros e Omissões


O Balanço de Pagamentos compreende quatro grandes contas: I) a Conta de Transações Correntes; II) a Conta de Capital; III) a Conta financeira e IV) a Conta de Erros e Omissões. A Conta de Transações correntes, por sua vez é subdividida em quatro contas: a) de bens ou a balança comercial; b) a conta de serviços; c) a conta de rendas primárias; d) a conta de rendas secundárias. Vejamos com mais detalhes cada uma dessas contas que compõe o balanço de pagamentos. 
· Balança comercial. Essa conta compreende essencialmente o comércio de mercadorias. Inclui as exportações, no conceito Free On Board (FOB), isto é, isentas de fretes e seguros, e as importações também FOB. Se as exportações superam as importações há um superávit no balanço comercial; caso contrário, existe um déficit.

· Serviços. Registram-se todos os serviços pagos e/ou recebidos pelo Brasil que envolve: fretes, despesas de transportes, viagens internacionais (turismo), seguros, serviços financeiros, serviços de propriedade intelectual, serviços culturais, serviços governamentais etc.

· Renda Primária. Representa a antiga conta renda e inclui: remuneração de trabalhadores, remessas de lucros e dividendos, pagamentos (ou recebimentos) de juros e outras rendas decorrentes de diferentes tipos  de investimentos etc. 

· Renda Secundária: Apresenta a renda gerada em outro país e distribuída internamente (exceto aquelas constantes na renda primária). As transferências pessoais constituem o item mais importante desta conta. São exemplos desta transferência o envio de recursos por parte de imigrantes brasileiros em outros países para residentes no Brasil. Trata-se das antigas transferências unilaterais.

· Balanço de transações correntes. O somatório dos saldos da balança comercial, de serviços e das rendas primárias e secundárias. Esta soma representa o total de bens e serviços que foram comercializados pelo pais com o exterior acrescido do saldo das rendas e pagamentos recebidos x pagos. Um déficit nesta conta representa que o país “comprou” mais bens e serviços no exterior do que “vendeu”, ou seja, gerou menos divisas do que usou e para isto deverá de alguma forma que ser financiado
· Conta de capital. são registradas transações envolvendo compra e venda de ativos não financeiros e transferências de capital.

· Conta financeira. Na conta financeira, aparecem as transações que produzem variações no ativo e no passivo externo do país e que modificam a sua posição devedora ou credora perante o resto do mundo. Ou seja, são transações que geram obrigações ou direitos a serem exercidos em algum momento posterior. A conta é composta por ampliação (ou diminuição) de ativos de Investimento direto ou em carteira no exterior, ou seja, aplicações (ou desaplicações) feitas no exterior por parte de residentes por exemplo em ações, assim como passivos de investimento direto e em carteira, que vem a ser, ao inverso aplicações, por exemplo em ações no mercado doméstico feito por não residentes. Além destes investimentos outros como aplicações em derivativos e outros investimentos que incluem empréstimos, créditos comerciais e outras operações financeiras estão inscritas nesta conta. Esta conta é a principal conta a representar a entrada de poupança externa no país e assim financiar um possível desequilíbrio na Balança de transações correntes ou, ao contrário, representar a saída de poupança doméstica para o exterior. Um item importante desta conta são os ativos de reserva que na verdade representa a variação das reservas internacionais que o país possui.
· Erros e Omissões: trata-se da diferença entre a conta de transações corrente e as contas de capital e financeira, decorrentes de erros de apuração.
A montagem e a operacionalização de um Balanço de pagamento pode ser feita acompanhando um exemplo hipotético, supondo as transações econômicas abaixo de um pais com exterior ao longo de um ano (Os valores estão em unidades monetárias)

I. Exportação de soja no valor de 50.000, pago à vista.

II. Importação de trigo no valor de 10.000, pago à vista

III. Empréstimo de uma empresa brasileira em um banco norte americano no valor de 25.000

IV. Exportação de minério de ferro no valor de 100.000 financiada pelo Banco do Brasil

V. Importação financiada de maquinas no valor de 130.000

VI. Remessa de lucro de multinacional estrangeira no Brasil para matriz no valor de 10.000

VII. Recebimento dos dekasseguis no valor de  5.000

VIII. Pagamentos de juros da divida no valor total de 50.000 sendo, 30.000 à vista  e 20.000 por meio de emissão de novos titulos 

IX. Pagamento do principal dos títulos da dividida externa brasileira no valor de  10.000

Vejamos as contas envolvidas nestas transações, note que a operacionalização se faz com base no método das partidas dobradas, ou seja lançamentos em determinadas contas devem ter por contrapartida lançamentos correspondentes em outras contas.

Operação I

· Existe um lançamento na conta Exportação de 50.000 que tem por conta partida a entrada de 50.000 na conta de Ativos de reservas, ou seja, existe um aumento das reservas do pais de 50.000 decorrentes desta exportação

Operação II

· Existe um lançamento na conta Importação de 10.000 que tem por conta partida a saída de 10.000 da conta Ativos de reservas; ou seja, existe uma diminuição das reservas do pais em 10.000
Operação III

· Existe um lançamento na conta Outros Investimentos (Passivo) de 25.000 (nesta conta estão incluídos os empréstimos recebidos por empresas de residentes); como isto significou o ingresso de recurso no pais a contrapartida desta operação é o aumento dos Ativos de reserva em 25.000
Operação IV

· Existe novamente um lançamento na conta de Exportação de 100.000, porém como não houve ingresso de recursos a contrapartida não é a conta de ativo de reservas. Estas exportações foram financiadas, ou seja, os compradores tomaram um recurso emprestado no Brasil para fazer o pagamento, assim a contrapartida é a conta Outros Investimentos (Ativo) no montante de 100.000. Note que a conta Outros Investimentos (Ativo) são empréstimos efetuados por residentes (no caso o Banco do Brasil) para os não residentes (no caso os importadores)
Operação V

· Existe o lançamento na conta Importação de 130.000 e a contrapartida é a conta Outros Investimentos (passivo) em 130.000, pois esta importação foi financiado pelos residentes junto a alguma instituição fora do país
Operação VI

· Existe o lançamento na conta de Remessa de Lucro do montante remetido, 10.000. A rigor esta conta Lucros tem duas sub contas uma de receitas e outra de despesa, a conta onde se deve fazer o lançamento é a conta Lucro (despesa), que significa o pagamento ou o envio de lucros ao exterior. No Balanço esta conta lucro representa o saldo entre a conta lucro receita e a conta lucro despesa., assim, se só existir esta transação que envolve a conta lucro esta aparecerá no balanço com sinal negativo. A contrapartida da conta é a conta Ativos de reservas, pois houve uma saída de capital, esta conta, portanto, será diminuída em 10.000
Operação VII

· O lançamento desta operação se faz na conta Renda secundária em 5.000 e a contrapartida, dado que a operação representa um ingresso de recursos será efetuada na conta Ativos de Reserva que se elevará em 5.000

Operação VIII

· O lançamento inicial desta operação será na conta Juros. Esta conta tem as mesmas características da conta lucro, assim este pagamento de juros de 50.000 deverá ser lançado na conta Juros (despesa). Na conta Juros que representa o saldo das receitas e despesas, portanto este lançamento aparecerá como negativo. A contrapartida desta operação será dividida em dois lançamentos, uma na conta Ativos de reserva, com uma saída de 30.000 representando a parte dos juros que foram pagos em espécie e que significam uma saída de recursos do país; e um outro lançamento na conta Investimento em carteira (passivo) dos demais 20.000. A conta investimento em carteira (passivo) representa títulos emitidos por residentes que foram comprados por não residentes, ou seja, representa um aumento da “divida” que os residentes no Brasil têm no exterior 
Operação IX

· O lançamento inicial desta operação se dará na conta Investimento em Carteira (passivo). Note, no entanto, que na verdade houve uma diminuição da dívida que os residentes têm junto ao exterior pois os residentes pagaram parte do principal desta dívida, neste sentido o lançamento entra com sinal negativo: - 10.000. A contrapartida é a conta Ativos de Reserva que é reduzida em 10.000 pois existe uma saída de recursos do Brasil para saldar uma parte do principal da dívida.
Os resultados estão transportados para o Balanço de Pagamentos conforme tabela 4.4 Na apresentação do Balanço, a maior parte dos lançamentos são apresentados com sinal positivo. Assim, as exportações e importações, receitas e despesas de renda, receita e despesas de transferências e aumento em ativos e passivos são lançados com o sinal positivo (+). Importante destacar também que algumas contas representam saldos e contemplam as diferenças entre receitas e despesas ou ativos e passivos. Logo, podem ter sinais negativos ou positivos. (como o exemplo das operações VI e VIII)

Quadro 4.4. Balanço de Pagamentos hipotético para um ano

	I. Balança de Transações Correntes: - 45.000

	Ia – Balança Comercial  = 10.000

Ia.1.exportações: 50.000 + 100.000 = 150.000

Ia.2 importações: 10.000 + 130.000 = 140.000

Ib – Serviços: 0

Ic – Renda Primária

       Ic.1 juros: (despesas):  -50.000

       Ic.2 lucros: (despesas): -10.000

Id – Renda Secundária: 5.000



	II – Conta Capital: 0



	III – Conta Financeira:  -45.000

          III.1 investimento direto no exterior: 0

          III.2  investimento direto no país: 0

          III.3 investimento em carteira – ativo : 0

          III.4 investimento em carteira – passivo: 20.000 – 10.000 = 10.000

          III.7 outros investimentos – ativos: 100.000

          III.8 outros investimentos – passivo:  25.000 + 130.000 = 155.000

          III.9 ativos de reserva: 50.000 – 10.000 + 25.000 – 10.000 + 5.000 – 30.000 – 10.000 = 20.000



	IV – Erros e Omissões: 0


Existem algumas exceções das regras de sinais anteriores. Elas ocorrem para indicar renda negativa ou perda de renda e a redução de ativos ou passivo (como o exemplo da operação IX). Outros exemplos como abaixo  demonstram a regra e a exceção:
a) Um residente adquire títulos do tesouro americano no valor de US$ 100.000. 
Lançamento: Investimento em carteira (ativo): + 100.000

b) Um não residente aplica em fundos de renda fixa no país um total de US$ 200.000. 
Lançamento: Investimento em carteira (passivo): + 200.000.

c) um brasileiro vende seus títulos do tesouro americano no valor de US$ 20.000, retornando seu capital financeiro para o Brasil.
Lançamento: Investimento em carteira (ativo): - 20.000.

Voltando ao nosso balanço de pagamentos hipotético, podemos notar que esse país no ano em questão absorveu uma captação de recursos de 175.000, sendo que também foram emprestados 100.000 de recursos domésticos para o exterior e 10.000 serviram para abater a dívida preexistente, ou seja acessou-se liquidamente a 65.000 de poupança externa. Com isto permitiu-se tanto um acumulo de 20.000 em reservas internacionais e o pagamento de gastos acima das receitas, no Balanço de transações correntes de 45.000; estes gastos forma relativos ao pagamento de juros (50.000), remessas de lucros (10.000) e importações (140.000) sendo que também se recebeu recursos de exportações (150.000) e de rendas secundárias (5.000). 
� Inclui empréstimos, créditos comerciais e demais operações que não se enquadram nas outras contas.





