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I. Balan¢o dos Pagamentos - Estrutura da Contabiliade

Balanca de pagamentos de contabilidade é basegatanoipio de dupla entrada com
cada item contabilizado como crédito e débito.da, o resultado final estard em
equilibrio e a equacao para o balanco de pagamsetasero. Déficits e superavits so
podem aparecer nos sub-saldos, como na balangarsgao, servicos, transferéncias

unilaterais e na conta capital e financeira.

O registro de um déficit em conta corrente sigaissencialmente que o pais gasta
mais do que produz em um determinado periodo. &aeatia entre a absorcdo em casa
e a producdo domeéstica constitui a acumulacaovildaddu a venda de ativos
domésticos para nao-residentes. Embora seja egidaptem termos contabilisticos da
balanca de pagamentos devem estar em equilibiact@de gastos domésticos
excessivos implica a acumulacao de divida e a mpgmopriedade. Estes, no entanto,
ndo sao directamente registradas nas estatisidaaahca de pagamentos. Eles
aparecem apenas indiretamente e de forma signfcapenas mais tarde, na conta
chamada investimento de renda (investment income)we os pagamentos de juros,

dividendos e rendas com estrangeiros sera comziadhils.

Um saldo negativo na conta corrente exige um dgmiitivo na conta financeira e este
diz que a exploracdo de ativos domésticos porregtieos deve aumentar. A regra
simples é: quando os habitantes de um pais (indgicempresas e governo) vendem
ativos (incluindo instrumentos de divida) paraasieiros (residentes fora do pais), a
conta capital e financeira sera positiva. E exatdenesse superavit na conta capital e
financeira que esta usado para comprar bens €gemilicionais do exterior, que sao



registrados como débito na conta corrente.

Deixando de lado os problemas estatisticos (quéasgados no balanco de
pagamentos como saldo na sec¢éo de "discrepanatsstsa™), os fundamentos do

balanco de pagamentos podem ser simplificados omrtto de equacoes.

Um Balanco de Pagamentos (BP) contém trés grandlesositas: a conta corrente

(CA), a conta capital e financeira (CF) e a mudatecaonta de reservasK). Todos os
itens sdo registrados como fluxos ou como umagé&wido estoque com as reservas. A
conta de reservas € visto como uma forma de finar@ito compensatdrias e, como tal,
um aumento liquido das reservas cambiais recebsinahnegativo, porque

implicitamente representa as exportacdes de capital

Assim um balan¢o de pagamentos em forma da eqéagada por

() BP=CA+CF+AIR=0

Trazendo a mudanca de reserveR)(para o lado direito, tem-se

(Il) BP = CA + CF -AIR

Dessa forma, a equacdo demonstra que quando accorgate do pais (CA) e sua
conta capital e financeira (CF), se ndo estao sgeasta diferenca vai aparecer como
uma alteracédo da posicao externa do pais como maidi@s reservas internacionais
(AIR). Se as reservas de um pais estdo esgotadag)jlBu se um certo nivel de
reservas cambiais devem ser mantiddR (= 0) um déficit em conta corrente deve ser
inteiramente compensados por uma entrada liquidapieal estrangeiro. Se o pais nao
pode continuar a obter financiamento externo, & @adaptacdo cai no comércio
exterior, espectificamente no caso de uma crismfieira internacional sobre a reducéo
das importacdes. Por outro lado, um pais vai acamneservas cambiais, quando a

soma da conta corrente (CA) e a conta capitalaa@eira (CF) sao positivos.

O fim de obter uma compreensao dos mecanismookasisuas implicacoes

econdmicas, um olhar atento para os grandes sabdual sera necessaria. Todos os trés
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principais contas do balanco de pagamentos - @ @ontente, a conta financeira e de
capital e as reservas internacionais - nao séigades em termos de procedimentos
contabilisticos, mas também quanto ao seu contecatwdmico.

O saldo em conta corrente (CA) contém trés itemsipais: o resultado liquido do
comércio exterior de bens (NXG), as exportacdesdas de servigos (NXS), receita
liquida de investimentos estrangeiros (NFI), eassferéncias unilaterais liquidas
(NTR). Qualquer uma dessas sub-contas pode teupeardyvit ou um déficit assim

como a conta corrente como um todo.

(1)  CA=NXG + NXS + NFI + NTR

A conta capital e financeira (CF) registra os flsixie capital, com um fluxo de crédito
positivo a entrada, e como um débito a saida déatfipanceiro. Assim, o aumento

dos ativos detidos no exterior por residentes canéabilizado como débito, enquanto o
aumento das responsabilidades contra estrangepossenta um crédito. O aumento do
passivo aos estrangeiros constitui importacéesgigat (CIM) e 0 aumento dos ativos
liguidos contra estrangeiros significa uma expéaate capital (CEX). A equagéao de
equilibrio para a conta capital e financeira (Oftfie é:

(IV) CF=CIM - CEX

Quando a conta corrente estd em equilibrio (CA =& @pnta capital automaticamente
esta em equilibrio também dado o nivel de resemteshacionais ndo muda R = 0).

No entanto, quando a conta corrente € deficit@fa<0), um positivo na conta
financeira é necesséria (CF> 0) como compensaga@réiem para pagar o excesso de
absorcdo doméstica como registrado pela contartermegativa, deve ocorrer uma
venda liquida de activos ou, em outras palavrpsppriedade estrangeira de ativos
domeésticos deve aumentar, ou seja, ndo-residegwesndmostrar-se que emprestam
dinheiro ou comprar ativos financeiros ou ativasifis. Portanto, uma conta capital
positiva como contrapartida de uma conta correaggtiva implica que este pais esta se
endividando ou perde em seu estoque de ativos.

Pode-se simplificar a conta corrente, deixandoaasteréncias unilaterais (assumindo
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que eles séo iguais a zero). Como todos os iteagpmEtacdo nesta conta séo
registrados como crédito (+) e os itens de impadago registrados como débito (-), a
conta corrente pode ser reduzido para uma contaadeexportacdes liquidas (NX).

(V) NX = EX - IM

O equilibrio da equacéo de pagamentos torna-se enta

(VI) BP = (EX - IM) + (CIM - CEX)

eo equilibrio geral da equacao de pagamentos modeduzida a

(VIl) BP = NX + CF

Sob a restricdo de que um certo nivel de resermmabiais devem ser mantidasR = 0)

o equilibrio torna-se

(VII) NX + CF =0

Assim, 0 negativo das exportacoes liquidas (NXreQuer um fluxo positivo de capital

(CF> 0) e vice-versa.

(IX) -NX <« +CF
(X) +NX o -CF

Quando um pais tem um déficit em conta correngginaloutro pais ou grupo de paises
devem ter um excedente. Se 0s paises que tém @mragiiigm conta corrente financiar
o déficit por pais exportador de capital, ndo héayeoblema da balanca de pagamentos
no curto prazo. Pode parecer como se um pais podieear para sempre importar
mais bens e servicos do que exporta. Nao paree hamhuma razéo para
preocupacdo, e geralmente isso € que uma anétigercmonal iria parar,
provavelmente, sé acrescentando que as taxas deocliexiveis fara o ato de

equilibrio. Mas, enquanto na realidade, o jogo pmd#inuar por um longo tempo, os

limites irdo aparecer mais cedo ou mais tarde.sHswées serdo exibidos na posicéo

4



de investimento liquido.

No ambito da contabilidade macroeconémica, a desjp¢sl € composto de consumo
privado (C), Investimento Privado (IPR), as despegagoverno (G) e exportacdes
liquidas (EX - IM). Em termos de utilizacdo do renento, os componentes séo o

consumo privado (C), a poupanca privada (SPR) arpagtos de impostos (TA).

Com

XY =C+IPR+G+EX-IM
e

(XIl) Y = C +SPR + TA

estas duas equacdes rendem

(X11) C+IPR+C+EX-IM=C+SPR+TA
Entao:
(XIV) (EX-1IM) =(SPR - IPR) + (TA-G)

A poupanca publica € dada por (TA - G), de modexdzedente ou do déficit publico, e
juntamente com o saldo da poupanca privada (SBR3fituem a poupanga nacional
(SNAT)

(XV) SPR + (TA-G) = SNAT

Com base na equagéo com EX - IM = NX e S = SNAT

tem-se
(XVI) NX+ 1=S
(XVII) NX=S-I

Neste quadro, o saldo em conta corrente (ignoraadmnsferéncias unilaterais) reflete
o equilibrio interno entre investimento e poupangarna. Desta forma, um pais que

gera maior poupanca nacional do que ele usa peamaciar o investimento vai mostrar
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um superavit comercial.

(XV11) S>1 < NX>0

Tendo em conta que

INX/ = [CF/

0 pais com superavit comercial vai ser um exportiigoido de capital e o pais com
caréncia de poupanca e um défice da balanca cahsecéd um importador liquido de

capital.

II. Aspectos Macroecondmicos

Existem trés areas de problemas que muitas veaasgegiigenciadas nas abordagens
convencionais de analises pagamentos. Em primegar,|teremos de considerar 0s
efeitos de longo prazo dos desequilibrios de pagasénternacionais;

em segundo lugar, a atencéo deve ser dada a qdestadmo a expansao do crédito
internacional afeta a oferta de moeda global;

em terceiro lugar, devemos perguntar também sabira@icacdes para a estrutura de

capital das economias envolvidas.

O pagamento de juros aos estrangeiros obtém uimgigativo na conta corrente. Se
este ndo for acompanhado por exportacdes de algtrmitem na conta corrente, 0
resultado liqguido com outras coisas sendo iguaisqee a conta corrente fica negativo
e a forma de pagar por isso sera a venda de adtetisindo instrumentos de divida.

Uma das consequéncias a longo prazo do déficitognta corrente sera que os activos
domeéstica vao entrar cada vez mais em propriedddmngeira. Cada venda de ativos
implica a perda da propriedade nacional, e no Igrgao a consequéncia sera que o
pais esta perdendo sua autonomia. Mas enquanémeupacao popular é desenhado
para criticar a venda de ativos visivel - como afgmarcos nacionais ou uma empresa

com um pedigree de destague nacional — o que retdrimeporta € a divida em especial
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guando esta divida € acumulada pelo governo.

As importacdes de capital visiveis, tais como @#tvnento direto estrangeiro,
normalmente entram para ficar, e eles também sawar@ia bastante baixo quando
comparado com o fluxo de instrumentos de dividalddgo prazo isso faz uma
diferenca decisiva se a conta de capital seradiada principalmente pelo
investimento direto estrangeiro ou por meio da adagéo de dividas e mais ainda se
for titulos do governo que conta para a quota eadwg das operacdes. A venda de
titulos pelo governo nédo é apenas uma mudancaopaqutade privada: ela implica que
a liquidez adicional esta sendo criado e que ajastda divida publica esta
aumentando. Esse caso implica a emergéncia deabtepra da divida externa e,
guando o pais devedor é também aquele que emibedande reserva principal do

mundo, um problema de propor¢des globais esta eems&o.

A conta corrente inclui 0 pagamento de juros saldtévida, e os dividendos e 0s juros
gue serdo pagos aos detentores estrangeirosnesigavado na sub-conta chamada
renda de investimento (investment income). Umaacdetcapital persistentemente
positiva aumenta automaticamente o déficit na comtigente além do comércio de bens
por causa de pagamentos de juros sobre a divideaaxEmbora o déficit em conta
corrente pode crescer lentamente no inicio de alo prolongado de divida e,
principalmente, na primeira subida devido a impg@Etade mercadorias estrangeiras.
Mas com o tempo a acumulagda vai crescer cada aezrapido e praticamente
explodir mais tarde, devido ao pagamento dos resatios de investimento na forma de
juros. Em seguida, o déficit em conta corrente autané@ nao por causa da importacao
de mercadorias - que até agora tem tido um efeitolado em ambos o devedor e das
economias do credor -, mas porque o déficit emacomtrente aumentara devido a
obrigacdes financeiras. O resultado final serarardiicdo de importagdes e outros

servicos para além do rendimento do investimento.

Antes que isso iria acontecer em grande escatagdsres provavelmente vai perceber
0 gque esta acontecendo. Mas diferente de uma pg&@genomia, que podem ser
forcadas a seguir o padréo ou ser mantidos solré&dvid, o pais que detém o privilégio
de criar reservas internacionais, como hoje eno d@so com o ddlar dos Estados

Unidos, pode prolongar este ciclo e na realidadbese-vinda porgue a sua expansao
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da divida fornece a base para um crescimento glal@tpanséo da divida pelo
emitente das reservas internacionais médio do @stdg expansao de liquidez
internacional e do aumento das reservas funciom eon crescimento da oferta de

moeda global.

O pais que emite a moeda de reserva internaci@oaémfrenta uma restricao de
divisas, assim nao havera um limite imediato pameapte processo va aos seus
extremos. Além disso, a expanséao deste tipo nd® sEvacompanhado por uma
inflacdo de precos de imediato. Os precos dos dmnegrcializaveis podem permanecer
baixos por um periodo consideravel de tempo e,eada inflagdo dos precos a bolha
surge nos mercados de ativos. Afinal, é a transag&onta de capitais do balanco de
pagamentos - a compra e venda de instrumentovida dique esta no cerne do

processo e € aqui que a musica toca, em termodliua b

Bolhas financeiras, no entanto, vao acabar pori@aseséo construidas de forma
insustentavel. No ambito do ciclo de divida interomal o fator insustentavel envolve o

pagamento de juros e iSso tem consequéncias garadércio internacional.

Na sua forma geral, um ciclo de endividamento ddefente para o emitente do meio
de reserva internacional, principalmente na megiagao potencial grau e duracéo do
processo pode ser muito maior e mais longo. O estdq reservas em délar para os
Estados Unidos € ilimitado. O que é finalmente ego jpara os EUA néo € a sua
posicdo de reserva mas, sim, o seu papel comossenuda moeda de reserva mundial.

Uma vez que a expectativa toma conta de que oddsstinidos usarao ligacao
adicional e as vendas de outros ativos, principaienpara fins de servigo da divida e
menos e menos para financiar a importacdo de nataados paises credores sao
confrontados com a perda da vantagem que elesmussfrutar. A estratégia dos
paises credores da manutencdo de moedas subvdderizela compra de ativos dos
EUA no fim de obter vantagens para a sua indidé&iexportacado nao faz mais sentido
quando a maioria da divida dos EUA recém-criadopksmente vai para o servi¢co da
divida. Perante o colapso iminente das suas pasd®ativos em ddlares dos EUA, os
credores lutam para que os restos mortais. O aguihevitavel sera o colapso do

mercado de ativos em conjunto com um craque da.dola
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A pior parte desse processo viria, quando a dnseeira se torne uma crise
econdmica e a crise econdmica se transforma encrseasocial e politica. O ciclo

mais longo da divida continuou e foi mais pronuth@ja mais profundamente as
estruturas de capital, tanto o devedor e credpad®foram transformados. Pode ser tdo
dificil para os paises credores para voltar a adapias industrias & nova constelacao
como sera para o devedor. Enquanto os paises eseskna confrontado com a
reparticdo de sua principal mercado de exportagdeyedor vai ser confrontado com
uma situacao que ja ndo ha um numero suficienterdecedores nacionais para
substituir a contracdo das importacdes. Sera nesteento em que a inflagdo dos

precos vai comecar com forca.

*) Professor de economia, Universidade Federaledgife (UFS), doutor pela
Universidade Erlangen-Nurnberg, Alemanha



