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7.1 Mercado Cambial

7.1.1 Balanca de Pagamentos

A Balanca de Pagamentos é composta por:

i) Balanca Corrente (CA)

CA=EX+ NIA—1+ NTRA 8.1

em que NIA correspondem aos fluxos liquidos de rendimento do exterior (inclui, por
exemplo, lucros repatriados por parte de empresas detidas por nacionais no exterior,
pagamento de juros, etc.) e NTRA correspondem a transferéncias liquidas do exterior.

ii) Balanca de Capital (KA)

KA = KR — KP (8.2)

em que KR corresponde a receitas de capital decorrentes da aquisicdo de ativos
domésticos por estrangeiros e KP sdo pagamentos de capital usados para adquirir ativos
estrangeiros para a economia doméstica.

Um défice na CA tem de ser compensado com um excedente de igual valor na KA e
vice-versa. Assim, teremos:

CA=EX+NIA—IM + NTRA= —(KR —KP) = —KA  (8.3)

7.1.2 Taxas de Cambio
7.1.2.1 Taxa de Cambio como Preco Relativo da Moeda

A taxa de cambio € o preco de uma moeda em termos de outra moeda.

As moedas sdo transacionadas no mercado cambial (bancos, lojas de cAmbios, etc.).
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Uma moeda aprecia-se quando o seu valor aumenta relativamente a outra moeda e
deprecia-se quando o seu valor relativo diminui.

7.1.2.2 Taxa de Cambio Real

A taxa de cambio real ¢é a taxa de cambio que reflete o efetivo poder de compra de
cada moeda.

RXR — XR Pdomestic (8.6)

Pforeign

em que:

— XR — taxa de cambio;

— RXR — taxa de cambio real;

—  Pdomestic — preco de um dado produto na economia doméstica;

— DPforeign — prego de um dado produto noutra economia.

Para comparar o poder de compra entre 2 paises importa comparar nao a taxa de
cambio referente a um bem concreto mas sim de um cabaz de bens. Tal poderd ser
concretizado mediante a consideragcao na equacgdo (8.6) dos indices de precos.

7.1.2.3 Paridade nao coberta das taxas de juro

A regra geral para ndo-arbitragem é a de que os rendimentos dos ativos devem ser
iguais, uma vez convertidos na mesma moeda. Logo:

XRe(1 +Tforeign)
XREsm

1+ Tdomestic = (8-13)

em que:

— m — maturidade dos titulos;

Tforeign — taxa de juro externa;

Tdomestic — taxa de juro interna.
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E possivel demonstrar que esta condicio é equivalente a:
XRte = Tforeign — Tdomestic (&14)
em que XR¢ é a taxa de apreciagio esperada da taxa de cAmbio durante a maturidade do

titulo.

Esta condic@o designa-se como condicao de paridade nao-coberta das taxas de juro:
ndo existe oportunidade de arbitragem quando a apreciacdo esperada da taxa de cambio
¢ aproximadamente igual a diferenca entre a rentabilidade dos ativos externos e
domésticos.

7.1.2.4 Risco Cambial

O risco cambial é o risco de perda de capital (medido em moeda nacional) como
resultado de uma apreciacao inesperada da taxa de cambio. Existindo, pode ser exigido
um prémio de risco para fazer face ao risco cambial de modo a justificar a detengdo de
um ativo externo.

7.1.3 Regimes Cambiais

Dois tipos de regimes cambiais extremos:

— Cambios fixos — a taxa de cambio € fixada num certo patamar e, posteriormente, o
BC intervém de modo a garantir que esse valor se mantém ao longo do tempo;

— Cambios flexiveis — a taxa de cAmbio € livremente determinada através da procura
e da oferta no mercado cambial.

Naturalmente sendo estes regimes extremos, hd varios sistemas intermédios.

7.1.4 Intervencoes sobre a Taxa de Cambio

Se assim o pretenderem, os governos conseguem influenciar as taxas de cambio:
— Diretamente através da compra e venda de moeda estrangeira;

— Indiretamente através de politicas monetarias que afetem as taxas de juro ou de
inflacdo. Nesse sentido podemos afirmar que o canal da taxa de cambio ¢ outra via
através da qual a politica monetaria afeta a economia.
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E importante ter ainda em conta que as intervencdes no mercado cambial tém
implicag¢des na politica monetaria. As intervengdes nos mercados de moeda estrangeira
afetam a politica monetdria porque as operacdes de compra ou venda de moeda
estrangeira sdo equivalentes a operacdes de mercado aberto (em vez de titulos de divida
sdo transacionadas divisas).

O BC pode procurar esterilizar essas alteragdes nas reservas através de operacdes de
mercado aberto, em sentido oposto, envolvendo titulos de divida.

7.1.5 Juntando o Mercado Cambial, de Bens e Servicos e Monetario: Equilibrio e
Impacto de Politicas

No Cap. 3, analisdmos o modelo IS-LM, o qual nos permitiu obter o equilibrio conjunto
nos mercados de bens e servicos e monetdrio (ou seja, o equilibrio interno). Neste
capitulo, vamos conjugar essa andlise com a condi¢cdo que nos garante o equilibrio
externo. Por simplificacdo, assumiremos o caso de mobilidade perfeita de circulacao
de capitais (embora num caso mais geral, tenhamos mobilidade imperfeita de
circulacdo de capitais, esta hipdtese permite simplificar a exposi¢io mantendo o
essencial das conclusdes).

Num regime de mobilidade perfeita de circulacdo de capitais, tem de verificar-se a
condi¢cdo de paridade das taxas de juro pois, caso ela ndo se verifique, imediatamente
vao ser gerados movimentos de capitais que fardo com que a condicdo se volte a
verificar. Assim, o equilibrio externo € obtido quando a taxa de juro interna € igual a
taxa de juro externa corrigida das expetativas de apreciacdo da taxa de cambio.

Assim, o equilibrio externo pode ser representado graficamente através da Fun¢do BP.

[Fig.] Funcao BP
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Consequentemente, o equilibrio conjunto interno e externo € obtido quando:

[Fig.] Equilibrio no mercado de bens e servicos, monetario e cambial
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Este referencial de andlise € muito ttil na medida em que permite estudar o impacto de
politicas (monetdria, or¢amental, cambial), em funcdo do regime cambial em que
estejamos (cambios fixos ou cambios flexiveis).

7.2 Padroes de Especializagdo

7.2.1 Consideracoes Iniciais

Recordemos a identidade producao-despesa: Y = C + [ + G + NX.

As trés primeiras componentes do produto, apresentadas no lado direito da equacdo,
foram j4 alvo de andlise nos capitulos anteriores. Neste ponto, procuramos explorar em
maior detalhe a componente das exportacdes liquidas, ou seja, os fluxos de comércio
(EX e IM). Especificamente, atentaremos a um leque de aspetos relativos ao padrdo de
especializacdo das economias, suas implicacdes e medigao.

Mas para além desta razdo de fundo, uma outra razdo pratica justifica que concluamos o
programa de Macroeconomia com este tema: a sua relevincia quantitativa, expressa
numa crescente abertura das economias ao exterior, no acentuar do fendmeno da
globalizacdo e na emergéncia de novos polos econdmicos, com destaque para os BRICS
(Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul).
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7.2.2 A Explicacao Classica para o Comércio — O Modelo das Vantagens
Comparativas de Ricardo

O modelo de Ricardo apresenta como explicacdo para a existéncia de comércio o facto
de existirem diferencgas de eficiéncia do fator trabalho nos varios paises.

Estrutura base do modelo:

— 1 fator produtivo: trabalho;
— 2 Dbens: bem € e bem W;

— A tecnologia € expressa pelos requisitos unitdrios de trabalho: nimero de horas de

trabalho necessdrias para produzir uma unidade do bem € (a;.) e do bem W (a,,,);
— 2 paises: H e F (economia doméstica e economia externa, respetivamente);

— L é adotagdo em trabalho de H e L* ade F.

De acordo com o modelo, os paises devem especializar-se (totalmente) e exportar de
acordo com o padrdo de vantagens comparativas que evidenciam. Um pais tem
vantagem comparativa na produ¢do de um bem se o conseguir produzir usando, em
termos relativos, menos trabalho que o outro, ou seja, se for mais eficiente nessa
producdo.

Formalmente: o pais H tem vantagem comparativa em C se o CO., (custo de

oportunidade de ¢ em termos de W) for menor em H do que € em F. Esse custo de
oportunidade é dado para H por:

_ QLc
CO,,, =2Le.

aLw

Demonstracao:

- O €0, da-nos o nimero de unidades de W de que € necessdrio prescindir para

conseguir produzir 1 unidade adicional de C.

— Ora, produzir 1 unidade adicional de ¢ implica usar a;. unidades de trabalho.

— Mas com 1h de trabalho teria sido possivel produzir aL unidades de w.
Lw

— Logo, o nimero de unidades de W de que € necessario prescindir para produzir uma

unidade adicional de € (ou seja, o CO) é:
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1
COC,W: aLC * —,
arw

Para F calcula-se de modo anélogo.

O modelo de Ricardo permite demostrar que, seguindo este padrdo de especializacao,
ambos os paises ganhardo com o comércio no sentido em que, com comércio, tornar-se-
a0 alcancgdveis pontos de consumo que eram inatingiveis em autarcia (economia
fechada), ou seja, o comércio alarga o conjunto de possibilidades de consumo.

7.2.3 Outras Explicacoes para o Comércio

Para além da explicacdo dada pelo modelo de Ricardo, outras razdes podem ser
avangadas para a existéncia de comércio. Consideremos as seguintes 3 perspetivas:

— Teorema de Heckscher-Ohlin (H-O): neste contexto, a existéncia de comércio
justifica-se pela diferenca de dotagdes fatoriais. Os paises devem especializar-se e
exportar os bens que utilizam intensivamente os fatores produtivos abundantes (em
termos relativos) nessa economia.

— Teoria do gap tecnolégico de Posner: este modelo atribui um papel-chave as
dindmicas tecnoldgicas de inovacdo-imita¢cao. Uma inovagdo leva a que um pais se
torne exportador de um bem mas depois ocorrem fendémenos de imitagdo que
alteram o padrdo de comércio, podendo o pais inovador continuar como exportador
liquido mas também ocorrer uma inversdo de posicdes e tornar-se importador
liquido.

— Teoria do ciclo de vida do produto: de acordo com esta perspetiva, o produto tem
3 fases no seu ciclo de vida, requerendo de forma predominante fatores produtivos
distintos em cada uma delas, nomeadamente: (i) introducdo (sobretudo K); (ii)
maturidade (saldrios médios, ou seja, trabalho medianamente qualificado); (iii)
estandardizacdo (saldrios baixos, ou seja, trabalho pouco qualificado). Cada fase do
ciclo de vida deve ocorrer nos paises com as dotagdes fatoriais mais adequadas.
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7.3 Livre Comércio ou Protecionismo?

7.3.1 Instrumentos de Politica Comercial

Existem diversos instrumentos de politica comercial. Vamos analisar o caso mais
representativo desses instrumentos: a tarifa. Para avaliarmos o impacto sobre o bem-
estar resultante da aplicagdo da tarifa, recordemos os conceitos microecondmicos de
excedente do consumidor e excedente do produtor:

— Excedente do consumidor: ganho que os consumidores obt€ém por comprar o bem
ao preco a que efetivamente compram e ndo ao prego que estavam dispostos a pagar.
Graficamente, expressa-se pela drea acima do preco e abaixo da curva da procura.

— Excedente do produtor: ganho que os produtores obtém por venderem o bem ao
preco a que efetivamente vendem e ndo ao prego a que estavam dispostos a vender.
Graficamente é dado pela area abaixo do preco e acima da curva da oferta.

Vejamos entdo os efeitos gerados pela aplicacdo da tarifa (nota: assumimos um pais
pequeno, que ndo afeta os pregos internacionais):

P

em que Py € o preco no mercado internacional e ¢ € a tarifa.

Com a aplicagdo da tarifa, o preco doméstico deixa de ser o preco internacional e passa
a ser esse valor acrescido da tarifa (nota: se fosse mais baixo, os produtores nacionais
ndo estariam a maximizar o lucro; se fosse superior ndo venderiam dada a concorréncia
externa).
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Vamos analisar o impacto para 3 grupos de agentes econdmicos:

1) Consumidores

AECY = A+B+C+D

i1) Produtores

AEP® = A

ii1) Governo

AReceitas do Governo ) = C

Logo, o efeito global é: A + C — (A+B+C+D) =- (B+D) <0

Concluses principais:

— A aplicacdo da tarifa € vantajosa para produtores e desvantajosa para consumidores;
— A aplicacao da tarifa permite obter receita fiscal;

— O efeito global sobre o bem-estar social é negativo.

Para além das tarifas, existem varios outros instrumentos de politica comercial, tais
como, por exemplo:

— Quotas (restricdes quantitativas as importagdes, sem que seja cobrado qualquer
valor por unidade importada);

— Subsidios as exportagdes;

— Requisitos técnicos;

— Etc.
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7.3.2 Argumentos a Favor e Contra o Protecionismo

O debate livre comércio vs. protecionismo € um dos mais antigos da economia, sendo
possivel avancar vdrios argumentos favordveis a cada uma das estratégias extremas
(claro estd que na prética nos situamos em casos intermédios, sendo o caso mais
interessante o regionalismo — UE, MERCOSUL, ASEAN, NAFTA, etc. — que na pratica
corresponde a liberalizacdo interna e protecionismo face ao exterior).

Argumentos a favor do livre comércio:

(i) Eficiéncia: resulta diretamente da andlise feita no ponto anterior. Como vimos, a
aplicagcdo da tarifa leva a perda de eficiéncia devido as distor¢des associadas ao
consumo e a produgdo. Assim, um movimento no sentido do livre comércio
eliminaria essas distor¢des.

(ii)) Economias de escala: mercados protegidos fragmentam a produgao internacional.
Mas além disso, ao diminuir a concorréncia e aumentar os lucros, atrai mais
empresas para o setor protegido. Isso reduz a escala de producdo de cada empresa,
reduzindo a eficiéncia (no caso de existéncia de economias de escala). O livre
comércio poderia evitar esta situacao.

(iii) Concorréncia: o livre comércio faz com que as empresas tenham de enfrentar a
concorréncia externa de forma mais ativa, criando um incentivo acrescido para a
inovacdo e a afetacdo mais eficiente dos recursos.

(iv) Argumento politico: mesmo que possa existir alguma vantagem na adogdo de
uma politica comercial ativa, é provavel que os ganhos revertam para alguns
setores politicamente influentes. Assim, hd quem defenda que € preferivel
defender o livre comércio sem excecoes.

Argumentos a favor do protecionismo:

(i) Falhas de mercado: o conceito de excedente do produtor pode ndo captar
plenamente os beneficios que resultam da produgao de um bem. Ex: utilizacdo de
L que noutra situacdo estaria sem utilizacdo, possibilidade de emergéncia de
externalidades no caso de certos setores especialmente inovadores, etc.

(i) Inddstria nascente: pode justificar-se a prote¢cdo a uma industria de forma a que
ela “nas¢a”, ganhe dimensdo e depois possa competir sem protecdo no mercado
internacional.

(iii) Promocao do investimento em conhecimento: as empresas retiram beneficios
das atividades de 1&D que realizam mas para terem incentivo para investirem
precisam que o conhecimento gerado seja protegido durante o periodo necessério
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a que consigam rentabilizar o investimento feito. Numa situagcdo de livre comércio
esse incentivo pode ndo ser suficiente pois as restantes empresas podem mais
facilmente apropriar-se do conhecimento.

7.4 Andlise Empirica do Comércio Internacional

Como vimos, para além de analisar o PIB como um todo, bem como as suas principais
componentes, incluindo as que se relacionam com o exterior (EX e IM), importa
aprofundar a andlise no sentido de perceber melhor o padrio de especializacdo da
economia, aspeto determinante para o crescimento e o desenvolvimento econémico.

Nessa medida, vamos considerar indicadores capazes de dar uma resposta quantificada a
5 questdes relevantes:

Questao 1: Qual o grau de transformagdo estrutural evidenciado pelas exportagdes de
um dado pafs entre dois momentos no tempo?

Para responder, podemos usar o indice de Lawrence:

N

1
T; = > v (1) — v;:(0)]

j=1
em que v;; expressa 0 peso do setor j na estrutura de especializacdo do pais i no
momento 7 (t = 0,1).

Interpretacdo: 0 — transformacao estrutural nula; 1 — transformacgdo estrutural méxima.

Questao 2: Qual o grau de concentracdo das exportagdes de um dado pais? Esta questao
¢ relevante pois concentracdo elevada indicia forte dependéncia face a poucos setores,
podendo o pais ser fortemente afetado na eventualidade de choques que incidam sobre
esses setores.

Para responder, podemos usar o indice de Herfindahl:

J
H; = Z(Uji)z
=
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Este indicador varia entre 0 (no caso de ndo existirem exportagdes deste setor) e 1
(exportacOes totalmente concentradas num s6 setor). Assume o valor 1/J quando todos
0s setores tiverem 0 mesmo peso nas exportagdes do pais.

Questao 3: Qual o grau de concorréncia que dois paises exercem um sobre 0 outro num
dado mercado de destino?

Para responder, podemos usar o indice de Krugman:

1 ]
Kinp = EZleip ~ Vjnp|
=

em que Vj;, expressa o peso do setor j na estrutura de exportagdes de i para p. Vj, tem
o mesmo significado no caso das exportacdes de & para p.

Este indice assume valor 0 quando as estruturas de exportagdes dos paises i e h para o
mercado de destino p forem exatamente iguais. Se assim acontecer, a concorréncia entre
esses dois paises nesse mercado serd maxima. Por seu lado, o indice de Krugman serd 1
quando as estruturas forem totalmente distintas, evidenciando auséncia de concorréncia.

Questao 4: Em que setores tem o pais vantagem comparativa?

Para responder, usamos o indice de Balassa (ou de vantagem comparativa revelada).
Uma forma de avaliar empiricamente a existéncia de vantagem comparativa num
determinado setor consiste em atentar nos dados de comércio internacional. Se o peso
do setor nas exportagdes do pais for superior a esse mesmo peso num espago assumido
por referéncia/padrao, entdo tal poderd ser entendido como um sinal de que o pais tem
vantagem comparativa nesse setor. Calcula-se como:

Vji

VCR]l =

Vj-,«

sendo v;. 0 peso do setor j no espaco r que serve de referéncia.

Interpretacdo: se este indicador for superior a 1 dir-se-4 que o pais i tem vantagem
comparativa no setor j (nota: ao contrario dos indicadores anteriores, este indice calcula-
se para cada setor).
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Questao 5: Qual a estrutura de exportacdes de um pais por gamas de qualidade? Esta
andlise é importante porque crescentemente se constata que os paises se especializam
em gamas de qualidade distintas, mais do que em setores distintos.

Para responder, seguimos o seguinte procedimento:

1° passo: calcular, para cada setor, o seguinte racio de precos:

V.U. (X))
I ATNETS)

em que V.U. (X ﬁ) representa o valor unitdrio das exportacdes do setor j por parte do
pais i, obtido pelo réacio entre as exportagdes em valor e as exportacdes em quantidade.
V.U.(xj,) tem 0 mesmo significado para o espago que serve de referéncia.

2° passo: afetar cada setor (o respetivo valor de exportacdo) a uma dada gama de
qualidade, de acordo com o seguinte critério:

— Gama alta se ¢; > (1+a)

— Gama média se <@ <(1+a)

(1+a)

— Gama baixa se @; < v

em que o € um pardmetro que expressa o diferencial maximo de pregcos que € aceite
como representando apenas diferencas de carateristicas e ndo diferencas de qualidade.
No caso geral, a = 0,15 ou a = 0,25.

3° passo: agregar para todos os setores de modo a ter a proporcdo de cada gama de
qualidade no total do comércio.



