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@ Balanca de Pagamentos (BP): documento onde se
contabilizam as entradas e as saidas de divisas,
resultantes de:

e transacgbes de bens e servigos

e transaccdes de activos financeiros

e transferéncias unilaterais e ajudas internacionais

e transferéncias ou repatriamento de rendimentos de
factores produtivos

@ Grandes componentes da BP:

Balanga Corrente (BC)

Balanca de Capitais (BK)

Balanga Financeira (BF)

Reservas Oficiais (RO) (na verdade, pertence a BF)

BP=BC+BK+BF+RO=0 (1)
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A Balanca Corrente

@ Registam-se trés grandes tipos de operagdes

e fransaccdes de bens e servigcos
e transferéncias unilaterais de natureza "corrente”
e rendimentos de factores produtivos.

@ Transaccoes de bens e servigos:

e exportacdes de bens e servigos (X)
e importagdes de bens e servigos (F)

@ Transferéncias para as familias ( TRx)

@ Entradas e as saidas de rendimentos de factores
produtivos (RFx)

BC =X - F+ TRx + RFx
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A Balanca de Capitais

@ Contabilizadas operacoes relacionadas com

e transferéncias de capital (Fundo de Coesao Europeu,
PEDIP, FEDER e FEOGA)

@ aquisicao ou cedéncia de "activos nao—produzidos e
nao—financeiros” (pagamentos de direitos de propriedade
sobre patentes, sobre copyrights, franchising, etc.)
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A Balanca Financeira

@ Registam-se transacg¢des de activos ou capitais financeiros

e investimento directo do exterior (IDx)
e investimento em carteira (IFx)

@ O saldo da Balanca Financeira

BF — IDx + IFx
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Reservas Oficiais

@ Intervengdes do banco central no mercado cambial

e para influenciar a determinaco da taxa de cdmbio
e desequilibrios que tém necessariamente de ser financiados

O BC intervém quando a BP nao atinge o equilibrio de forma
automatica, por exemplo
BC + BK + BF < 0 (vulgo défice da balanca de pagamentos)
e utiliza reservas sobre o exterior (ouro e divisas) (—ARLX)
e recorre a empréstimos ou créditos externos (CE)

@ As intervengdes do Banco central registam-se na rubrica
RO, assim:
RO = —ARLX + ACE

@ Pelo que:
BP=BC+BK+BF+RO=0 (2)



A Balanga de Pagamentos

Taxas de Cambio

A Paridade das Taxas de Juro

Mobilidade de Capitais e Balanga Financeira
Cambio Fixos e Cambios Flexiveis

Conceitos Basicos

Reservas Oficiais: Sintese

RO >0 , Banco Central vende divisas
(financia o défice da BP)

RO <0 , Banco Central compra divisas
(absorve o excedente da BP)

Notar que:
(BC + BK + BF) < 0 (vulgo défice da balanga de pagamentos) = RO > 0
(BC + BK + BF) > 0 (vulgo superavite da balanga de pagamentos) = RO < 0
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Balanga de Pagamentos: um Exemplo

Exemplos de Balancas de Pagamentos — Portugal

(milhdes de euros) Fontes: Banco de Portugal e Pordata

2011 2012 2013*
Balanga Corrente -12.006 -3.332 881
OPERACOES 4 Balanca de Capitais 2.124 3.870 3.412
AUTONOMAS Balan¢a Financeira -27.018 -31.760 -18.123
-36.900 -31.222 -13.830
36900 31222 13830
OPERACOES Empréstimos Exterior 35689 31392 14231
Fl NANCIAMENTg Variacdo Reservas 1211 -170 -401

(¥)Valores de Operagdes de financiamento em Novembro de 2013 de acordo com o Boletim Estatistico de Janeiro de 2014 do B.P.
Valor ajustado em conformidade para a Balanga Financeira
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A taxa de cambio nominal

@ Taxa de cambio nominal (E): montante de unidades de
moeda nacional necessarios para adquirir uma unidade de
moeda estrangeira

numero de Euros
E= . .
1 unidade de moeda estrangeira

@ Alteracdes nas taxas de cambio e regimes de cambio:

Cambios fixos: Cambios flexiveis:
T E : desvalorizacéo depreciagao

JE : valorizagao apreciagao
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A Taxa de Cambio Real

@ Taxa de cambio real: valor da moeda nacional expresso
em termos dos bens e servicos que poderao ser
adquiridos em termos internacionais com uma unidade de
moeda nacional

# euros

_ P _e(Fx
E= 1 unidade de moeda estrangeira E ( P > 3)
Px

e Px nivel geral de precos dos bens e servigos na economia
externa

e P nivel geral de pregos dos bens e servigos na economia
nacional
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A Paridade das Taxas de Juro

@ Fluxos de capitais financeiros determinados por

e diferencial entre taxas de juro nominal de dois paises
(= Ix)
@ jtaxa de juro interna
@ iy taxa de juro externa

e taxa de variacdo esperada para a taxa de cambio nominal
(AE®/E)

@ Paridade pode ser:

e Coberta (inclui a taxa de cambio a prazo)
e Nao-coberta (inclui o valor esperado para a taxa de
cambio)
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Cambio Fixos e Cambios Flexiveis

Paridade das Taxas de Juro: Um Exemplo

@ Um agente dispde de 1000 em poupangas
@ Aplica as poupancas em Portugal = espera um retorno de

1000 - (1 + /)

@ Ou, aplica as poupancgas nos EUA:

@ converte em US$
(1000/E;)

@ Ao fim de um ano, o retorno da aplicagdo, em délares
(1000/E;) - (1 + ix)
@ As poupangas sdo convertidas em euros, a taxa de cambio em vigor
(1000/E;) - (1 + ix) - Er1q

@ Para o agente ¢ indiferente investir em Portugal ou nos EUA se

(1+1) = %(1 i) Erpr )
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Paridade das Taxas de Juro com Incerteza
N&ao-Coberta

@ Notando que
Et+1/Et = (Et + AEt) /Et =1+ AE;/Et
@ pode-se reescrever a equacao 4 como:

(1+i)_<1+AEE>(1+iX)

@ Que se simplifica como:
i=ix+ AE/E + ix (AE/E)

@ Como ix (AE/E) ~ 0, obtém-se a condicao da paridade
das taxas de juro

i~ i, +AE®/E (Paridade Descoberta)
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Mobilidade de Capitais e Balanga Financeira

@ O saldo da balanca financeira em termos reais
BF = BF + j(i — i})
e BF nivel do investimento directo do exterior,

e j sensibilidade da balanca financeira face ao diferencial
entre a taxa de juro interna e externa (i — i)

@ Taxa de juro externa
i¥ =iy +AE®/E

e iy taxa de juro nominal externa
o AEF®/E taxa de depreciagédo esperada da moeda nacional

@ Saldo das aplicagdes financeiras de curto prazo: j(i — i)
positivo se: I>ix+AE®/E

neagativo se: i<i, - AEC/E



A Balanga de Pagamentos

Taxas de Cambio

A Paridade das Taxas de Juro

Mobilidade de Capitais e Balanga Financeira

Conceitos Basicos

Cambio Fixos e Cambios Flexiveis

Balanca Financeira (Continuagéo)

@ Variaveis que afectam directamente a balanca financeira:
e taxa de juro interna (i)
e taxa de juro externa (ix)

@ expectativas sobre a taxa de cAmbio nominal (AE®)

@ Regimes de mobilidade de capitais:

e j =0 = Mobilidade nula de capitais
e j > 0 = Mobilidade imperfeita de capitais
e j — oo = Mobilidade perfeita de capitais
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Mobilidade Nula de Capitais

@ Restricoes as transacgdes de capitais financeiros entre a
economia nacional e o exterior (exemplo: proibicao legal)

@ A condicéo da paridade das taxas de juro ndao produz
qualquer efeito sobre a BF

@ A Balanca Financeira verifica
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Mobilidade Imperfeita de Capitais

@ Nao existem grandes restricdes a circulagao de capitais
financeiros entre a economia e o exterior

e informagé&o imperfeita
@ burocracia processual e incerteza
e estabilidade politica e econémica

@ Na Balanga Financeira, verifica-se

0<j<o

BF =BF +j-(i— i)
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Cambio Fixos e Cambios Flexiveis

Mobilidade Perfeita de Capitais

@ Nao existem quaisquer entraves a livre circulacao de
capitais financeiros entre dois espa¢os econémicos
@ A Balancga Financeira verifica
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Regimes de Mobilidade de Capitais: Representacéo
Grafica

1 mobilidade nula mobilidade
imperfeita
mobilidade
iy quase-perfeita

imperfeita
—>

quase perfeita

v



A Balanga de Pagamentos

Taxas de Cambio

A Paridade das Taxas de Juro

Mobilidade de Capitais e Balanga Financeira
Cambio Fixos e Cambios Flexiveis

Conceitos Basicos

Cambios Fixos e Flexiveis

@ Cambios Flexiveis:

@ O banco central ndo intervém no mercado cambial
o A taxa de cambio é perfeitamente flexivel e assim RO =0

@ Cambios Fixos:

e O banco central pretender manter fixar a taxa de cambio
e Intervém no mercado cambial sempre que se verifiquem
pressées sobre o valor da taxae RO # 0
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BP, Procura e Oferta de Divisas

@ Relembrando
BP = BC + BK + BF + RO

@ Assumindo BK = 0, a BP pode ser representada de duas
formas:

BP =BC + BF + RO=0
D - DS=0= D%=D?
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A Procura de Divisas

@ Principal componente da procura de divisas: importacées
de bens e servicos (F)
@ Assim:

D'=F
DY=F+f Q- 0.E(Px/P)

@ Dependendo negativamente da taxa de cambio:

DY /OE = —6,(Px/P) < 0
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A Procura de Divisas: Representacido Grafica




A Balanga de Pagamentos

Taxas de Cambio

A Paridade das Taxas de Juro

Mobilidade de Capitais e Balanga Financeira
Cambio Fixos e Cambios Flexiveis

Conceitos Basicos

A Procura de Divisas - final

Importagdes de bens e servigos (F) é a componente de referéncia da procura de
divisas.

Mas, também sdo componentes da procura de divisas os itens da BP que sejam
negativos, isto €, que impliguem uma saida de divisas.

Assim:

D? = F + |TRy| se<0+|RFx| se<0+|/IDx| se<0+|/Fx| se<0+|RO|se<0

logo,

DY = F +|TRx| + |RFx| + |IDx| + | IFx| + |RO| + f - Q% — 0,E(Px/P)
Dependendo negativamente da taxa de cambio (dDY/OE = —0,(Px/P) < 0)
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A Oferta de Divisas

@ Principal componente da oferta de divisas: exportagdes de
bens e servicos (X)

D°=X
DSE)_(—l-X- Yx—‘r91(Px/P)E

@ Dependendo positivamente da taxa de cambio:

dD% JOE = 01(Px/P) > 0
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A Oferta de Divisas: Representacao Grafica
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A Oferta de Divisas - final

Exportagdes de bens e servigos (X) é a componente de referéncia da oferta de
divisas.

Mas, também sdo componentes da oferta de divisas os itens da BP que sejam
positivos, isto €, que impliguem uma entrada de divisas.

Assim:

D® = X + TRy se>0+RFy se>0+IDx se>0+/Fx se>0+RO se>0

logo,

DS = X + TRy + RFx + IDx + IFx + RO+ x - Yx + 61(Px/P)E
Dependendo positivamente da taxa de cambio ( 9D°/0E = 61(Px/P) > 0)
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Regime de Cambios Flexiveis
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Regime de Cambios Fixos
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Outros Regimes Cambiais

@ ”Dirty floating”:

@ 0 banco central deixa flutuar a taxa de cambio nominal
dentro de um intervalo razoavel para a condugéo da
politica econémica

e intervém perante alteracdes alarmantes na taxa de cadmbio

@ "Crawling peg’:

e valor de uma moeda nacional é indexado ao valor de uma
determinada moeda estrangeira (ou mesmo a um cabaz de
moedas estrangeiras)

e oscila entre cambios quase fixos e uma "desvalorizacéo
deslizante”
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Cambio Fixos e Cambios Flexiveis

Regime Crawling Peg: Exemplos
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A Funcéao BP e a Taxa de Cambio

@ Mercado Cambial: Equacoes de Comportamento

X=X+x-Yx+06; E
F=F+f-Q -0, E

TRy = TRy
BF = BF + j(i — i%)
E" = (Px/P)E

i = iy + (AE®/E)

@ Mercado Cambial: Equilibrio

BP=BC+BF+RO=0
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Determinacao Algébrica da Funcao BP - 1

@ Substituir na equagao BP = 0, as equagdes de comportamento:

5(+x-YX+01~E’—<F‘+fvod—02-E’)+ﬁX+
—_— N~

X F TRx
- BC
+BF +j(i—ig)+ RO=0
N———
BF

@ Resolvendo esta expressdo em ordem a taxa de cambio real:

R B 7 SR <
E = [AX+,(, i —f-Q +RO] (Funcéo BP)

@ Com o . _
X—F+TRx+ BF +x-Yx

X
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Determinacao Algébrica da Funcao BP - 2

O equilibrio do mercado cambial existe quando:

DS — Dd
Supondo:
TRx, BF, IFx e RO todos >0
temos:
DS =X+x-Yx+601(Px/P)E + TRx + BF +j(i — i) + RO
DY = F 4 f-Q° — 0,E(Px/P)
logo,

X+ X Yx+01(Px/P)E + TRx + BF +j(i— if) + RO = F +f- Q% — 0E(Px/P)

Resolvendo esta expressdo em ordem a taxa de cambio real:

r_ _ 1 | A i(i_i*y_f.Nnd A
E = [Ax+j(i—i)~ -0+ RO| (Fungéo BP)

Com =X —F+TRx+BF +x- Yy
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O Significado da Funcéo BP

@ Analiticamente:

1 - J .
E"=— CAx — i—iy) +
01 + 6o X 01 + 6o ( X)
Ex6genas Monetérias
f d 1
+ : — -RO
01+ 62 01+ 0>

Bens e Servigos Banco Central

@ Reescrevendo a funcéo, pondo em evidéncia a Q?, para
permitir estabelecer um paralelismo com a fungao /S,
obtém-se:

01+ 0>
f

i
'Er+f'(’—’x)+?

Q7 = -Ax-f- - RO

| =
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A Expressao da BP para os Diferentes Regimes de
Mobilidade de Capitais

@ Caso Geral: Mobilidade Imperfeita

1 — A
de?- [Ax +j (i = ix) + (61 + 62) - E" + RO

@ Mobilidade Nula:

;
QY = 7 [Ax + (01 +62) - E" + RO]

@ Mobilidade Perfeita:

BP=0=i=i
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Representacao Grafica da BP: Mobilidade Imperfeita

BP

@ A taxa de juro influencia
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Representacao Grafica da BP: Mobilidade Nula
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Representacao Grafica da BP: Mobilidade Perfeita
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Representacao Grafica da BP: Sintese
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Deslocamentos da BP (I)

BP BP

@ Mobilidade Imperfeita:
BP desloca-se para a
direita se ;i A B

o T E',1 RO, 1 Ax, | i}

QdA Qd“ Qd
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Deslocamentos da BP (II)

i BP, BP,
@ Mobilidade Nula: BP
desloca—se para a
direita se i, A 5

o 1 E',t RO, 1 Ax

o, 04 o4



A Funcéo BP e a Taxa de Cambio
A fungéo BP Representacao Grafica da Fungdo BP

Deslocamentos da BP (lll)

@ Mobilidade Perfeita de

. . BP,
Capitais: BP desloca—se o t
para cima se
) A BP,
o 1i; e g

LA o
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