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As autoridades econômicas costumam conduzir a sua 

pOlitica de modo a atingir objetivos bem especificos. 

Dentre estes destacam-se: 1 

a) a obtenção de elevados niveis de emprego; 

b) o crescimento econômico; 

c) a estabilidade dos preços; 

d) a redução das assimetrias regionais; 

e) o equilibrio das contas externas. 

Os dois primeiros sao evidentes. O desemprego gera 

tensões sociais e impede que se realize produção que seria 

viivel sob outras condições. O crescimento ~conômico, na me-

dida em que expande a capacidade produtiva do pais, leva a 

um aumento do bem estar social. 

O objetivo estabilidade de preços -e justificivel 

por, pelo menos, quatro razões: 

i) inflações elevadas retiram a competitividade ex 

terna dos produtos nacionais, 

ii) distorcem a alocação dos recursos produtivos; 

iii) penalizam as classes com menor poder de barga­

nha quanto ao reajuste dos seus rendimentos; 

lSobre os objetivos e instrumentos de política econômica ver Hansen (1958) 
e Silva (1982). 
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2. 

iv) geram transferências de renda compulsórias con 

tra o sistema não bancário. 

A redução dos desequilibrios regionais ~ um objeti­

vo que visa a uniformizar as diversas regiões geográficas de 

um mesmo pais, não permitindo que umas permaneçam estagnadas, 

enquanto outia,s se desenvolvem intensamente. 

Quanto ao equilibrio do balanço de pagamentos este 

não deve, em principio, ser encarado como um verdadeiro obje­

tivo de politica econ6mica. Isto porque a ocorrência de um cer 

to valor para o saldo do balanço não pode ser considerado corno 

desejável por si só, pois não traz contribuição direta ao bem 

estar econ6mico. A situação do B.P. deve ser vista como limi-

tativa, pois pode eventualmente gerar restrições ã execuçao 

de outros objetivos por torná-los eventos incompativeis. Um 

exemplo seria a tentativa de determinado pais crescer ã eleva-

da taxa de x% ao ano e inesperadamente ocorrer um corte no for 

necimento de cr6dito externo. A execução da meta de crescimen-

to ariginal estaria então fortemente comprometida, pois a de­

manda por importações dai advinda não mais seria realizável. 

Uma pergunta surge naturalmente: - Essa limitação 

deve ser definida em termos das transações correntes com ores 

to do mundo, do saldo total ao balanço de pagamentos, ou de 

ambos? Para respondê-la precisamos saber o significado macro-

econ6mico preciso de cada um destes conceitos. 

o 6alanço de pagamentos ~ a contabilização das tran 

saçoes econ6micas entre residentes e não residentes de um país, 

e o resultado da varIaçao das reservas internacionais dessa 

economIa durante um certo período de tempo. 
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A configuração típica de um balanço de pagamentos 

segue as normas internacionais ditadas pelo FMI 2 e pode 

vista na tabela I. 

TABElA I 

I) BALANÇO COMERCIAL 

EXPORTAÇÕES (FOB) 
IMPORTAÇÕES (FOB) 

11) BALANÇO DE SERVIÇOS 

.TURISMO 
TRANSPORTES 
SEGUROS 

{

LUCROS E DIVIDENDOS 
RENDAS DE CAPITAL LUCROS REINVESTIDOS 

JUROS 

{
RELATIVOS A FATORES DE PRODUÇÃO 

SERVIÇOS DIVERSOS NÃO RELATIVOS A FATORES DE PRODl'ÇÃO 

111) TRANSFERtNCIAS UNILATERAIS 

REMESSAS DE EMIGRANTES 
OUTROS DONATIVOS 

IV) SALDO DO B~~ÇO DE TRANSAÇÕES 'CORRENIES (1+11+111) 

V) MOVIMENTO DE CAPITAIS AUTÔNOMOS 

INVESTIME~lOS DIRETOS 
REI~~~STIMENTOS (CO~TRAPARTIDA DOS LUCROS REINVESTIDOS) 
EMPRt:STIMOS E FINANCIA}!ENTOS 
AMORTIZAÇÕES 
CAPITAIS A CCRTO PRAZO 
OUTRAS OPERAÇÕES COM CAPITAIS 

VI) ERROS E OMISSÕES 

VII) SALDO TOTAL DO BAL\}:ÇO DE PAGA!:E::TOS {I':H'·:VI) 

VIII) MOVIMENTO DE CAPITAIS CO~WENSATÔRIOS (-VII) 

CONTAS DE CAIXA [AUMENTO (-») . _ 
: {VARIAÇOES NO TOTAL 

HAVERES A CURTO PRAZO NO EXTERIOR CO!'!TRAPARTID~ PARA FLU­
I TUAÇOES CAMBIAIS 

. [VARIAÇÕES NO TOTAL 
OURO MO~'ETÃRIO LCONTRAPARTIDA PARA FLUTUAÇÕES DE VALOR 

CONTRAPARTIDA PARA OPERAÇOES COM RESIDENTES 

{

VARIAÇÕES NO TOTAL 
ATRIBUIÇÃO DE D.E.S. CONTRAPARTIDA PARA ALOCAÇÃ~/~~CELAMENTO 

CONTRAPARTIDA PARA FLUTUAÇOES DE VALOR 

{

VARIAÇÕES NO TOTAL 
POSIÇÃO DE RESERVAS NO F.M.I. CO~lRAPARTIDA PARA FLUTUAÇÕES 

DE VALOR 
EMPRt:STIMOS DE REGULARIZAÇÃO 

ATRASADOS 

2 "Balance of Payrrents Panual" n,1F Washington, 1977. 

ser 
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Como é utilizado o critério contábil das partidas dobradas, a 

soma do saldo de todas as contas do B.P. é necessariamente ze-

ro. No entanto, é costume chamar saldo total do balanço de pa­

gamentos ao resultado das operações não-monetárias com o exte-

rior, e geralmente este conceito é associado i variação fisica 

das reservas, internacionais de um pais. Vejamos que nem sempre 

isto ocorre 3
: 

Pela identidade fundwnental do B.P. temos 

B + HE + OM + DES + RF + ER + A + C _ O (1.1) 

onde, 

B = saldo total do B.P. 

HE = haveres de curto prazo no exterior 

OM = ouro monetário 

DES = atribuição de D.E.S. 

RF = -posiçao de reservas no FMI 

ER = empréstimos de regularização 

A = atrasados 

C := diversas contrap~rtid:ls d~ ~CI!t~ ~3 

capitais compensatórios 

Como -(HE + OM + DES + RF) corresponde exatamente i variação fi 

sica das reservas internacionais (6Res), vem 

B - ~Res - ER - A - C (1. 2) 

Conclui-se, portanto, que o saldo total do B.P. 
.. 

so 

pode ser iQediatamente relacionado com a variação das reservas 

internacionais se o termo -(ER + A + C) fôr zero. 

3 Para uma visão detalhada deste problema· ver Simonsen/Cysne (1987). 
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Procuremos agora entender o significado exato do 

que seja um déficit em transações correntes. 

Da contabilidade nacional ternos a identidade básica 

da conta de produção 

y = C + Cg + I + Ig + (X-H) (1.3) 

Y = produto nacional líquido a preços de mercado 

C 

C 
g 

I 

I 
g 

X 

H 

T 

= consumo privado 

= consumo do governo (Sg = poupança corrente do go-
verno) 

= ínvestimento privado líquido de depreciações 

= investimento do governo liquido de depreciações 

= exportação de bens e serviços 

= importação de bens e serviços 

= (X - H) = saldo em transações correntes do B.P. 

Sabemos também que 

Y = Y - Se - RLG 
d 

(1.4) 

isto é, a diferença entre o produto nacional líquido e a renda 

pessoal disponível é exatamente a poupança líquida das empre-

sas (Se) e a renda líqu~da do governo (RLG = C + S ). g g 

Por último, definamos poupança pessoal (Sf) como sen 

do a parcela não consumida da renda pessoal disponível 

(S ) 
p 

De (1.4) e (1.5) e sabendo que a poupança 
~ 

e a sorna Se + Sf' ternos 

Y = C + S + RLG 
P 

(1. 5) 

privada 

(1. 6) 
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Juntando (1.3) e (1.6) conclui-se que 

c + Sp + RLG - Y = C + Cg + I + Ig + (X-H) (1. 7) 

Este resultado diz-nos simplesmente que o produto 

dá origem a uma renda de igual valor que·é totalmente usada para 

adquirí-lo. 

Eliminando o consumo pessoal de (1.7) vem 

Sp + RLG - Cg + I + Ig + (X-H) (1. 8) 

Como os agregados internos sao a soma das componen-

tes privada e governamental, temos 

-T-L-S. 
1 1 

(1. 9) 

Este é um resul tado mui to importante, pois indica~nos: 

que um país deficitário em suas transações correntes com o ex-

terior está investindo mais do que poupa internamente, estando, 

deste modo, a absorver poupança externa (-T) para complementar 

o financiamento dos seus investimentos. 

Seja agora A - C + Cg + I + Ig' que representa a ab­

sorçao interna por bens' e serviços 

Y - C + C + I + I + X - H - A + X - H 
g g 

- T - A - Y (1.10) 

A identidade (1.10) fornece-nos uma outra forma de 

encarar um déficit em transações correntes: significa o quanto 

um país gasta em bens de consumo e investimento acima de sua 
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produção nacional. Essa economia está trocando produção futura 

por bens e serviços no presente, o que imporá inevitáveis sa­

crifícios às gerações vindouras. 

Ora, mas se um país está vivendo acima de seus pró­

prios meios alguém terá que o financiar. Quem? 

A resposta a esta pergunta pode ser facilmente obti 

da lembrando que pela sistemática contábil utilizada no balan-

ço de pagamentos 

T + K + K = O, 
a c 

com {:: ~ 
-~Res + ER + A + C 

sendo 

K = conta de capitais autônomos 
a 

K = conta de capitais compensatórios 
c 

ER, = empréstimos e financiamentos externos líquidos 

Am = amortizações líquidas 

IdR, = investimento direto líquido 

e definindo dívida externa líquida (DR,) como sendo a dívida bru 

ta (Db ) menos as reservas internacionais, teremos: 

- T = (E R, + ER + Am) - ~Res + IdR, + A + C 

- T = ~Db - ~Res + Id~ + C 

- T = ~D~ + I d R, + C (1.11) 
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A igualdade acima di-nos urna relaçio entre fluxos e 

estoques do setor externo da economia. Ela diz-nos que um défi 

cit em transações correntes só pode ser financiado de três ma­

neiras: 

a) através do endividamento líquido do país para com o resto 

do mundo (pela tornada de empréstimos acima do necessário p~ 

ra cobrir os gastos com amortizações, ou perdendo reservas); 

b) através da entrada no país de investimentos diretos líqui­

dos (investimento líquido no país menos investimento nacio 

nal líquido no exterior); 

c) pela intervenção das autoridades centrais monetizando ou­

ro, ou através de eventuais flutuações favoráveis nas pari­

dades cambiais. 

E bom lembrar que o recurso ã primeira alternativa 

(endividamento externo) pode representar urna boa saída para 

desequilíbrios transitórios do balanço de pagamentos, mas o seu 

uso para cobrir déficits crônicos pode ty::p~r rnn",pf!UêJlclas j!!. 

desejáveis para a economia nacional, pois os juros a pagar vão 

-se acumulando em bola de neve. 

A segunda possibilidade de financiamento ser1a pela 

entrada de capital externo de risco, o que nos leva a estra­

nhar que alguns países insistam em hostilizá-lo, dado que este 

traz tecnologia, cria novos empregos e permite urna elevaçio do 

padrio de vida doméstico (pelo absorção acima da produção na­

cional) sem aumento do endividamento externo. 

A terceira alternativa só é acessível aos poucos 
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paises com grandes riquezas de ouro no subsolo. Quanto i flu-

tuação cambial da cesta de reservas ou do ouro, em relação a 

moeda em que é expresso o B.P., esta não é, em principio, va­

riável controlada pelas autoridades monetárias, logo não pode 

ser considerada fonte autônoma de financiamento do déficit. 

Como vemos, o saldo (ou déficit) do balanço de tran 

saçoes correntes apresenta um significado macroeconômico bem 

mais rico do que o saldo global do B.P. Sendo assim é natural 

que o primeiro seja olhado com mais atenção pelos decisores de 

política ao pretenderem estabelecer metas de desempenho econô-

mico. 

No entanto, para podermos desenvolver um modelo de 

estudo do B.P. em transações correntes não basta que utilize-

mos tautologias, pois elas não nos fornecem relações de causa-

lidade e, portanto, não permitem a construção de uma teoria. 

Teremos que recorrer a equações que nos indiquem o comportame~ 

to dos diversos agregados macroeconômicos (equações comporta­

mentais). Faremos uso de um modelo de equilíbrio geral de cur-

to prazo com base no aparato hickisiano IS-LM. 

Seja então: 

C = C (Y - RLG) 

G = C + I g g 

I ~ I (r - rre ) 

X = X (a,e) 

H = H (B,e,Y-RLG) 

B = T (a,B,e, Y-RLG) + KA (r-r*-ê) 

M 
p = L (r, Y) 

P = aw (1 + x) 
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onde 

rre = inflação esperada 

a subsídios - exportações = as 

B = tarifas, cotas sobre importações 

e EP* taxa real de câmbio = p- = 

E = taxa nominal de câmbio 

P* = índice de preços externo 

P = índice de preços doméstico 

M = oferta monetária 

w = salário nominal 

r = taxa interna de juros (nominal) 

r* = taxa internacional de juros 

. 
e = expectativa de desvalorização cambial 

I produtividade média do trabalho = a 

x = coeficiente de mark-up 

Z' = aZ ( . ) 
a (-. ) 

A primeira equaçao representa a função consumo prI-

vado keynesiana, com propensão marginal a consumir sobre a rcn 

da disponível positiva mas menor que um. Supõe-se aquI que a 

poupança líquida das empresas (S ) seja urna fraç~o da e 

disponível do setor privado (Y - RLG). 

Em seguida temos a equaçao que desdobra os 

renda 

gastos 

p~blicos (G) em 2 componentes: o consumo governamental de bens 
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e serviços correntes e as despesas de investimento, em obras 

públicas e outros bens de capital. A barra por cima dos símbo­

los do consumo e investimento públicos significa que são vari~ 

veis exógenas, fixadas administrativamente por conveniência das 

autoridades. 

Por S11a vez o investimento privado f negativamente 

correlacionado com a taxa real esperada de juros, pois a taxas 

mais altas muitos projetos deixarão de ser economicamente viá­

veis. 

Seguidamente sao apresentadas as funções exportação 

e importação. 

A igualdade seguinte descreve o saldo do balanço de 

pagamentos (B) como a soma do saldo em transações correntes 

(T = X - H) e do saldo do balanço de capitais autônomos (KA). 

No modelo considerado a conta corrente relaciona-se 

inversamente com a renda disponível do setor privado (pelo 

efeito incrementaI que esta variável exerce sobre as importa­

ções) e positivamente com a taxa real de câmbio e, os subsí­

dios e as tarifas aduaneiras. O saldo da conta de capitais au­

tônomos mede as entradas líquidas de capitais corno função cre~ 

cente do diferencial entre a taxa de juros interna (r) e a ta­

xa de juros externa mais a expectativa de desvalorização cam­

bial (r* + ~). O aumento deste diferencial estimula os residcg 

tes no país a contrairem empr&stimos em moeda estrangeira e os 

residentes no exterior a adquirirem ativos financeiros em moe-

da nacional. 
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Observe contudo que quanto malor a taxa de juros e~ 

terna, maiores terão que ser no futuro as remessas para remun~ 

rar o capital estrangeiro. Este impacto negativo sobre a conta 

corrente só pode ser desprezado num horizonte de curto prazo. 

Ao mesmo tempo tamb~m só no curto prazo se pode supor que o au 

mento de uma· só vez do diferencial (r - r* - e) leve a um au-

mento permanente no saldo da conta de capitais. Na prática, d~ 

do um certo periodo de tempo a entrada de capitais cessa, pois 

estará atingido o nivel ótimo de aplicaç6es no país, i nova t! 

xa de juros. Para que o fluxo de capitais não se esgote ~ ne-

cessária uma politica de elevação permanente da taxa de juros 

interna. Como urna situação dessas não é factível conclui~se 

que no longo prazo só o maior pagamento de juros ao estrangei-

-ro permanecera. 

A igualdade seguinte é a condição de equilibrio do 

mercado monetário conhecida como curva LM. 

A equaçao P = aw (1 + x) e uma regra oligopolistica 

de formação àe preçus pela cobraru;a ue UJlla lllêllgêlll l..UH.:itante de 

lucro acima dos custos salariais. 

Utilizaremos o aparato acima descrito para analisar 

a situação de uma pequena economia aberta que, por falta de 

acesso is opç6es de financiamento do déficit externo anterior-

mente expostas,se v~ na conting~ncia de ter que realizar um 

ajustamento do seu balanço de pagamentos. 

Começaremos supondo que o país trabalha com taxa 

nominal de c~mbio fixa, e, puramente por simplificação gr5fica, 

sempre partiremos duma posição inicial de equilíbrio no balan-
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-ço de transações correntes, isto e, tornaremos T = O . 

As prescrições de política econômica dependerão do 

regime salarial em vigor (rigidez keynesiana ou flexibilidade 

clássica). 

Taxa de câmbio nominal fixa 

Caso Keynesiano: 

Economia laborando com rigidez de salários e preços. 

(1.12) 

( Y = C (Y-RLG) + I (r - ne) + G + X (a,8) -1l(S,8, Y-RLG) 

~ = L (r,Y) 

T = T (a, S, e, Y~RLG) 

variáveis endógenas: r, Y, T 

curva IS 

curva LM 

curva TI 

variáveis ex6günas M, RLG, G, ne,a,S,E,P*,w 



Graficamente: 

I 

L 

T 

T 

Y' o 

superãvi t + 

'e . T o ~ ________ ~' o 

defi c it -

14. 

s 

-y Y 

-----.,. y 

T 

C L' ,'(hU I t r~ 

Urna a1teraç~0 nas varlEveis exogenas ou nas cqua-

çoes comportamentais afeta as curvas IS-LM: 

Fatores que deslocam para a direi ta e para C!lna a curva IS: 

a) Um aumento dos gastos pfiblicos 

b) Uma diminuiçZío da renda líquida do governo 

c) Um aumento das exportações llc" i do à ele\'~lção dos subsí-

dios ou aumento da procura ext~rn~ 
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d) Um aumento da taxa esperada de inflaç~o 

e) Urna desvalorizaç~o do c~mbio real e 

f) Urna contraç~o das importações pelo agravamento de restri-
- ~ çoes as compras externas 

- Fatores que deslocam para a direita e para baixo a curva LM: 

a) Um aumento da oferta monetária 

b) Uma reduçio da procura de moeda 

A curva TT por sua vez desloca-se para a direita p~ 

los seguintes fatores: 

a) Desvalorizaç~o do c~mbio real e; 

b) Um aumento das exportações devido ao aumento de subsídios 

ou da demanda externa; 

c) uma diminuiç~o das importações por agravamento das tari­

fas aduaneiras ou de quaisquer restrições às compras ex-

ternas; 

d) um aumento da renda líquida do governo (RLG). 

Observe-se que todos os fatores que deslocam a cur-

va TT tamb6rn deslocam a curva IS, a recíproca n~o sendo verda-

deira. Variações na renda líquida enviada ao exterior 

consideradas, j~ que a nossa vis~o 6 de curto prazo. 

- -
110.0 sao 

Usando o m6todo chamado Est~tica Comparativa, podc-

mos ver os efeitos sobre as vari5veis end6genas das variaç6cs 

nos instrumentos de política cconomlca. As autoridades farão 

uso deliberado das polrticas monct5ria, fiscal e cambial. 



16. 

I! alternativa - O governo reduz o d€ficit pablico atrav€s 

do corte dos seus gastos.~ 

ri lO 
M 

rO 
rI 

~----------------11--------+--~-------rI----~y 

Yl YO Y Y 

T 

T 

TOr-----------------~~~----------~ 
Y 

T 

o deslocamento da cur~a IS tr8~X8 

taxa interna de juros e um desaquecimento da economia que 1e-

var~ a urna menor procura por importações e consequentemente a 

um saldo em transações ~orrentes mais elevado. 5 

~ E o caso denomi:lôdo "política fiscal pura" pois nao há variação da oferta 
de moeda. 

5 A redução do d~ficit pGblico poderia ocorrer alternativamente pela eleva­
ç~o de impostos ou corte du subsIdias e transfer~ncias (aumento de RLG). 
Nesse caso os efeitos seriam qualitativamente idênticos mas quantitativ'J­
mente diferentes, pois o multiplicador dos gastos pGblicos ~ maior que o 
do rendi) lÍquidu do governo 8 au:nc:;l:os desta val~iáv81 tarnbc:n deslocélíl\ r'u­
ra cima a curva TT. 
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2~ alternativa - política monetária restritiva, por exemplo 

pela contenção do crédito interno ou através 

da elevação da taxa de redes conto bancário. 6 

y 

T 

T 1 - - - -- ----- -

I 
e 

TO ~_~ _________________ ' _o ____________ __\» 

y 

o deslocamento da curva LM leva a uma subida na ta-

xa de juros doméstica desestimulando a atividade - . economlca, 

transmitindo (tal como no caso anterior) um efeito positivo p~ 

ra o saldo em conta corrente do balanço de pagamentos, Jevido 

i diminuição induzida das importações. 

6 Esta alternativa e o famoso "Enfoque monet~rio do balanço de pagamentos". 
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a . 
3- alternatlva - Desva10rizaçio cambial (ou imposiçio de con-

troles diretos que sao as tarifas e cotas so-

bre importaç6es ou subsIdios is exportaç6es). 

1 1 
r 

~-----------~------~----~~~ y 

T 

c 
2 T2 - - -- -- -

TOJ---------~------~~--------~ 
c 

o 

TI --- -- ---- - - ---
(' 

1 
~"Tl 

y 

o aumento do produto e de renda levar~ a ~m8 rlelp-

rioraç~o inicial das contas externas (de TO para TI)' No entan 

to o efeito-preço provocado pela desvalorização cambial (supo~ 

do-se ter sido esta a medida adotada) superará o efeito renda 

inicial permitindo urna elevaç~o do saldo total da conta corrcn 

te. Es ta supos iç ~o é conhcc ida como Condiç~o de Ma.rshall-Lcrncr 

e geralmente considera-se satisfeita.' 

'Na realidade a derivôç~o mais completô ~ designada Condiç~o Bicker~ik0 -
- Robinson - Metzler (BRM). Para uma deduç~o formal veja Macedo (1~7/J 
ou Niehans (19S4). 
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As tr~s alternativas apresentadas nos d~o formast~c 

nicas de elevar o saldo do balanço em transações correntes (ou 

obviamente de diminuir o déficit, situaç~o que normalmente .. 
e 

chamada de ajustamento). Cada uma delas apresenta as suas van-

tagens e seus inconvenientes. Se o país vive com grande perce~ 

tagem da população ativa desempregada, as duas primeiras op­

çoes sao menos aconselháveis, po~.s .fazem o ajustamento pelo m~-

todo da "anti-economia", esfriando a procura interna e aumen-

tando os já elevados índices de desemprego. Seria mais indica­

do, então, optar pela desvalorização do câmbio, pois este tem 

um efeito motor sobre a atividade econômica. ~ bom lembrar no 

entanto que este instrumento tem indesejáveis efeitos sobre va 

riáveis não explicitadas aqui, tais como a taxa de inflação e 

a expectativa de desvalorização camhial. Este problema ficará 

mais claro posteriormente. 

Analisemos em seguida o caso em que os títulos emi-

tidos pelos residentes desta economia sio substitutos perfei­

tos dos títulos internacionais. Estaremos então no caso de 

"perfeita mobilidade de capitais entre países". Em termos for­

mais isto ocorre quando lim KÀ (r-r*-e)::2:~, e já que esta economia 
r-+rO 

opera com taxa de câmbio nominal fixa, a oferta monetária sera 

infinitamente elástica ã taxa de juros rOB. 

B 
A este respeito veja D:>rnbusch (1980). Formalmente: 

fM(.r) = P.L(r,y) 

lM(r) = a{Res(r) + C1} 

(1) 

( 2) 

onde a é o multiplicador bancário e C1 o crédito interno líquido. 

continua 
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Podemos apresentar assim este cenário: 

= C (Y-RLG)+I (r-ne)+G+x(a,8) - H(a, ~Y-RLG) 

(1.13) = L (r O' Y) 
, 

= T (a, a, 8, Y-RLG) lim KA (r) = 00 

r-+r 
O 

Vendo gráficamente: 
r lO 

rO L H 

e o' I 
So 
- y y 

T 

TOt---------~~------------~ 
y y 

variáveis endógenas: M, Y, T 

variáveis exogenas: 
e rO' RLG, G, n ,a, a, E, P*, W 

De (1) e (2) vem 

p.L.(r,y) - a {Res(r) + cr} = O 

F (P,r,y) = O Para F~ .; O temos, pelo teorerra da função implícita 

Com::> por hipÓtese lim KA(r) = 00, neste regiJre cambial lim Res'(r) = 00 , ou 
r-+r

O 
r+rO 

seja lim dr = 
T dy 

r- O 

O. 

------
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Corno responde o balanço de pagamentos a mudanças nas 

variáveis instrumentais? 

l~ alternativa - política fiscal contracionista 

-y y 

T 

T 

TO~----______ ~~ ____________ __ 
- -"y 
Y 

T 

Corno a taxa de juros é dada no mercado internacio-

nal, o único efeito da redução do déficit público foi um pro-

duto nacional mais baixo, que implica um melhor saldo para a 

conta corrente. Repare que o impacto sobre este saldo é maior 

que no caso onde a mobilidade de capitais não é perfeita, pois 

agora a política fiscal tem eficácia máxima sobre o produto. 

A pol í t ica monetária nes te caso é imposs í ve.l de 

ser administrada, pois a oferta de moeda está dada por P.L 

(ro' Y). A contração do crédito líquido provoca id~ntico au­

mento das reservas internacionais, mantendo inalterada a base 

monetária e o saldo em conta corrente. Já na alternativa an-
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terior, a queda na demanda por moeda provocada pela diminuição 

do produto reduz a base monetária. 

2~ altern~~iva - Desvalorização cambial 

y 

T 

y 

Supondo-se satisfeita a condição de Marshall-Lerner 

o efeito da desvalorização cambial foi positivo sobre o B.P. 

mas menor do que no caso normal, pois aqui o efeito-renda 

mais intenso. 9 

9 Este ~ o "Modelo Mundell-Fleming" de taxas fixas de c~mbio, compatível 
com as prescrições de ajustamento recomendadas pelo FMI 

-e 
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Suponhamos agora um outro caso. 

Caso clássico. 

Economia operando no regime de flexibilidade total 

de salários e preços. 

(1.14) 

- e 
C(Y-P~G)+I(r-TI )+G+X(a,e) - H(8,e, Y-r~G) 

~ = L (r, Y) 

T = T (a, 
EP* 

8, P 
-Y-RLG) 

variáveis endógenas: r, p, T 

- e 
variáveis exogenas: M, Y, RLG, G, TI ,a, 8, E, p* 

curva 1S 

curva 1M 

curva TI 

Como entre as variáveis endógenas temos agora p c 

nao mais Y ê mais adequado trabalharmos no plano r x p, ao in-

vês de r x y. A mudança nio afeta o modelo IS-LM: 

li 
r 

I 
e 
" ro 

I. S 

:1'0 p 

I 

T 
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A curva TT ~ negativamente inclinada com P porque a 

preços mais altos o câmbio real estará mais valorizado, im-

plicando num menor saldo do balanço de bens e serviços. Os des 

locamentos desta curva ocorrerão aqui pela imposição de contro 

les diretos, pela desvalorização do câmbio ou por aumento da 

renda líquida do setor público (RLG). 

l~ alternativa - Redução do d~ficit público 

r 
LM 

rO 
rI I 

I'~l 
i I 

lp 
I 1 Po 

I 

p 

T 

TI 

TO ~--------~~------------____ ~ 
p 

T 

A política fiscal contracionista adotada pelo Gove~ 

no levou a uma queda na taxa interna de juros, que estimulará 

a demanda por moeda. Como a oferta está fixa o nível de pre-

ços tem que cair para que haja equilíbrio monetário. 

Este fato levará a. uma melhoria na competitivid<1-

de externa dos produtos nacionais, pois para o mesmo nível de 

câmbio nominal E, os preços são agora menores. 



a 
2- alternativa 

r 

T 

T 1 

- Política monet5ria restritiva 

T 

ip 
1 

I 

L' 
1 

T 
O,-----~--~~-----________ ~~ 

\ 
'\T 

P 

25. 

A subida da taxa de juros ocorrida devido ~ contra-

ç~o monct5ria levou a uma diminuiç~o na demanda por moeda e 

nos investimentos privados. Os sa15rios e preços calrao de 

modo a manter o pleno emprego, melhorando, deste modo, o h:"l-

lanço de bens e serVlços. 



3~ alternativa - Desvalorização cambial 

r 

T 

I 1 

p 

1 

26. 

p 

Supondo-se satisfeita a condição de Marshall-Lcrner 

ocorreu uma melhora de T, em detrimento duma queda nos inves-

timentos privados devido à subida da taxa de juros. Esse 

fato leva tamb~m a uma diminuiç~o da demanda por moeda. Como 

o estoque monet5rio est5 dado, o nível de preços ter5 que 

subir para que se chegue ao equilíbrio; implicitamente est5 

suposto que o c~mbio real se desvalorizou para que melho­

rasse o saldo em conta corrente, isto ~, a subida de E foi 

perceritualmente superior i de P. 
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As duas primeiras alternativas, . -Ja que a economia 

está operando "sem" capacidade ociosa não acarretam queda sub~ 

tancial da atividade econômica e seriam as mais aconselháveis 

num eventual processo de ajustamento. Quanto ~ desvalorizaç~o 

cambial, fica clara aqui uma das grandes desvantagens deste 

instrumento: exerce forte pressão altista sobre o índice de 

custo de vida. Esta pressao será tanto maior quanto maior fôr 

a composição de componentes importados nos produtos finais do­

~~sticos. Pelo menos tr~s outros inconvenientes podem ser apog 

tados ao uso deste instrumento: 

- abala a confiança no regime cambial do país; 

- pode gerar a expectativa de novas desvalorizações desincen-

tivando a entrada de capitais estrangeiros e estimulando a 

saída de capitais para o exterior; 

- no caso de países endividados, penaliza os ~utuários nacio 

nais pela elevação do saldo devedor quando expresso em moe-

da dom~stica. 

Apesar das desvantagens apontadas a mudança na par~ 

dade cambial ~ ainda o mecanismo natural de ajuste das contas 

externas e ~ um instrumento inevitável para países que apre­

sentam altas taxas de inflação, sob pena de um crescimento in 

sustentável do d~ficit em conta corrente. 

Passemos em seguida ao caso em que esta economia 

com taxa de c~mbio fixa e flexibilidade de salários e preços 

se defronta com uma oferta de capitais infinitamente elástica 

~ taxa de juros rO: 



(1.15) 

e ~ 

= C (Y-RLG) + I (r-lI) +G + X (a, 8) - H (B,8, Y-RLG) 

~ 

= L (rO' Y) 

= (a, B,' 8, Y - RLG) 1im KÁ (r) 
r+r

O 

00 

variáveis endogenas: M, p" T 

. - . 
var~ave~s exogenas 

e rO' Y, RLG, G, TI , a, B, E, P* 

28. 

Como j~ dissemos a curva LM ~ neste caso horizonta1!0 

r 

I 

c rO ~, ___________________________ ~~o ______________ ~ 

S 

p 

T 

T 

TOr-----____________________ ~~----------------~~ 
p 

T 

10 Isto ocorre apesar da mudança de variáveis endogenas. Vejamos: 

M(r) - PL (r,y) = O 

dr _ F~ _ (-L(r,y) ) 
dP -- fi -- M' - P.L' 

r r r 

Se lim H' =to lim dr = O 
r" dP 

r+rO 

M' - PL' -f O 
r r 



l~ alternativa - Redução do défici t público 

r 

r L M 
O~------~~--------~-----------------

T 

T 

'Fi 
I 

I 

1<' 
- - - - - . - 1 

I 

~o p 

TO ~------~----------~----------________ ~ 
p 

o corte dos gastos públicos em consumo 

29. 

e/oll 

em investimentos leva a uma queda no nível de preços e a uma 

desvalorização do câmbio real que elevará o saldo em conta cor 

rente. Este valor subirá exatamente da mesma magnitude que o cor 

te do d6ficit p~blico, já que o produto é constante ao nfvel 
-de pleno emprego Y e a taxa de juros não varia. 
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~ 

Como a oferta monet~ria ~ end6gena M = P.L CrO ' Y) 

qualquer contração do cr~dito interno líquido levar~ a id~ntico 

aumento das reservas internacionais dessa economia. Todas as 

demais vari~vel permanecerao inalteradas. 

Observe também que a desvalorização cambial, 

caso, nao tem qualquer efeito sobre o B.P; 

r 

~j-_L ________ ~~~ ______ ~~ __________ ~M~ 

T t 

T =T 2 or-----------~~------~~-----------+ p 

T 1 ~'- - - - - - - - - -

5> 
P 

neste 
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Como o produto est5 dado e a taxa de juros tarnb~m, 

qualquer aumento do c~mbio nominal deve ser acompanhado por au-

mentos de preços de modo a manter T inalterado, j5 que todas as 

outras vari5veis permanecem constantes. 

Taxa de C~mbio nominal flutuante 

Suponhamos agora, que ao inv~s da taxa de c~mbio(E) 

ser administrada pelas autoridades monet5rias como vínhamos su 

pondo at~ aqui, ela se forme nela livre concorrência das for­

ças de mercado. E o chamado regime de taxas flutuantes de cam-

bio, freqUente após 1973 e consagrado pela reforma monet5ria 

da Jamaica (1976). No regime puro de taxas flexíveis o Banco 

Central não interv~m no mercado de c~mbio e o preço das moedas 

estrangeiras ajusta-se continuamente de modo a equilibrar a 

conta de transações correntes com os movimentos autônomos de 

capital, isto ~, não existe variação das reservas internacio-

nais. 

H (E~*, Y-RLG) - X (E~*) = K. 
1\ 

( * . )11 r - r - e 

. Supondo est5vel a função KA(r-r*-é) e considerando 

dadas a taxa de juros externa e a expectativa de desvaloriza­

ção cambial a curva IS ~ .semelhante i da economia fechada, sim-

plesmente um pouco mais e15stica. O mercado monet5rio n~o e 

afetado pela mudança cambial. 

1 1 Estamos supondo a situação, comum em mui tos pa.íses, em que as posições 
cambiais de todo o sistema bancário são controladas diretamente I~lo 
Banco Central. Caso contrário só poderíamos garantir que 

H (8,Y-RLG) - X (8) = KA(r) - ~ 

onde ~ é a variação das disponibilidades líquidas sobre o exterior das 
insti tuições monetárias que não o Banco Central. Note também, que por 
simplificação estamos racionando com a equação (L 2) na forma B::~Res. 



Analisemos cada um dos regimes salariais: 

Caso Keynesiano: 

Economia com salários nominais rígidos 

(1.16) L (r, Y) 

= K (r-r*-e) 
A . 

variáveis endogenas: r, Y, T 

variáveis exogenas RLG, G, rre, r*, P*, e, M, W 

Graficamente: 

" ,..,-;: / : " ; -!- ~ '- " ......... .. ;: .• : +-
U.-=-ll"'\...~ ":'>lAIJ'C../U.AV~\_''-

r r + 

M 

s 

T 

y y o 

12 Optamos aqui por definir uma IS já refletindo o fato de X-H=-K
A

. 

32. 

curva 1S 

curva LM 

curva TI 

T 
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E malS útil representarmos a curva TT no diagrama 

r x T, pois no contexto apresentado será a taxa de juros domés-

tica que vai determinar o saldo em conta corrente do B.P., 

que o aumento do diferencial (r-r*-e) estimula, como vimos, a 

entrada líquida de capitais no país. 

Como as reservas internacionais nao variam já que as 

autoridades não intervêm por hipótese no mercado de câmbio, to­

do superávit na conta de capital tem como contrapartida um dé-

ficit da conta corrente. Fica assim definida como uma relação 

inversa entre r e T. 

A curva TT desloca-se para" a direita pelos seguintes 

motivos: 

a) subida na taxa internacional de juros; 

b) expectativa de maior desvalorização cambial; 

c) queda da confiança no país. 

Se o país deseja elevar o seu saldo em transações 

correntes, qual a saída? 

l~ alternativa - Diminuição do déficit público 

r M 

T 

y T 
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A diminuição do déficit do governo leva a uma queda 

do produto nacional e da taxa de juros interna. Esses dois mo-

tivos acarretam uma melhora do saldo de bens e serviços. 

o câmbio real tanto pode ter-se valorizado como des 

valorizado, pois também ocorreu variação de produto. 

2~ alternativa - Elevação da taxa de expansao monetária 

r T r 

ro _ _ _ _ __ _ 

So :r 
---------_ . .:..' --~----~> 

Yo Y1 Y 
lO 

T 

A queda na taxa de juros determina um déficit na 

conta de capital, cuja contrapartida é necessariamente um supe­

rávit no balanço de transações correntes. Está impl{cito no re­

sultado que o efeito provocado pela desvalorização do câmbio re 

aI mais do que compensou o incremento das importações induzido 

pelo aumento do produto. 



---~-----
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e interessante notar que quando um pais insiste em 

manter elevados déficits em conta corrente cria-se a expectati­

va de que uma desvalorização cambial é inevitável e neste cená­

rio, essa expectativa levara de fato ã depreciação do câmbio. 

o que ocorre ,é que o novo estado de expectativas diminui, para 

a mesma taxa de juros, a entrada liquida de capitais no pais, o 

que levara a uma melhora da conta corrente do B.P. A variável 

que se ajustou para que tal ocorresse foi a taxa real de cam-

bio, apesar do efeito adverso do aumento do produto sobre as im 

portações. 

Por graficos: 

y 

r 

l' 

TI 
OI 
I 

I 

~T 
1 

T 
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No caso da perfeita mobilidade de capitais teremos:1 3 

(1.17) 
M P - L (r, Y) 

T = - K (r-r*-e) 
A 

variáveis endógenas: E, Y, T 

1im KÁ (r) = <X> 

r ':a- e':s e as r
V

' RLG, G, rre , r*, e·, M, \Ir va L v L xogen , 

o termo KA (r-r*-e) com 1im KÀ = <X> torna a curva IS 
r-+r

O 

horizontal i taxa de juros ro.l~ A curva TT seri tamb~m infini 

tam8nte e1istica. 

! 3 Normalmente conhecido como "Hodelo Hundell-Fleming" com taxa de câmbio 

flutuante. 

l~ Y = C (Y-RLG) + r (r-ne
) + G - K (r-r*-ê) 

( LG rre * .) F Y, R ,r, ,r, e 

dr 
dy 

F' 
=-~ = 

F'; 

Como lim K' =00 
r ' r-+ro 

rxy. 

I - C' 
Y 

r' - K' 
r r 

] . dr 
lffi­. dy 

o 

o, 

r' r K' 
r, 

o 

ou seja a curva rs ê horizontal no plano 
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r M r 

ro ~I~. __________ ~ ____________ S T T 

-y y o T 

Como a taxa de juros ro é compatível agora com qual 

quer resultado da conta corrente, a análise gráfica não é acon 

selhável para analisar o comportamento desta variável, daí de 

vemos centrar nossa análise sobre cada uma das equações do mo-

delo. 

l~ alternativa - Redução dos gastos públicos 

Como a taxa de juros está dada pelo mercado interna­

cional e o produto determinado pela política monetária, a di­

minuição do déficit púbLico implicará necessariamente num au­

mento idêntico das transações correntes. 

A variável que permitiu tal ajuste foi o cimbio re-

aI, que se depreciou. 



38. 

2!! alternativa - Pol i tica monetár ia expans i va 

Levará a um aumento do produto e do saldo de bens e 

serviços. Vejamos: 

I rO~ __________ ~ ______ ~~ ______ ~ T T 

y y " T 

Como nesta economia a politica monetária é toda pod~ 

rosa, o deslocamento da LM induz um incremento do produto de 

YO para Yl • Como esse aumento de renda não pode ser todo absor 

vido por consumo já que a propensão marginal a consumir está en 

tre O e 1, necessariamente houve uma melhora da conta" corrente, 

pois o investimento privado e os gastos públicos não se altera 

~Y = ~C(Y-RLG)+I(ro-rre)+G+ ~T(a,8,e, Y-RLG) " 

Implicitamente admite-se que a desvalorização do cam 

bio real e mais do que compensou o efeito-renda. 

Vemos portanto que nwna economia com câmbio flexível e descmpr~ 

go keynesiano a melhor opção de ajustamento ê via política ITDnctária. 



39. 

Caso clássico: 

Salários nominais flexíveis 

Como este regime implica que a economia opera a pl~ 

no-emprego, temos: 

(1.18) 

~ e . 
Y = C(Y-RLG)+I(r-rr )+G-KA(r-r*-e) 

M = 15 L (r, Y) 

T =-K (r-r*-e) 
A 

variáveis endógenas: r, P, T 

.-. -var1ave1S exogenas 
~ e 

M, Y,RLG,G,rr ,a, B, P* 

A curva IS ~ horizontal no plano rxp, pois 

de do nível de preços. 

Graficamente: 

r 
r 

T 
MO 

rO 
lO So 

I 

le o 
I 

LO 

Po P O 

TO 

-nao depeg 

T 

T 
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l~ alternativa - Corte do déficit públ ico 

r r 

Sl 
rlr-----~~----~-----------

p T 

o corte dos gastos públicos desloca para baixo a cur 

va IS, provocando uma queda do nível de preços e salá~ios e uma 

redução de patamar da taxa de juros. Essa queda implica num flu 

xo de saída de capitais do país o que leva a um superávit em 

conta corrente. Obedecida a condição de Marshall-Lerner, isso 

significa que o câmbio real se terá desvalorizado. 

Neste caso a política monetária é incapaz de afetar 

o balanço de pagamentos já que não afeta -a taxa de juros e por 

conseguinte KA. Uma expansão dos meios de pagamento eleva os 

__ preços e o câmbio nominal na mesma proporção, j á que o CâlÍ10iú 

real não pode variar. 

r 

r 

I 
rO O 

LO 1 LI 
'--------1 -----------Pfa-

T 

Po Pl P T 



41. 

Com perfeita mobilidade de capitais, esta economia 
pode ser assim descrita: 

(1.18) 
M ~ 

p = L (r, Y) 

T = - KA (r-r*-e) 

variáveis endógenas: P, T, K
A 

variaveis exógenas 
~ e 

M, Y, RLG, G, TI , a, 8, P* 

r 

r 

ro~I~ __________ ~ __________ S~ T T 

p o T 

A curva IS é infinitamente e1istica i taxa de juros 

ro' A curva LM determinari somente o nível de preços pela c-

quaçao M = PL (r O' Y). 

. , 
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Uma vez que o saldo T está dado pois C e I nao va-

riaram a expansao monetária implicará em id~nticas variaç6es do 

nível de preços e câmbio. 

~ e EP* 
Y = C (Y-RLG) + G + I (rO-n ) + T (a, B, -p-' Y-RLG) 

= 

r M1 rI 
I T T rO 

I !) 

P P1 P T O 

l~ alternativa - Pol í tica fis cal con t racionis ta 

~ 

Y = C (Y-RLG) + G 

Qualquer redução de gastos implica numa elevação idên 

tica de T, mantendo-se o produto constante ao nível de pleno em-

- - . prego, repare entretanto que nao e preclso que a taxa de juros 

varie pois lim T' (r) = 00. 

r -+ rO 

Chegamos asslll ã conclusão final de que neste regime de taxa de 

câmbio flutuante e economia a pleno-emprego, a política fiscal é onipotente 

para ajustar o balanço de pagamentos, uma vez que a eficácia da pOlítica mo-

netária é totalmente nula. 
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104. 

106. 

107. 

10B. 

109. 

110. 

111. 

112. 

113. 

114. 

115. 

116. 

117. 

EXPORTAÇÕES E O SUPERFATURAMENTO DE IMPORTAÇÕES - Fernando de Holanda 
Barbosa - Ruben~ Penha Cysne e Marcos Costa Holanda - 1987 (esgotado) 

BRAZILIAN EXPERIENCE WITH EXTERNAL DEBT AND PROSPECTS FOR GROWTH­
Fernando de Holanda Barbosa and Manuel Sanchez de La Cal - 1987 (esgotado) 

KEYNES NA SEDIÇÃO DA ESCOLHA PÚBLICA - Antonio M.da Si1veira-1987(esgotado) 

O TEORE:MA DE FROBENIUS-PERRON - Carlos Ivan Simonsen Leal - 19B7 

POPULAÇÃO BRASILEIRA - Jessé Montel1o-19B7 (esgotado) 

MACROECONOMIA - CAPíTULO VI: IIDEMANDA POR MOEDA E A CURVA LMII 
- Mario Henrique Simonsen e Rubens Penha Cysne-19B7 (esgotado) 

MACROECONOMIA - CAPíTULO VII: IIDEMANDA AGREGADA E A CURVA ISII 
- Mario Henrique Simonsen e Rubens Penha Cysne - 19B7 - (esgotado) 

MACRO ECONOMIA - MODELOS DE EQUILíBRIO AGREGATIVO A CURTO PRAZO 
- Mario Henrique Simonsen e Rubens Penha Cysne-19B7 (esgotado) 

THE BAYESIAN FOUNDATIONS DF SOLUTION CONCEPTS DF GAMES - Sérgio 
Ribeiro da Costa Werlang e Tommy Chin-Chiu Tan - 19B7 (esgotado) 

PREÇOS LíqUIDOS (PREÇOS DE VALOR ADICIONADO) E SEUS DETERMINANTES; 
DE PRODUTOS SELECIONADOS, NO PERíODO 19BO/1º Semestre/19B6 -
- Baul Ekerman - 1987 

EMPRtSTIMOS BANCARIOS E SALDO-MtDIO: O CASO DE PRESTAÇÕES 
- Clovis de Faro - 19BB (esgotado) 

A DINÂMICA DA INFLAÇÃO - Mario Henrique Simonsen - 1988 (esgotado) 

UNCERTAINTY AVERSION AND THE OPTIMAL CHOISE DF PORTFnLIO -
James - Dow e Sérgio Ribeiro da Costa Wer1ang-1988 (esgotado) 

O CICLO ECONÔMICO - Mario Henrique Simonsen - 1988 (esgotado) 

FOREIGN CAPITAL AND ECONOMIC GROWTH - THE BRAZILIAN CASE STUDY-
Mario Henrique Simonsen - 1988 

118. COMMON KNOWLEDGE - Sérgio Ribeiro da Costa Wer1ang - 1988(es;pta:b) 

119. OS FUNDAMENTOS DA ANALISE MACROECONÔMICA-Prof.Mario Henrique 
Simonsen e Prof. Rubens Penha Cysne - 1988 (esgotado) 

120. CAPíTULO XII - EXPECTATIVASS RACIONAIS - Mario Henrique 
Simonsen - 1988 (esgotado) 

121. A OFERTA AGREGADA E O MERCADO DE TRABALHO - Prof. Mario Henrique 
Simonsen e Prof. Rubens Penha Cysne - 1988 (esgotado) 

122. INtRCIA INFLACIONARIA E INFLAÇÃO INERCIAL - Prof. Mario Henrique 
Simonen - 1988 (esgotado) 

123. MODELOS DO HOMEM: ECONOMIA E ADMINISTRAÇÃO - Antonio Maria da 
Silveira - 198B 

124. UNDERINVOICING DF EXPORTS, OVERINVOICING DF IMPORTS, AND THE 
DOLLAR PREMIUM ON THE BLACK MARKET - Pro f . Fernando de Holanda Barbosa, 
Prof. Rubens Penha Cysne e Marcos Costa Holanda - 198B (esgotado) 

... -



....... . --

125. O REINO MAG!CO DO CHOQUE HETERODOXO - Fernando de Holanda Barbosa~ 
Antonio Sa1azar Pessoa Brandão e Clovis de Faro - 1988 (esgotado) 

126. PLANO CRUZADO: C~NCEPÇ~O E O ERRO DE pOlíTICA FISCAL - Rubens ~ 
Penha Cysne - 1988 

127. TAXA DE JUROS FLUTUANTE VERSUS CORREÇ~O MONETARIA DAS PRESTAÇ~ES: 
UMA COMPARAÇ~O NO CASO DO SAC E INFlAÇ~O CONSTANTE - Clovis de 
Faro - 1988 

128. CAPíTULO 11 - MONETARV CORRECTION ANO REAL INTEREST ACCOUNTING 
- R~bens Penha Cysne - 1988 

129. CAPíTULO 111 - INCOME ANDDEMAND POLICIES IN BRAZIl - Rubens 
Penha Cysne - .1988 

130. CAPíTULO IV - BRAZIlIAN ECONOMV IN THE EIGHTIES ANO THE DEBT 
CRISIS - Rubens Penha Cysne - 1988 

131. THE BRAZIlIAN AGRICUlTURAl POlICV EXPERIENCE: RATIONAlE ANO 
FUTURE DIRECTIONS - Antonio Salaza~ Pessoa Brandão - 1988 

132. MORATÓRIA INTERNA, DíVIDA PÚBLICA E JUROS REAIS - Maria Silvia 
Bastos Marques e Sérgio Ribeiro da Costa Werlang - 1988 

133. CAPíTULO IX - TEORIA DO CRESCIMENTO ECONÔMICO - Mario Henrique 
Simonsen - 1988 

134. CONGELAMENTO COM ABONO SALARIAL GERANDO EXCESSO DE DEMANDA -
.., Joaquim Vieira Ferreira Levy e Sérgio Ribeiro da Costa Werlang - 1988 

135. AS ORIGENS E CoNSEQUtNCIAS DA INFlAÇ~o NA AMERICA lATINA -
Fernando de Holanda Barbosa - 1988 

136. A CONTA-CORRENTE DO GOVERNO - 1970-1988 - Mario Henrique 
Simonsen - 1989 

137. A REVIEW oN THE THEoRV DF COMMoN KNOWlEDGE 
- Sérgio Ribeiro da Costa Werlang - 1989 

138. MACROECoNoMIA 
- Fernando de Holanda Barbosa - 1989 (esgotado) 

139. TEORIA DO BALANÇO DE PAGAMENTOS: UMA ABORDAGEM SIMPLIFICADA -
- João Luiz Tenreiro Barroso - 1989 
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