Balango de pagamentos

O objetivo deste capitulo é apresentar as conthalda¢o de pagamentos segundo

as normas seguidas pelo Banco Central do Brasil. Além disso, o capitulo inclui dois
anexos: no primeiro, apresenta-se um quadro-resumo de registros contabeis, e no
segundo, os dados de taxa de investimento, poupanca doméstica e externa.

Introdugdo

O balanco de pagamentos € o registro contabil de todas as transa¢des econémicas
entre um pais e o resto do mundo durante um determinado intervalo de tempo. Em
economia aplicada, o balanco de pagamentos é normalmente utilizado para analisar
o estado dainancas internacionais de um pais, uma vez queaildo segativo

em uma determinada conta significa que os pagamentos para o exterior superaram
as receitas vindas do exterior naquele tipo desérgdin. Em outras palavras, o
balanco de pagamentos é um importante instrumento de analise econdémica, pois
ele permite acompanhar a evolucao do fluxo de recursos materiais e financeiros
entre os agentes residentes e ndo residentes em uma determinada economia.

No Brasil e na maioria dos paises do mundo, os registros do balanco de pagamentos
seguem as normas internacionais publicadas pelo FMI, que por sua vez adota uma
metodologia de registro contabil compativel com o Sistema de Contas Nacionais
(SCN) da ONU. O registro e a divulgacdo do balanco de pagamentos brasileiro € de
responsabilidade do Banco Central do Brasil (BCB), que disponibiliza estatisticas
anuais desde 1947 para o publico em geral, além das estatisticas trimestrais, desde
1979, e as estatisticas mensais, desde de'1995.

Este capitulo tem por objetivo apresentar a estrutura légica do balango de pagamen
tos, com énfase nas diversas formas de registtatuba a relacao entre o balanco

de pagamentos e as contas nacionais. O item 5.&geomanalise apresentando

as principais contas e subcontas que comp8dem o balanco de pagamentos. Uma
vez definidos os conceitos basicos, o item 5.2 aptasa varios exemplos de
registro contabil de transacfes entre residentes e nao residentes, de modo a ilustrar

1 Ver: www.bcb.gov.br
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Tabela 5.1 - Resumo do balango de pagamentos do Brasil, em 2000

(valores em milhdes de délares)

Valor
1 - Conta-corrente -24.225
1.1 - Balango comercial -698
1.2 - Balango de servicos -7.162
1.3 - Balango de rendas -17.886
1.4 - Transferéncias unilaterais de renda 1.521
2 - Conta capital 273
3 - Conta financeira 19.053
3.1 - Investimento direto 30.498
3.2 - Investimento em carteira 6.955
3.3 - Derivativos -197
3.4 - Outros investimentos -18.202
4 - Erros e omissdes 2.637
5 - Saldo do balango de pagamentos -2.262
6 - Haveres da autoridade monetaria 2.262

Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br).

a ligacdo entre as diversas contas do balanco de pagamentos. O item 5.3 apresentara a
ligacdo conceitual entre o balanco de pagamentos e o SCN, berasdifeentes
interpretacdes teodricas para a identidade contébil que relaciona investimento e
poupanca em uma economia aberta.flPorno dltimo item, veremos a ligacao

entre o balanco de pagamentos e a posi¢ao internacional de investimento de uma
economia, isto €, a ligacdo entre o fluxo de recursos financeiros entre residentes

e nao residentes e a evolugdo do estoque de ativos e passivos externos de uma
economia.

5.1 Estrutura bdsica

Como todo plano contabil, o balanco de pagamentsiste de um conjunto

de contas agregadas, que por sua vez podem ser subdivididas em duis ou ma
subcontas, dependendo do objetivo da andliabgla 51). Em linhas gerais,

a estrutura basica do balanco de pagamentos pode saida®m trés contas
analiticas, baseadas na classificacao econdmica das transacdes entre residentes e
nao residentes, e trés contas auxiliares, destinadas a resumir informacdes ou a dar
consisténcia ao sistema. Comecgando pelo mais importante, apresentamos a seguir
as trés contas analiticas:

1. aconta-corrente que registra o comércio de bens e servi¢os, 0s pagamentos
e recebimentos de rendas de capital e trabalhdrareseréncias unilaterais
de renda entre o pais e o resto do mundo;

2. aconta capital, que registra as transferéncias unilaterais de ativos reais, ativos
financeiros ou ativos intangiveis entre residentes e nao residentes;
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3. aconta financeirg que registra todos o tipos fiiexos de capitais entre o pais
e o0 resto do mundo.

Na auséncia de erros e omissfes, a soma dessasrités € igual ao saldo do
balanco de pagamentos, isto €, a variacao das reservas internaciantisidade
monetaria do pais decorrente de transa¢fes com o resto dohmerdebendo o
sentido intuitivo dessa proposi¢ao, temos simplesmente que o pais acumula reservas
internacionais quando os recebimentos do exterior superam 0s pagamentos para
0 exterior e vice-versa.

Como na pratica nem todas as transagdes entrenéssde ndo residentes sdo
registradas formalmente pela autoridade monetanegrmal que, de um lado,
existam discrepancias entre a soma das contagitasreapital e financeira, e, do

outro, a varia¢ao das reservas monetérias do pais verificada ao final do periodo em
analise. Para “solucionar” esse problema, o balan¢o de pagamentos possui uma
guarta conta de natureza residual, a contrgs e omissdesque corresponde
exatamente as transagdes que nao foram registradas pela autoridade monetéria, mas
gue acarretaram uma variacao das reservas internacionais do pais.

A quinta conta do balan¢o de pagamentos é simplesmsatdado balango de
pagamentos isto é, a soma dos saldos das contas-correnfgal@financeira

com a conta de erros e omissdes. Por fim, para “zerar” o sistema, introduz-se uma
sexta conta, a chamada contehdeeres da autoridade monetariaem que um

saldo negativo representa um aumento nas reservas internacionais do pais, e
um saldo positivo, uma queda nas reservas internacionais.

A informacéo economicamente relevante sobre balanco de pagamentos obviamente
esta nos componentes das contas-correntes, capital e financeira. Para facilitar a
analise, a seguir analisaremos cada uma dessas contas separadamente.

5.1.1 Conta-corrente
A conta-corrente € composta por quatro subcontaatam¢o comercial, o balango

de servicos, o balanco de rendas (de trabalho e capital) e o balanc¢o de transferéncias
unilaterais de rendas.

Balango comercial

O balanco comercial registra as transacf6es de compra e venda de bens entre
residentes e néo residentes. Os valores das tf@sago registrados somente

2 Como veremos na Ultima secao, o valor das reservas internacionais também varia em razdo das
flutuagcBes nos precos dos ativos de reserva em relagdo a unidade de conta adotada como referéncia
para o balanco de pagamentos.

3 A utilidade dessa sexta conta para o balancoginpentos ficara clara na proxima se¢éo, quando
seréo analisados diversos exemplos de registro contébil.
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pelo seu valor FOB (sigla do ingl€see On Board, isto é, pelos valores dos

bens transacionados sem os custos de fretes, éasjseguros etc. Considere,

por exemplo, a importacdo de um bem com custo total de $120 para o importador,

dos quais $15 correspondem ao frete e $105 ao bem propriamente dito. O balango
comercial registrara somente $105 como importagéo, sendo os $15 restantes regis
trados como pagamento de fretes no balanco de servicos.

Em sua versdo mais basica, o balan¢co comercial consiste de apenas duas contas:
exportacdes e importacdes. Porém, dependendo da disponibilidade de dados e do
objetivo da andlise, versdes msddisticadas do balango comercial podem dividir

as exportacdes e importacdes por categorias ecoa®on por regides geograficas.

Uma taxonomia econdmica usual consiste em dividir os fluxos comerciais por
categoria de uso, classificando os produtos em categorias como bens intermedia-
rios, bens de capital e bens de consumo. Ja o exemplo mais comum de taxonomia
geografica consiste em classificar as exportacdes segundo o pais de destino e as
importacfes segundo o pais de origem.

Balanco de servigos

O balanco de servicos registra as receitas e pagameelativos a prestacao
de servicos, em transacdes entre residentes e nao residentes. A divisdo do balanco de

Tabela 5.2 - Balango comercial do Brasil em 2000, por categoria de uso

(valores em milhdes de délares)

Valor
Exportag¢des 55.086
Bens de consumo durdveis 3.363
Bens de consumo nio durdveis 9.162
Bens intermedidrios 33.412
Bens de capital 8.217
Combustiveis 932
Importagdes 55.783
Bens de consumo durdveis 1.885
Bens de consumo nio durdveis 4135
Bens intermedidrios 32.427
Bens de capital 9.679
Combustiveis 7.657
Balango comercial -697
Bens de consumo durdveis 1.478
Bens de consumo ndo durdveis 5.027
Bens intermedidrios 985
Bens de capital -1.462
Combustiveis -6.725

Fonte: Fundagio de Comércio Exterior (www.funcex.com.br).
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servigos procura abrigar transacdes similares s@bmesma rubrica e, de acordo
com a metodologia adotada atualmente pelo BCB, as principaifictagss para
o Brasil sdo as seguintes:

Transportesservicos relacionados ao transporte de cargas (fretes) e-de pas
sageiros (passagens), excluindo seguros.

Viagens internacionaigeceitas e despesas relacionadas a aquisicdo de bens
e servicos por viajantes em viagens de negoéciaedurismo com duracdo

de até um anbEssa conta ndo inclui as despesas de passagens, que sao regis-
tradas na subconta de transportes.

Segurosreceitas e despesas relativas a provisdo de seguros, como 0 seguro de
cargas, 0S seguros pessoais, 0s seguros de vida e 0s resseguros.

Servicos financeiroseceitas e despesas relativas aos custos da integdedia
financeira, como taxas e comissfes associadas a linhas de crédito, operagbes
de financiamento, consultoria financeira, subscricao de acdes, ofertas primarias
de titulos mobiliarios etc.

Computacgédo e informacareceitas e despesas relativas a prestacéo de servigos
de manutencéo e reparoltirdware implementacéo dsoftwaree gerencia-

mento de informacdes e de bases de dados.

Royalties e licencaseceitas e despesas relativas ao uso autorizado de ativos
e direitos de propriedade intangiveis, como macoaserciais, patentes,
franquias, livros e filmes.

Aluguel de equipamento€ceitas e despesas relativas ao aluguel asing

de maquinas e equipamentos.

Servi¢os governamentaieceitas e despesas relacionadas a todos 0s servicos
prestados por 6érgdos governamentais no exterior, como as embaixadas e 0s
consulados, néo relacionados em outros itens do balanco de servicgos.
Comunicacesreceitas e despesas associadas a comunicacao entre o pais
e o resto do mundo, a exemplo dos correios e serde telecomunicacao
proporcionados por residentes para ndo residentes e vice-versa.
Construgéo:servicos de construcdo e instalacéo de projetos, prestados tem
porariamente por residentes para ndo residentes no exterior, e vice-versa.
Servicos relativos ao comérciservicos de representacao e intermediacéo
comercial.

Servigos empresariais, profissionais e técni@esvi¢cos diversos como pu
blicidade, honorarios de profissionais liberais, participacdes em feiras e ex
posicoes etc.

Receitas e despesas relacionadas a viagens por motivos de estudo ou salde séo registradas nessa
conta independentemente de sua duracdo. Para obter maiores detalhes sobre essa e as demais contas
do balan¢o de pagamentos, Ffl (1993 e 2000Q)
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* Servicos pessoais, culturais e recreagg@Vvicos audiovisuais e culturais, como
producao de filmes, eventos esportivos e realizacabalese espetaculos.

e Servicos diversosonta residual destinada a registrar todas as transacdes que
nao se enquadram nas categorias anteriores.

Tabela 5.3 - Balango de servigos do Brasil, em 2000 (milhdes de délares)

Valor
Balango de servigos -7.162
Transportes -2.896
Viagens internacionais -2.084
Seguros -4
Servigos financeiros -294
Computagdo e informagdo -1.111
Royalties e licengas -1.289
Aluguel de equipamentos -1.311
Servigos governamentais -549
Comunicagdes 4
Construgao 227
Servicos relativos ao comércio 194
Servicos empresariais, profissionais e técnicos 2.251
Servicos pessoais, culturais e recreagdo -300
Servigos diversos 0

Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br).

Tabela 5.4 - Balanco de servigcos de viagens do Brasil,

em 2000 (valores em milhées de délares)

Valor
Balango de servicos de viagens -2.084
Fins educacionais, culturais ou esportivos -73
Funcionarios de governo -9
Negdcios -167
Por motivos de satde -3
Turismo ~-1.049
Cartdes de crédito -783

Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br).

Balango de rendas

O balanco de rendas registra as receitas e pagamentos associados as rendas do traba
Iho e do capital, em transacdes entre resident®s ksidentes. As rendas do trabalho
correspondem aos salarios e ordenados pagos por residentes a ndo residentes, ou por
nao residentes a residentes, em contratos de curta duracao ou sazonais. Ja as rendas
de capital correspondem a lucros, dividendos e juros. Essas rendas podem tanto ser
remetidas ao exterior quanto reinvestidas no pais em que foram geradas.
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Tabela 5.5 - Balango de servicos empresariais, profissionais e técnicos do Brasil,

em 2000 (valores em milhées de délares)

Valor
Balango de servigos empresariais, profissionais e técnicos 2.251
Encomendas postais 0
Honordrio de profissional liberal -25
Instalagdo/manutencdo de escritérios, administrativos 44
e aluguel de iméveis
Participacdo em feiras e exposicdes 1.174
Passe de atleta profissional -9
Publicidade 107
Servicos de arquitetura, engenharia e outros técnicos 51
Servigos implantacdo/instalagdo de projeto técnico-econdmico 911

Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br).

O detalhamento da conta de renda de capital € hmense determinado pelo
detalhamento da confimanceira, isto é, para cada tipo de investimento na conta
financeira existe uma conta correspondente na dentanda de capital da con
ta-corrente. Por exemplo, ao investimento direto € normalmente associada uma
conta de lucros e dividendos de investimento direto e outra conta de juros incidentes
sobre empréstimos intercompanhias.

Além da taxonomia por tipo de investimento, em situagdes excepcionais também
€ adotada uma classificacado de acordo com o pagamento efetivo da renda de
capital, dividindo-se os juros em juros pagos e juros atrasados, por exemplo. Os
primeiros tém como contrapartida uma reducdo nasv&sinternacionais ou um
refinanciamento voluntario por parte dos nao residentes, enquanto os segundos
tém como contrapartida um financiamento compulsgoioparte do resto do
mundo.

Tabela 5.6 - Balango de rendas do Brasil, em 2000 (valores em milhdes de délares)

Valor
Balang¢o de rendas -17.886
Saldrios e ordenados 79
Renda de investimento direto -3.239
Lucros e dividendos -2.173
Juros de empréstimo intercompanhia -1.066
Renda de investimento em carteira -8.545
Lucros e dividendos -1.143
Juros de titulos de renda fixa -7.402
Renda de outros investimentos (juros) -6.181

Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br).
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Transferéncias unilaterais de renda

As transferéncias unilaterais de renda corresporiteraceitas ou despesas que

nao tém como contrapartida a aquisicdo de um bem, a prestacdo de um servico ou a
utilizacao de um fator de producéo. Nesse sentido, essas transagdes correspondem
a transferéncia unilateral de poder de compra de residentes para ndo residentes, e
vice-versa.

A taxonomia das transferéncias depende da impada&eccada tipo déuxo

para a economia em analise. Em linhas gerais, as transferéncias sao divididas em

duas categorias: transferéncias governamentais e transferéncias privadas. Além

dessa taxonomia, para alguns paises também € importante destacar isoladamente
as transferéncias pessoais, que correspondem, por exemplo, a renda enviada por
trabalhadores brasileiros, no exterior, para suas familias, no Brasil.

Tabela 5.7 - Transferéncias unilaterais liquidas de renda para o Brasil,

em 2000 (valores em milhdes de délares)

Valor

Total 1.521
Transferéncias recebidas 1.828
Transferéncias enviadas -307

Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br).

5.1.2 Conta capital

A conta de capital registra as transferéncias unilaterais de ativos reais, financeiros
e intangiveis entre residentes e nao residentpsingipal diferenca em relacéo

as transferéncias unilaterais registradas na conta-corrente é o fato de que as trans-
feréncias de capital envolvem direitos de propriedade sobre ativos em vez de
renda.

No modelo atual de balango de pagamentos do Brasil, a eoo#pidal é dividida

em apenas duas categorias: transferéncias unilaterais de capital, que incluem ativos
reais e financeiros; e transferéncias de bens néo financeiros ndo produzidos, que
incluem, por exemplo, cesséo de patentes e diratitirais sem contrapartida
financeira.

5.1.3 Conta financeira

A conta financeira registra os fluxos de capital entre residentes e néo residentes, e
esta organizada em quatro subcontas: investimaeto,dnvestimento em carteira,
derivativos e outros investimentos.
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Investimento direto

O investimento direto consiste de entradas e saidas de capital relacionadas a obtencéo
de um interesse “duradouro”, por parte de um residente, em um negdcio ou atividade
residente em outra economia. A noc¢ao de interesse duradouro implica a existéncia
de uma relacdo de longo prazo entre o investidaregydcio em questao, bem como

o controle significativo por parte do investidor sobre o ativo transacionado.

Como acontece com qualquer definicao arbitrarianceito de interesse duradouro
reflete uma convencéo adotada pelo manual de balamagamentos publicado pelo

FMI, segundo o qual: “investimento direto € definido como negdécios, de companhias
abertas ou nao, nos quais o investidor que é residente em outro pais possui 10% ou mais
das acOes ordinéarias ou do poder votante, no caso de companhias abertas, ou o equiva
lente, no caso de companhias fechadalsll (1993, p. 86, traducéo dos autores).

Os exemplos mais usuais de investimento diretos séo a abertura de filiais de empresas
nacionais no exterior e a abertura de filiais de empresas estrangeiras no pais. Além
disso, os empréstimos entre matrizes e filiais também sao considerados investimentos
diretos, uma vez que implicam o aumento de capital controlado por residentes em
negocios localizados no exterior. Outra modalidagi@ortante de investimento

direto € a aquisi¢éo do controle de companhias estrangeiras por parte de investidores
nacionais, ou de companhias nacionais por parte de investidores estrangeiros.

Cabe ressaltar que, economicamente falando, o investimento direto ndo implica
necessariamente o aumento do estoque de capital, uma vez que a transagado pode
envolver simplesmente a compra e venda de ativos ja existentes. Para distinguir os
dois casos possiveis, a literatura sobre o tema define os investimentos que aumen-
tam o estoque de capital com@enfield pois, como a prépria traducdo do termo
indica, eles ocorrem sobre um campo vazio ou “verde”. Ja 0s investimentos que im
plicam somente a troca de propriedade sdo denomibamesfield(o equivalente

a campo “marrom” ou preenchido, ou seja, 0 contrario do conceito antenar)

vez que envolvem estruturas, maquinas ou equipamentos ja existentes.

Os investimentos diretos incluem nédo s6 a transagal, que estabelece a relacao

de longo prazo entre o investidor residente e o ativo ndo residente, mas também
todas as transacfes subsequentes entre as emgnesbsdas. Um exemplo
importante dessas relacdes subsequentes € o tieirargs dos lucros obtidos pelo
investimento direto no pais onde se localiza taldtimento. Esse tipo de transacéo

€ registrado como uma remessa de lucro na conta de rendas e como uma entrada de
investimento direto na conta de investimento dir®tampacto sobre o saldo do
balanco de pagamentos é nulo, uma vez que o0s recursos ndo saem efetivamente
do pais onde se localiza o investimento.

Na metodologia atual do balanco de pagamentos do Brasil, o investimento direto é
classificado de acordo com sua direcdo e com o instrumento envolvido. No quesito
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direcéo, o investimento direto se subdivide em investimento brasileiro direto (no
exterior), e investimento estrangeiro direto (no Brasil). Ja no quesito instrumento,
o investimento direto se subdivide em participacao no capital, de um lado, e em-
préstimos intercompanhia, do outro.

Tabela 5.8 - Investimento direto do Brasil, em 2000 (valores em milhées de délares)

Valor
Investimento direto (liquido) 30.498
Investimento brasileiro direto -2.282
Participac¢do no capital -1.755
Empréstimo intercompanhia -527
Investimento estrangeiro direto 32.779
Participag¢do no capital 30.016
Empréstimo intercompanhia 2.763

Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br).

Investimento em carteira

A conta de investimento em carteira registra asit&s e despesas relacionadas

a investimentos em acdes, debéntures e outrosgtitidl rendéixa ou variavel,

além das receitas e despesas ligadas a investimentos em instrumentos de mercado
monetario, como os certificados de depoésitos bamedEm contraposi¢do ao
investimento direto, o investimento em carteira ndo caracteriza o estabelecimento
de um vinculo duradouro entre o investidor e o ativo em questdo, bem como néo
proporciona o controle formal no neg6cio correspondente ao titulo mobiliario.

Assim como o investimento direto, o investimento em carteira também é classificado
de acordo com sua direcao e com o instrumento envolvido. Nesse sentido, 0s registros
contabeis sdo agrupados em investimento brasileiro em carteira (no)exiexies

timento estrangeiro em carteira (no Brasil). Dentro de cada uma dessas categorias, a
atual metodologia de registro do balanco de pagamentos do Brasil divide os inves
timentos em dois tipos de instrumentos: a¢des ou titulos de renda fixa.

Tabela 5.9 - Investimento em carteira do Brasil, em 2000

(valores em milhdes de délares)

Valor
Investimento em carteira (liquido) 6.955
Investimento brasileiro em carteira -1.696
Ac¢bes de companhias estrangeiras -1.953
Titulos de renda fixa 258
Investimento estrangeiro em carteira 8.651
Acbes de companbhias brasileiras 3.076
Titulos de renda fixa 5.575

Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br).
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Derivativos

A conta de derivativos foi incluida recentemente na metodologia do FMI para
registrar, em separado, as receitas e despesas associadas a instiinarergwes

cujo valor depende do valor de outros instrumefimasceiros, e sobre o qual néo

h& pagamento de juros nem adiantamento ou repagamento de capital.

Traduzindo para um conceito mais intuitivo, derivativos sdo contratos financeiros
cujo valor deriva do preco de outros ativos ou indices, como os contratos de ddlar
futuro, as opcdes de compra de acdessvapsde taxas de juroComo o valor

dos derivativos flutua de acordo com os indicesgaass eles estédo atrelados,

ndo ha renda de capital associada a esse tipo de contrato. Na verdade, na medida
em que os precos dos indices de referéncia flutosmontratos de derivativos
proporcionam ganhos ou perdas de capital a seus detentores. Essas variagcdes Sao
registradas na propria conta de derivativos.

Mais formalmente, segundo o Banco Central do Brasil, a conta de derivativos
financeiros “registra os fluxos financeiros relativos a liquidad@baveres e
obrigacdes decorrentes de operacdes de swap, op¢des e futuros e os fluxos relativos
aos prémios de opg¢Bes. Nao inclui os fluxos de depdsitos de margens de garantia
vinculados as operacdes em bolsas de futuros, alocados em outros ativos e outros
passivos de curto prazdBénco Central do Brasil, 200p. 12).

O exemplo mais simples para ilustrar a mecéanica da conta de derivativos € consi-
derar uma situacdo em que um investidor estrangeiro detém uma posi¢cdo comprada
em délar futuro na Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F) de Sao Paulo. Caso a
cotacdo do dolar futuro suba, o investidor externo tem um ganho de capital, pois o
ativo que ele comprou se valorizou. Se o investdtnangeiro liquidar sua posicéao,
recebendo em dinheiro seu ganho de capital, essa operacédo sera registrada como um
débito na conta de derivativos, pois o investidiw residente obteve um ganho,

e como um crédito na conta de ativos monetarios dos estrangeiros no pais, pois o
ganho do investidor externo é creditado em sua conta-corrente no Brasil.

Outros investimentos

A conta de outros investimentos é uma conta residual que registra todos os fluxos de
capitais que ndo se enquadram em nenhumas das definices anteriores. Segundo a meto
dologia proposta pelo FMI, essa conta deve ser subdividida em quatro grandes grupos:

e Créditos comerciaisinanciamentos de curto ou longo prazo associados a ope
racOes de exportacdo ou de importacdo de bens e servicos, como as operagdes
de crédito ao fornecedappliers’ credif ou ao compradob(yers’ credi}.

5 Para uma introducéo ao mercado de derivativos e as operacdes com derivativos, ver, por exemplo,
Bessada, Barbedo e Araujo (2009); para os detalhes da contabilizagédo de derivativos no balango
de pagamentos, v&MI (2000)
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* Empréstimosempréstimos de curto e longo prazo, incluindo amortizagdes e
refinanciamentos.

* Moeda e depésitoslisponibilidades monetarias de nao residentesafog
de residentes no exterior, como moeda em espécie e depoésitos bancarios.

» Outras operacdedodas as operacdes que ndo se enquadram nas definicdes an
teriores, como depésitos de margem relativos a operacdes com derivativos.

Segundo a metodologia proposta pelo FMI, as operac¢des descritas devem ser
registradas separadamente de acordo com o destino dos recursos. Na pratica, isso
significa adotar a mesma metodologia utilizada para registrar os investimentos
diretos e os investimentos em carteira, isto é, criar duas contas: uma para 0s ou
tros investimentos brasileiros (no exterior) e outra para 0s outros investimentos

estrangeiros (no Brasil).

Tabela 5.10 - Outros investimentos no balango de pagamentos do Brasil, em 2000
(valores em milhdes de délares)

Valor
Outros investimentos (liquido) -18.202
Outros investimentos brasileiros (liquido) -2.989
Empréstimo e financiamento (liquido) -282
Empréstimo e financiamento de longo prazo -375
Amortiza¢do recebida 594
Desembolso -969
Empréstimo e financiamento de curto prazo (liquido) 93
Moeda e depésito (liquido) -1.774
Outros ativos (liquido) -933
Outros investimentos estrangeiros (liquido) -15.213
Crédito comercial - fornecedores (liquido) -6.409
Crédito comercial de longo prazo - fornecedores -2.987
Ingresso 2.675
Amortizag¢do -5.663
Crédito comercial de curto prazo - fornecedores (liquido) -3.422
Empréstimos e financiamentos (liquido) -8.774
Autoridade monetaria (liquido) -10.434
Empréstimos e financiamentos de longo prazo - demais setores 2.736
Ingresso 15.926
Amortiza¢do -13.190
Empréstimos e financiamento de curto prazo - demais setores -1.077
(liquido)
Moeda e depésito (liquido) -33
Outros passivos (liquido) 4

Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br).
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Tabela 5.11 - Balang¢o de pagamentos do Brasil, em 2000

(valores em milhdes de délares)

Valor
1 - Conta-corrente -24.225
1.1 — Balango comercial -698
1.1.1 - Exporta¢des de bens 55.086
1.1.2 - Importagdes de bens -55.783
1.2 — Balango de servigos -7.162
1.2.1 - Transportes -2.896
1.2.2 - Viagens internacionais -2.084
1.2.3 - Seguros -4
1.2.4 - Servicos financeiros -294
1.2.5 - Computagio e informagdo -1.111
1.2.6 - Royalties e licengas -1.289
1.2.7 - Aluguel de equipamentos -1.311
1.2.8 - Servicos governamentais -549
1.2.9 - Comunicag¢des 4
1.2.10 - Construgdo 227
1.2.11 - Servigos relativos ao comércio 194
1.2.12 - Servigos empresariais, profissionais e técnicos 2.251
1.2.13 - Servigos pessoais, culturais e recreacio -300
1.2.14 - Servigos diversos 0
1.3 — Balanco de rendas -17.886
1.3.1 - Salarios e ordenados 79
1.3.2 - Renda de investimentos -17.965
1.4 — Transferéncias unilaterais de renda 1.521
2 - Conta capital 273
2.1 — Transferéncias unilaterais de capital 272
2.2 — Bens ndo financeiros ndo produzidos 0
3 - Conta financeira 19.053
3.1 — Investimento direto 30.498
3.1.1 - Participagdo no capital 28.262
3.1.2 - Empréstimo intercompanhia 2.236
3.2 — Investimento em carteira 6.955
3.2.1 - A¢Bes 1.123
3.2.2 - Titulos de renda fixa 5.832
3.3 — Derivativos -197
3.4 — Outros investimentos -18.202
3.4.1 - Crédito comercial (fornecedores) -6.409
3.4.2 - Empréstimos -9.056
3.4.3 - Moedas e depdsitos -1.808
3.4.4 - Outras operagdes -930
4 - Erros e omissdes 2.637
5 - Saldo do balan¢o de pagamentos -2.262
6 — Haveres da autoridade monetdria 2.262

Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br).
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5.2 Exemplos de registro contdbil

O balanco de pagamentos segue o método de partidas dobradas, isto €, um crédito
em uma conta deve necessariamente estar associado a um débito em outra conta, de
modo que o sistema total seja sempre “zerado”. A conta de haveres da autoridade
monetaria ganha importancia exatamente nesse quesito, uma vez que transacoes
entre residentes e ndo residente saldadas via remessas de recursos para o exterior
ou do exterior ttm como contrapartida um langcamentiebito ou a crédito, na

conta de reservas internacionais. Para ilustrar@ssedimento, vejamos primeiro

a definicdo e a funcéo dos haveres da autoridade monetaria.

5.2.1 Haveres da autoridade monetdria

Os haveres da autoridade monetéaria consistem de ativos de reserva internacional
gue estao disponiveis diretamente sob o controle do governo “(...) para o financia
mento direto de desequilibrios de pagamentos, para a regulagdo do tamanho destes
desequilibrios através de intervencdes no mercado de cambio destinadas a afetar a
taxa de cambio, e para outros propdsit&i 1993 p. 99).

Segundo a metodologia de registro proposta pelo FMI, a conta de haveres da
autoridade monetaria deve ser organizada em cinco categorias:

» Ouro monetario:ouro em espécie que pode ser diretamente utilizad®
meio de pagamento em transa¢c8es domésticas ou interna€ionais.

» Direitos especiais de saq(@pecial Drawing Rights SDR): ativos de reserva
emitidos pelo FMI, para funcionar como um substituto do délar e do ouro em
transacgdes internaciondis.

» PosicBes de reserva no FMitivos que os paises membros do FMI transferiram
ao FMI, em moedas ou ativos de reserva internacional.

* Reservas em moeda estrangeiteoeda estrangeira ou depositos e titulos de
alta liquidez em moeda estrangeira.

» Outros ativos:todos os outros ativos de alta liquidez em moeda estrangeira
gue nado se enquadram nas definicdes anteriores.

5.2.2 Débito e crédito no balango de pagamentos

Os haveres da autoridade monetaria aumentam quando o balanco de pagamentos
tem um saldo positivo, e diminuem quando o balaegoagamentos tem um saldo

6 O ouro monetario € normalmente expresso em unidades padrdo, com qualidade certificada por
autoridades monetarias, e transacionaveis nos mercados doméstico e externo.

7 Os SDR sdo uma espécie de moeda emitida pelo FMI que pode ser convertida nas moedas dos
seus paises membros. O valor do SDR é dado por uma cesta de moeda, cuja composicao é ajustada
periodicamente. Considerando o periodo de 2006 a 2010, o SDR tem a seguinte composi¢ao: 44%
em dolar norte-americano, 34% em euro, 11% em iene japonés e 11% em libra esterlina.
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negativo. Os exemplos seguintes apresentam diversos tipos de registro contabil de
transacdes do balanco de pagamento.

Exportacéo de bens no valor de $ 100, com recefametegral em moeda
estrangeira: crédito de $ 100 em exportacdes e débito de $ 100 em haveres da
autoridade monetaria.

Importacéo de $ 230, sendo $ 130 pagos em dinheiro efthdfAbiados pelo
produtor da mercadoria importada: crédito de $ 130 em haveres da autoridade
monetaria, crédito de $ 100 em outros investimentos (subconta crédite comer
cial) e débito de $ 230 em importacges.

Doacéo de medicamentos para o exterior no valor de $ 50: crédito de $ 50 em
exportacdes e débito de $ 50 em transferéncias unilaterais correntes.
Exportac&o de bens no valor de $ 200, sendo $ 150 financiados pelo produtor
nacional e o restante depositado na sua conta bancéria no exterior: crédito de
$ 200 em exportacOes, débito de $ 150 em outros investimentos (subconta
crédito comercial) e débito de $ 50 em outros investimentos (subconta moedas
e depositos).

Despesa total de $ 70 por parte de turistas birasilem viagens internacionais,
sendo $ 30 referentes a passagens compradas junto a companhias-aéreas es
trangeiras e $ 40 de gastos com hotéis e compras no exterior: crédito de $ 70
em haveres da autoridade monetéria, débito de $ 30 em transportes (subconta
passagens) e débito de $ 40 em viagens.

Despesa de $ 200 cdeasingde aeronaves, por parte de fabricantes es
trangeiros, para companhias aéreas brasileiras: crédito de $ 200 em haveres
da autoridade monetéria e débito de $ 200 em aluguel de maquinas e equipa
mentos.

Pagamento de $ 400 em dividendos para nédo resiglesgndo $ 170 rein-
vestidos no Brasil: crédito de $ 230 em haveresudari@dade monetaria,
crédito de $ 170 em investimento direto e débito de $ 400 em rendas (subconta
dividendos).

Juros vencidos, mas néo pagos, no valor de $50e €mpréstimos de bra-
sileiros a nao residentes: crédito de $ 50 em rendas (subconta juros) e débito
de $ 50 em outros investimentos (subconta empréstimos).

Transferéncias de $ 35 de trabalhadores brassl@iooexterior para suas
familias no Brasil: crédito de $ 35 em transfer@aainilaterais e débito de

$ 35 em haveres da autoridade monetéria.

Perddo de $ 10 em empréstimos atrasados tomadasgsieiros junto ao
exterior: crédito de $ 10 em transferéncias de capital e débito de $ 10 em outros
investimentos (subconta empréstimos).

Empréstimo de uma companhia brasileira para sua filial no exterior, no valor
de $ 110: crédito de $ 110 em haveres da autoridade monetéaria e débito de
$ 110 em investimento direto (subconta empréstimo intercompanhias).
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- Venda das ac¢Oes detidas por ndo residentes na bolsa de valores de S&o Paulo,
no valor de $ 200, com remessa de $ 120 para o@xterédito de $ 120
em haveres da autoridade monetaria, crédito de $ 80 em outros investimentos
(subconta moedas e depdsitos) e débito de $ 200 em investimento em carteira
(subconta acgdes).

- Emissao de titulos de divida externa no valor d&@ com pagamento de
comissao de 1% para o agefibanceiro no exterior: crédito de $ 400 em in-
vestimento em carteira, débito de $ 400 em haveres da autoridade monetéria,
débito de $ 4 em servicos financeiros e crédito de $ 4 em haveres da autoridade
monetaria.

- Refinanciamento de empréstimos atrasados no valor de $ 35: crédito de
$ 35 em outros investimentos (subconta empréstimos — desembolso) e
débito de $ 35 também em outros investimentos (suthcempréstimos —
amortizacao).

- Amortizacdo de $ 90 referente a um empréstimoud® prazo, sendo $ 40
refinanciados: crédito de $ 50 na conta de haveresitbridade monetaria,
crédito de $ 40 em outros investimentos (subconta empréstimos — desembolso)
e débito de $ 90 em outros investimentos (subconta empréstimos —amorti
zacao).

- Empréstimo de $ 300 do FMI ao Banco Central dsiBrerédito de $ 300 em
outros investimentos (subconta empréstimos) e débito de $ 300 em haveres da
autoridade monetaria.

- Agquisi¢cao do controle de uma companhia externparde de uma companhia
brasileira no valor de $ 400, sendo $ 350 financiados via emisséo de titulos
de renda fixa no exterior: crédito de $ 50 na conta de haveres da autoridade
monetaria, crédito de $ 350 na conta de investimento em carteira e débito de
$ 400 na conta de investimento direto.

- Aguisicdo de uma posic¢do de $ 100 em mercadogrietivos no exterior,
com deposito de margem de 10%: crédito de $ 10utrasooperacdes e débito
de $ 10 na conta de haveres da autoridade monetaria.

- Perdade $ 50, por parte de investidores bramsledm operacdes de derivativos
no exterior: crédito de $ 50 na conta de haveres da autoridade monetaria e
débito de $ 50 na conta de derivativos.

- Securitizagdo de $ 250 de um empréstimo de brasileiros para nao residentes:
crédito de $ 250 em empréstimos e débito de $ 250 em investimento em
carteira.

O anexo deste capitulo apresenta um quadro-resumo de todos os registros relacio-
nados anteriormente. Ao final do exercicio, o resiatsera um déficit de $ 519
na conta-corrente, um superavit de $ 10 na conta capital, um superavit de $ 280 na
conta financeira e, portanto, um déficit de $ 229 no balanco de pagamentos.
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5.2.3 Saldo do balango de pagamentos e variagdo de reservas

Até o momento, trabalhamos com a hip6tese de que o saldo do balanco de paga-

mentos corresponde a variacdo do estoque de reservas internacionais da economia
em analise. Na prética, essa hipétese € uma boa aproximacédo da realidade, pois
a maior parte da variacdo das reservas internacionais decorre da diferenca entre

receitas e despesas no balanco de pagamentos. No entanto, do ponto de vista
contabil, a variacao das reservas internacionais também deve levar em considera-

cdo os ganhos e perdas de capital, isto €, as variagdes do valor total das reservas
decorrentes de variacdes nos precos dos ativos de reserva em relacao a unidade
de conta adotada.

Um exemplo ajuda a esclarecer o papel dos ganhos e perdas de capital. Suponha
gue as reservas internacionais do Brasil tém a seguinte composic¢ao: 90 bilhdes

de ddlares e 50 bilhdes de euros. Considere que a contabilidade do Banco Central

seja realizada em dolares norte-americanos e a taxa de cambio internacional seja
de 0,87 euros por dolar norte-americano. Assim, o valor das reservas internacionais

do Brasil em ddlares norte-americanos seré de 90 + 50 x 0,87 = 133,5 bilhdes.

Agora, suponha gue o saldo do balan¢o de pagamentos do Brasil é zero e que a
taxa de cambio euro/délar passe de 0,87 para 0,85. Como o valor das reservas
brasileiras é expresso em dolares, a valorizagdo do euro ante o ddlar leva a uma
gueda no valor do estoque de reservas internasioieaBrasil, apesar do saldo

zero do balanco de pagamentos. Mais formalmente, o novo valor das reservas
brasileiras sera de 90 + 50 x 0,85 = 132,5 bilh6es de dolares.

Por analogia, 0 mesmo raciocinio vale para o caso em gue as reservas brasileiras
também incluam ienes japoneses, libras esterlinas, acdes norte-americanas, titulos
de renda fixa norte-americanos etc.

5.3. Balango de pagamentos e contas nacionais

O balanco de pagamentos esta intimamente ligado ao restante do SCN pela identi
dade entre poupanca e investimento, uma vez que a chamada poupanca externa
uma das contrapartidas da formacao bruta de capital. Para analisar essa questao com
mais detalhes, vale comecar pela definicdo do PIB sob a otica da despesa, isto €:

Y=C+l+X-M (5.1)

Na equacdo, Y representa o PIB, C o consumo total (privado e publico), | o inves-
timento total (privado e publico) e X e M as exportacdes e importagdes de bens e
servicos, respectivamente.
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O conceito de absor¢do doméstica corresponde ao gasto total em consumo e in
vestimento por parte de agentes residentes. J& o conceito de exportacdes liquidas
corresponde a soma dos saldos dos balancos comercial e de servigcos. Com base
nessas duas definigcbes, temos:

Y =A+NX (5.2)

Na equacdoA =C+1 € a absor¢cdo domésticaNX = X —M representa as ex
portacdes liquidas.

5.3.1 Renda disponivel, absor¢do doméstica e saldo em conta-corrente

Passando a 6tica da renda, o PIB é definido como:

PIB=RNB+RLEE (5.3)

Na equacdo, RNB é a renda nacional bruta e RLEE € a renda liquida (do trabalho
e do capital) enviada ao exterior. TUR sdo as transferéncias unilaterais liquidas de
renda recebidas do exterior. Com basq®3), teremos:

PIB=RNB+TUR+RLEE-TUR (5.4)

E, portanto:

PIB=RDB+RLEE- TUR (5.5)

Na equacdoRDB = RNB+ TUR € a renda disponivel para consumo e investimento
por parte dos agentes residentes no pais.

Subtraindg5.5) de(5.1), temos:
0=(A—RDB)+(NX —RLEE+ TUR) (5.6)
ou seja:
SCC= RDB-A (5.7)

em queSCC=NX—-RLEE+ TUR € o saldo em conta-corrente do balango de
pagamentos.

De(5.7) podemos intuitivamente entender que um superavit em conta-corrente indi
ca que o pais gasta menos do que sua renda disponivel em consumo e investimento
(RDB> A) e, por analogia, um déficit em conta-corrente significa que o pais gasta
mais do que sua renda disponivel em consumo e investirfRDB< A) .
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5.3.2 Poupanga e investimento

Considere agora a identidade entre poupanca etimezgo em(5.1), (5.5) e
(5.6). Assim:

C+1+X—-M =RDB+RLEE- TUR (5.8)
e, depois de algumas operacdes algébricas:
| =SD+SE (5.9)

SD=RDB-C representa a poupanc¢a doméstica ou intel®a-e- SAC representa
a poupanca externa.

Considerandd@5.9), intuitivamente podemos entender que déficit em con
ta-corrente corresponde a uma poupanca externa positiva, pois isso significa
um excesso do investimento em relagdo a poupanca doméstica. Por analogia, um
superavit em conta-corrente corresponde a uma pgapexterna negativa, ou

seja, ao excesso da poupanca interna em relacao ao investimento. Com base nessas
defini¢bes, alguns analistas colocam que um pais com superavit em conta-corrente
esta “exportando” poupanca para o exterior, enquanto um pais com déficit em

conta-corrente esta “importando” poupancga do exterior.

5.3.3 Identidades contdbeis e visées tedricas

Passando a consideracdes tedricas, note que a equa®é) @énuma identidade
contabil e, como tal, ndo permite atribuir um skntle causalidade entre as variaveis.
Para fazer proposi¢8es causais € preciso introduzir alguma teoria na andlise, de modo
a estabelecer qual é variavel independente e qual é a variavel dependérfie em

Segundo a viséo keynesiana da macroeconomia, 0 investimento causa a poupanga
no nivel agregado, isto €, a causalidade corre da esquerda para a di(gifg. em
Nessa visdo, podemos intuitivamente entender que, de um lado, 0 aumento do in-
vestimento tende a gerar um aumento da renda, que por sua vez leva ao aumento
da poupanca doméstica. Do outro lado, o aumento do investimento também tende
a gerar um aumento das importacdes, reduzindo o saldo em conta-corrente e
aumentando a poupanca externa.

Ja segundo a visao neoclassica da macroeconomippépanca que causa o
investimento. Assim, o aumento da poupanc¢a doméstica ou externa disponibiliza
mais recursos para acumulacao do capital e, dessa,fpermite 0 aumento do
investimento.

A identidade contabil dada p(&.9) € compativel com ambas as interpretagées, mas
a reciproca nao € verdadeira. O fato de a equacdb.8nser sempre valida nao
implica necessariamente que a visao keynesiana ou a visao neoclassica sao sempre
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corretas. De fato, em economia é frequente alguns analistas confundirem identidades
contabeis com relag6es tedricadimrarem, por exemplo, que, como o investimento

€ igual a soma da poupanca interna com a poupanca externa, o aumento da poupanca
externa leva necessariamente ao aumento do investimento. Na pratica, 0 aumento da
poupanca externa também pode ocorrer paralelamente a uma variacdo da poupanca
domeéstica, e 0 seu “impacto” sobre o investimento é indetermingpdori.

Um exemplo da histdria recente do Brasil ajuda a ilustrar o ponto anterior: na década
de 1990, o aumento da poupanca externa que se seguiu ao plano real foi acompa
nhado de urboomdo consumo, isto €, de uma reducédo da poupangéstioen O
aumento da poupanca externa ndo se traduziu, portanto, em um aumento do inves-
timento na mesma magnitude. J& mais recentemente, em 2003-2006, a poupanca
externa da economia brasileira caiu, mas o investionsubiu, contrariando a visdo
tedrica de que uma queda na poupanca externadeessariamente a queda do
investimento. A variavel de ajuste foi obviamente o aumento da poupanca interna.

5.3.4 Investimento e poupanga no Brasil (1947-2006)

O Gréfico 51 a seguir apresenta a evolugéo do investimento e das poupangas
doméstica e externa do Brasil em relacéo a suicjpatdo no PIB (em %),
considerando o periodo de 1947 a 2006. E possivel discernir claramente duas
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Gréfico 5.1 - Investimento e poupanca no Brasil, entre 1947 e 2000
(valores em % do PIB)
Fonte: IPEADATA (www.ipeadata.gov.br) e cdlculo dos autores.
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“‘ondas” de elevacédo e queda da poupanca externa: a primeira de 1973 a 1984, e
a segunda de 1995 a 2003. O primeiro periodo fotcai® pela implementacdo

do Il Plano Nacional de Desenvolvimento, durante os Governos dos Presidentes
Geisel e Figueiredo, quando o aumento da poupatieana foi acompanhado

de um aumento na taxa de investimento. O segundo periodo foi marcado pelos
efeitos do Plano Real, durante o governo do Presidente Fernando Henrique Car
doso, quando o aumento da poupanca externa foi acompanhado pela reducéo da
poupanca doméstica. No geral, a analise de decomposicao da variance da tax
de investimento indica que, de 1947 a 2006, 74%adacao na formacéao bruta

de capital do Brasil foi absorvida pela poupanga doméstica e, consequentemente,
26% pela poupanca exterha.

5.4 Saldo em conta-corrente e posi¢do internacional
de investimento

A posic¢do internacional de investimento consiste da diferenca entre o valor dos
ativos externos detidos por residentes e o valor dos ativos domésticos detidos por
nao residente§ébela 5.2). Intuitivamente, percebe-se que a posi¢ao internacional
de investimento corresponde ao patriménio liquido do pais em relacdo ao resto do
mundo. Por exemplo, caso o Brasil deva mais ao cesimundo do que o resto

do mundo deve ao Brasil, a posicao internacional de investimento do Brasil sera
negativa, e vice-versa.

O saldo do balango de pagamentos em conta-corrente € geralmente associado a
variacdo da posicao internacional de investimento, uma vez que um superdvit
em conta-corrente sidita que um pais esta acumulando ativos externas e/o
reduzindo o seu passivo externo. No mesmo sentido, um déficit em conta-corrente
significa que o pais esta reduzindo seus ativos externos ou aumentande seu pas
sivo externo.

Um exemplo ajuda a ilustrar a questdo. Suponha que o Brasil tenha um déficit em
conta-corrente de US$ 40 bilhGes. Para cobrir esse déficit, o Brasil pode tomar um
empréstimo de US$ 40 bilhdes junto ao resto do mundo, ou reduzir suas reservas
em US$ 40 bilh6es. Em ambos os casos a posicamaxderinvestimento do

pais se deteriora, isto €, aumenta o saldo dewkxBrasil em relacdo ao resto

do mundo.

8 Por definicdo, a variancia da taxa de investimérigual a soma das covariancias entre a taxa
de investimento e a poupanca externa e entre ad@kavestimento e a poupanca doméstica.
Com base nessa relagéo é possivel decompor a variancia da taxa de investimento entre poupanca
doméstica e externa.
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Tabela 5.12 - Posi¢io internacional de investimento do Brasil, ao final de 2000

(valores em milhdes de délares)

Valor
Posigdo internacional de investimento (A-B) -347.282
Ativo (A) 39.895
Investimento direto brasileiro no exterior
Participa¢do no capital
Empréstimos intercompanhia
Investimentos em carteira 1.834
Investimentos em ag¢des
Titulos de renda fixa 1.834
Derivativos o
Outros investimentos 5.050
Crédito comercial (de fornecedores)
Empréstimos 3.500
Moeda e depésitos
QOutros ativos 1.550
Ativos de reservas 33.011
Passivo (B) 387.178
Investimento estrangeiro direto 122.251
Participac¢do no capital 103.015
Empréstimos intercompanhia 19.236
Investimentos em carteira 162.798
Investimentos em ac¢des 45.032
Titulos de renda fixa 117.767
Derivativos 9
Outros investimentos 102.119
Crédito comercial (de fornecedores) 11.409
Empréstimos 89.417
Moeda e depésitos 1.293
Outros passivos

Fonte: Banco Central do Brasil (2002, quadro 52).

Assim como acontece com a ligacéo entre o saldo do balanco de pagamentos e a
variacao das reservas internacionais, o saldo em conta-corrente € um dos determi-
nantes da variagéo da posi¢ao internacional de investimento da economia. Mesmo
gue o saldo em conta-corrente seja zero, a posi¢ao internacional de investimento
pode variar devido a ganhos e perdas de capitaéXeémplo, suponha que o saldo

em conta-corrente seja de US$ 10 bilhdes e que os investimentos estrangeiros
em carteira no Brasil se valorizem em US$ 17 bith@evariacdo da posicao
internacional de investimento sera de 10 — 17 = -7 bilhdes de délares, apesar de o
Brasil ter tido um superavit em conta-corrente.

Resumo

* O balanco de pagamentos € o registro contdbil de todas as transacdes financeiras
entre um pais e o resto do mundo, durante um determinado periodo de tem-
po — geralmente um més, um trimestre ou um ano.
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O balango de pagamento é composto por trés grandes contas analiticas: a conta-
-corrente, que registra o comércio de bens e servicos, as rendas de capital e
trabalho e as transferéncias unilaterais de renda; a conta capital, que registra
as transferéncias de ativo tangiveis ou intangiveigomtfinanceira, que
registra o fluxo de capitais. O balanco de pagamentos possui, ainda, uma conta
de erro e omissdes para registrar discrepancias entre as transacdes registradas
e a variacdo das reservas internacionais. Por fim, existe a conta de haveres
da autoridade monetéria, destinada a registrar as variagfes das reservas in
ternacionais com sinal negativo.

Os registros do balan¢o de pagamentos seguem o método de partidas dobradas,

isto €, um langamento a débito em uma conta deve necessariamente ter como
contrapartida um lancamento a débito em outra conta.

O saldo em conta-corrente do balangco de pagamento corresponde a poupanca

externa, isto é, a diferencga entre investimento e poupanca interna na conta de
capital do SCN.

Os fluxos do balanco de pagamento afetam a posi¢do internacional de inves-

timento do pais, isto é, a diferenca entre o total de ativos e passivos externos
detidos por residentes.

Conceitos-chave

*  Balango de pagamentos

¢ Conta-corrente

e Conta capital

¢ Conta financeira

e Reservas internacionais

¢  Poupancga externa

*  Posicdo internacional de investimento

Questoes

1.

Registre as seguintes transa¢Ges no balanco de pagamentos do Brasil (em mi-

Ihoes de ddlares):

a. Exportacdo de $ 1.000 em bens, FOB, com recebimento de 50% dos recursos
no exterior.

b. Importagao de $ 800 em bens, FOB, dos quais 30% sao financiados junto a
bancos estrangeiros.

c. Ndo pagamento de $ 100 em juros sobre titulos de renda fixa emitidos por
residentes e de posse de ndo residentes.

d. Recompra de $ 400 da divida externa brasileira por parte do Tesouro Nacio-
nal.

e. Venda de um jogador de futebol brasileiro, para um time espanhol, no valor
de $ 25.

. Registre as seguintes transa¢des no balan¢o de pagamentos do Brasil:

a. Exportagdo de $ 500, por parte de uma filial da Petrobras no exterior, para
uma firma brasileira no Brasil.
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b. Gasto de $ 200, com cartdo de crédito, por parte de turistas brasileiros no
exterior.
c. Perda de $ 30 de investidores externos com operag¢des de derivativos no Bra-
sil.

ELSEVIER

d. Colocagdo de $ 400 em titulos da divida publica, em moeda nacional, no

exterior.
e. Reinvestimento de $ 130 por parte de filiais de firmas estrangeiras no Brasil.
Explique por que o reinvestimento de lucros e dividendos de empresas multina-
cionais no pais reduz o saldo em conta-corrente, mas ndo tem nenhum impacto
sobre o saldo do balanc¢o de pagamentos.
Apresente a metodologia de registro contabil de todas as etapas de um emprés-
timo de regularizagdo do FMI para o Banco Central do Brasil, no balanco de
pagamentos do Brasil.
Em 2006, a Companhia Vale do Rio Doce comprou a mineradora canadense
Inco, pelo valor de US$ 18 bilhGes, em uma operagdo financiada integralmente
por empréstimos junto a bancos estrangeiros. Como essa operagdo foi conta-
bilizada no balan¢o de pagamentos do Brasil?
Em 2001, a Argentina suspendeu o pagamento de sua divida externa. Como
isso foi registrado no balan¢o de pagamentos da Argentina? E no balango de
pagamentos dos credores da Argentina?
Em 1994, apds cinco anos de negociagdes, o Brasil renegociou sua divida ex-
terna, trocando US$ 42,7 bilhdes de “divida velha” por um valor equivalente
de “divida nova”, na forma de titulos de renda fixa. Como essa operag¢io foi
contabilizada no balan¢o de pagamentos brasileiro?
Por que o perddo da divida externa ndo tem nenhum impacto imediato sobre
o saldo dos balancos de pagamentos do pais que perdoa e do pais que é per-
doado?
Com base na ligagdo entre o balan¢o de pagamentos e a identidade entre pou-
panca e investimento, apresente a ligacdo contdbil entre o investimento direto
externo, de um lado, e o investimento em capital fixo das contas nacionais, do
outro lado.




Tabela 5.13 - Quadro-resumo dos exemplos de registro contabil apresentados

no item 5.2 e subitens

Exemplo
Contas I /] m v v vi vil VIIIX X Xl Xl Xl XIVXV XVI XVIl XVIlIl XIX XX Resumo
Conta-corrente -519
Balan¢o comercial 120
Exportaces de bens 100 50 200 350
Importagdes de bens -230 -230
Balanco de servigos -274
Transportes -30 -30
Viagens internacionais -40 -40
Servigos financeiros -4 -4
Aluguel de equipamentos -200 -200
Balango de rendas -350
Renda de investimentos -400 50 -350
Transferéncias unilaterais -15
de renda
Ingresso 35 35
Saidas -50 -50
Conta capital 10
Transferéncias unilaterais 10 10
de capital
Conta financeira 280
Investimento direto -380
Participac¢do no capital 130 -400 -270
Empréstimo intercompanhia -110 -110
(Continua)
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Tabela 5.13 - Quadro-resumo dos exemplos de registro contébil apresentados

no item 5.2 e subitens (cont.)

Exemplo
Contas 1 n m v v vi vil VilIX X Xl Xl Xl XIVXV XVI XVIl XVIlIl XIX XX Resumo
Investimento em carteira 800
Agdes -200 -200
Titulos de renda fixa 400 350 250  1.000
Derivativos -50

Despesa -50 -50

Outros investimentos -90

Crédito comercial 100 -150 -50

(fornecedores)

Empréstimos -60
Desembolso -50 35 40 300 325
Amortizagdo -10 -35-90 -250 -385

Moedas e depésitos 80 80

Outras operagdes -50 -10 -60

Saldo do balan¢o de pagamentos -229
Haveres da autoridade monetéria 229
Reservas internacionais -100130 70 200 270 -35 110 120 -396 50 -30050 10 50 229
Soma das linhas 0 O 0 0 0 0 O 0 0 0 O 0O 0O O O 0O © 0 0 O

Somydry 061
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Tabela 5.14 - Dados utilizados no Gréfico 5.1
(valores em % do PIB)

Ano Investimento Poupanga interna Poupanga externa
1960 15,72 13,96 1,76
1961 13,11 12,26 0,85
1962 15,52 13,52 2,00
1963 17,04 16,38 0,66
1964 14,99 15,59 -0,60
1965 14,71 16,33 -1,62
1966 15,92 16,11 -0,19
1967 16,20 15,44 0,76
1968 18,69 17,20 1,49
1969 19,11 18,36 0,75
1970 18,83 17,51 1,32
1971 19,91 17,25 2,66
1972 20,33 17,79 2,54
1973 20,37 18,36 2,01
1974 21,85 15,40 6,45
1975 23,33 18,17 5,16
1976 22,42 18,51 3,91
1977 21,35 19,07 2,28
1978 22,27 18,80 3,47
1979 23,36 18,55 4,81
1980 23,56 18,16 5,40
1981 24,31 19,77 4,54
1982 22,99 16,97 6,02
1983 19,94 16,33 3,61
1984 18,90 18,92 -0,02
1985 18,01 17,90 0,11
1986 20,01 17,95 2,06
1987 23,17 22,66 0,51
1988 24,33 25,70 -1,37
1989 26,86 27,11 -0,25
1990 20,66 19,58 1,08
1991 18,11 16,94 1,17
1992 18,42 19,34 -0,92
1993 19,28 18,52 0,76
1994 20,75 19,83 0,92
1995 18,32 15,83 2,49
1996 16,87 13,93 2,94
1997 17,37 13,53 3,84
1998 16,97 12,97 4,00
1999 15,66 11,34 4,32

(Continua)
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Tabela 5.14 - Dados utilizados no Grafico 5.1
(valores em % do PIB) (cont.)

Ano Investimento Poupanga interna Poupanga externa
2000 16,80 12,51 4,29
2001 17,03 12,52 4,51
2002 16,39 14,88 1,51
2003 15,28 15,46 -0,18
2004 16,10 17,46 -1,36
2005 16,27 17,40 -1,13
2006 16,81 18,05 -1,24

Fonte: IPEADATA (www.ipeadata.gov.br) e cdlculos dos autores.
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