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INTRODUCAO

O estudo das relagdes comerciais e financeiras de uma economia com os demais paises ¢ hoje uma
necessidade. Pois nenhum pais atualmente ¢ um pais fechado sem nenhum tipo de transagdo
comercial e/ou financeira com o exterior. Para tanto se faz necessario o estudo do Balanco de
Pagamento.

Balanco de Pagamentos: sdo registradas as transacdes econdmicas que o pais realiza com o resto
do mundo, num determinado periodo de tempo, permitindo avaliar sua situagdo econdmica em
relacdo a economia mundial.

Podemos ainda justificar o estudo das relagdes econdmicas de um pais com o exterior por sua
interagdo no cendrio internacional. Numa economia aberta, a oferta agregada passa a ser composta
ndo apenas pela producdo doméstica, mas também por bens e servigos produzidos em outros paises.
Por outro lado, na poupanga total da economia, pode vir a incluir-se ndo apenas a poupanca interna,
mas também a poupanga externa. Ou seja, a existéncia de transa¢des econOmicas internacionais
produz inumeras implicagdes, ndo sO para as contas nacionais, como para a propria teoria
macroecondmica.

A partir da andlise do BP, podemos avaliar (quantitativamente e qualitativamente) as diversas
transagdes que o pais mantém com outros paises, como a compra e venda de mercadorias, a remessa
de lucros para o exterior por parte de empresas estrangeiras instaladas no pais, a atividade de
turismo e os empréstimos internacionais, entre outros.

A ESTRUTURA DO BP

Em termos formais, o BP registra todas as transagdes entre residentes e ndo residentes de um pais
num determinado periodo de tempo.

Para iniciarmos a andlise dos componentes do BP necessitamos, entretanto, de definir o que sdo
residentes e ndo-residentes.

Residentes: todas as pessoas fisicas e/ou juridicas, que tenham esse pais como seu principal centro
de interesse. Nesse sentido, podemos considerar como residentes todas as pessoas que moram no
pais (ou seja, que tém residéncia fixa), mesmo aquelas nascidas em outros paises; aquelas que
moram no pais, mas que estdo temporariamente em outros paises (caso de viagens internacionais
por motivos diversos — turismo, trabalho, estudo, entre outras); todos aqueles sediados no pais,
inclusive sob a denominagdo de filiais de empresas estrangeiras; € o proprio governo €
representantes de governo de outros paises, tais como embaixadas e consulados. Todos aqueles que
ndo foram aqui citados sob a denominagdo de residentes, sdo por residuo (ou exclusdo) nao-
residentes.

Entdo, o BP registra todas as transagdes entre residentes e nao-residentes de um pais num
determinado periodo de tempo.




Obs.: todos os registros sdo efetuados na moeda padrao internacional, ou seja, o ddlar norte-
americano.

ESTRUTURA DO BALANCO DE PAGAMENTOS

1 - Balango Comercial
1.1 - Exportagoes
1.2 - Importagdes

2 - Balango de Servicos
2.1 - Transportes: fretes, seguros e outros
2.2 - Turismo e viagens internacionais
2.3 - Renda de Capital: remessa de lucros, lucros reinvestidos e juros
2.4 - Servicos Governamentais
2.5 - Diversos

3 - Transferéncias Unilaterais

4 - Saldo das Transac¢oes Correntes = 1 + 2 + 3.

5 - Movimento de Capitais
5.1 - Investimentos Diretos
5.2 - Reinvestimentos
5.3 - Empréstimos e Financiamentos
5.4 - Amortizacdes de Empréstimos
5.5 - Capitais de Curto Prazo
5.6 - Outros Capitais

6 - Erros e Omissoes

7 - Saldo Total do Balango de Pagamentos =4 + 5 + 6.

8 - Transagdes Compensatodrias
8.1 - Variagdes das Reservas
8.2 - Operagoes de Regularizacao
8.3 - Atrasados

1) Balan¢o Comercial: registra a movimentacao de mercadorias, ou seja, bens tangiveis. Seu saldo
¢ dado pela diferenga entre as vendas de mercadorias ao exterior (exportacdes) € a compra de
mercadorias do exterior (importacdes). Saldo do BC =X — M. Obs.: Déficit =M > X e superavit
=X>M.

Existem duas maneiras de contabilizarmos importacdes e exportagdes: FOB = free on board que
representam o valor da mercadoria antes de embarcé-la, ou seja, sem frete. CIF = cost, insurance
and freight que inclui, além do custo, os fretes e seguros relacionados ao transporte da mercadoria.
Contudo, no BC as mercadorias sdo contabilizadas utilizando o padrdo de conta FOB.
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2) Balanco de Servicos: agrega as transacdes com intangiveis. Essas transacdes sdo compostas as
receitas e despesas com transporte, as receitas e despesas decorrentes de viagens internacionais, as
rendas do capital (remessas e recebimentos de juros e lucros), os gastos com representacdes
diplomaticas (e outros, tais como presentes a membros de comitivas oficiais) e outros gastos tais
como o pagamento de patentes e royalties (devido a direitos autorais entre outros). Se o pais recebe
mais recursos relacionados com esses servigos do que os envia, tem-se um superavit no BS. Caso o
contrario seja observado temos um déficit no BS.

Discussao: sobre o crescimento que se vém observando na conta de remessas de lucros, devido a
entrada macica de capitais internacionais como IED que tem como contrapartida, periodos seguintes
a remessa dos lucros e juros desse investimento inicial. Fato esse que tem estrangulado o governo
para melhorar seus resultados comerciais para fazer frente a esses “possiveis” déficits.

As transacgdes registradas no BS podem ser classificados em duas categorias distintas:

a) os servicos de fatores correspondem ao pagamento ou recebimento em fun¢ao da utilizagao de
fatores de producao, tal como a remessa de lucro (conta 2.3) e como o pagamento de saldrios e/ou
ordenados devido a prestagdo de servigos diversos (conta 2.5) como, por exemplo, um servigo de
consultoria internacional.

b) os servicos de nao-fatores nao envolvem qualquer fator de producdo, tal como viagens
internacionais.

3) Transferéncias Unilaterais: representam pagamentos ou recebimentos, tanto em moeda quanto
em mercadorias, sem contrapartida em mercadorias e/ou servigos e/ou pagamentos; sao as doagdes
de guerra, para ajuda humanitaria, para auxilio em catastrofes, entre outras.

— Somando-se os dados da BC, BS ¢ transferéncias unilaterais, obtemos o saldo das transacoes
correntes ou em conta corrente. (4).

O balanco comercial registra as exportacoes e importacoes de bens tangiveis; o balanco de
servi¢cos, a movimentacio dos chamados intangiveis, tais como as remessas de lucros, juros e
despesas com transportes; e as transferéncias unilaterais, as remessas e/ou envios de recursos
ou mercadorias sem contrapartida. Somando o saldo dessas trés contas, obtém-se o saldo das

contas correntes ou das transacoes correntes.

5) Movimento de capitais: balanga de capitais — registra as transagdes envolvendo investimentos,
empréstimos e financiamentos entre os paises. Na conta investimentos diretos (5.1) contabilizam-
se todas as aquisi¢des e vendas de capital feitas por ndo residentes num determinado periodo. Sao,
portanto incluidos nesta conta as compras e vendas nacionais, sejam elas privadas ou estatais, as
aquisi¢des ou vendas de participagao societarias e ampliagao e/ou criacao de capacidade produtiva
no pais por iniciativa de empresas ou grupos estrangeiros. Assim, o saldo dessa conta registra o
resultado liquido das aquisi¢gdes e vendas, visto que, em principio, as aquisi¢des representam
entrada liquida de divisas, enquanto as vendas representam saida de divisas. Quando o resultado
dessa conta ¢ positivo, o que costuma acontecer em paises tais como o Brasil, que sdo importadores
liquidos de capital, isso significa que neste periodo, os investimentos no pais constituiram uma
fonte de obtenc¢ao de divisas. Essas divisas serdao utilizadas como investimentos, financiamento aos
gastos do governo e como forma de compensar eventuais gastos das contas corrente.
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A conta Reinvestimentos registra todo o rendimento proporcionado pelo capital estrangeiro no pais
que, ao invés de ser remetido para fora, permanece no pais, na forma de reinvestimento produtivo
nas empresas. Na realidade essa conta torna-se necessaria em funcdo da existéncia de lucros
reinvestidos (2.3 — BS), ou seja, de rendimentos propiciados pelo capital estrangeiros no pais e que,
portanto, encontram-se sob a forma de moeda doméstica, mas que ndo chegam a se transformar em
divisas, dada a decisdo de seus detentores de reinvesti-los no negocio.

Na conta empréstimos e financiamentos (5.3) estdo registrados todos os empréstimos contraidos
no exterior — com excec¢do daqueles incluidos nos empréstimos de regularizacdo (8.2 — da conta
transacdes compensatorias) e todos os financiamentos externos obtidos por residentes.

Ex.: empréstimos = empresa que pode conseguir empréstimos em dolares em um agente financeiro
internacional (bancos credores internacionais); financiamento = qualquer entidade nacional
(empresa ou pessoa fisica) que ao comprar no exterior (uma importacdo por exemplo) e consegue
dividir o pagamento em parcelas, reduzindo assim a saida de divisas do pais em grande quantidade.

A conta amortizacées de empréstimos (5.4) registra todos os pagamentos ocorridos, em
determinado periodo, de parcelas referentes ao principal dos empréstimos externo contraidos por
residentes (inclui-se o governo). Ja o pagamento dos juros incidentes sobre tais empréstimos, ou
seja, aquilo que se chama servico da divida sao registrados na BS (conta 2.3).

O ultimo item da conta de capital ¢ a conta capitais de curto prazo (5.5). Nesta conta registra-se
obrigagdes de curto prazo do pais em poder de ndo residentes, ou seja, moeda nacional e titulos de
curto prazo, inclusive titulos publicos.

Ex.: veja por exemplo o caso de alguns titulos de curto prazo lancado pelo governo brasileiro no
periodo da crise cambial de 1998, como forma de aumentar a quantidade de divisas e por seqiiéncia
de reservas cambiais, para fazer frente a saida de capital decorrentes de déficits no BC e da
sustentacao do valor do dolar. Outra forma de impulsionar a entrada desse capital ¢ via
desregulamentagdo no que tange a entrada de capitais de curto prazo no pais.

O sexto item do Balanco de Pagamentos (conta 6) ¢ a chamada conta erros e omissdes. Devido a
complexidade dos lancamentos contabeis de um pais, essa conta ¢ uma espécie de conta de
compensagdo. Em fun¢do de imperfeicdes na forma de registro das informagdes, nem sempre se
consegue a necessaria equivaléncia entre o lado real de créditos e o total de débitos. Surge dai o
lancamento denominados erros e omissdes, que ¢ um valor de chegada, ou seja, ele ¢ calculado
justamente para tornar nula, no BP a somatoria de débitos e créditos.

Ap0s essa conta, temos representado o saldo do BP. Como ultima grande conta temos as transagdes

compensatorias. Essas sdo as ultimas maneiras de um pais fechar seu BP.

Essa conta ¢ constituida de:

1) Variagdo das reservas: composta de quatro tipos de haveres (i) de curto prazo no exterior; (ii)
ouro monetario; (iii) direitos especiais de saque e (iv) posi¢do de reservas no FMI.

2) Empréstimos de regularizacdo: sua obtencao se da apenas sob algumas restri¢des. Para obter
essa ajuda o pais tem que se submeter a uma série de avaliacdes e exigéncias impostas pelos
organismos internacionais (FMI, BIS entre outros).

3) Atrasados: quando o pais ndo dispde nem de reservas e nem de auxilio internacional. Ao langar
valores nesta conta o pais estd praticamente decretando uma moratoria.



Assim temos:

O movimento de capitais registra os investimentos, empréstimos e financiamentos entre os
paises. Somando o seu saldo ao saldo das transacdes correntes e considerando eventuais erros
e omissoes, chega-se ao saldo do BP. As transacdes compensatorias demonstram esse
resultado, ou seja, mostram seu impacto sobre os niveis de reservas e, no caso de déficit,
também os eventuais empréstimos de regularizacio ou lancamento de atrasados.

TAXA DE CAMBIO E REGIMES CAMBIAIS

1 — Taxa de cambio: define-se como taxa de cambio como o preco, em moeda nacional, de uma
outra unidade de conta estrangeira. No caso da moeda nacional, por exemplo, a taxa de cambio do
real para o marco alemao, indica quanto vale (ou qual € o pre¢o) em reais de DM 1,00.

Observacao: Desvalorizacao e Valorizacdo — implicacoes de desvalorizacoes e de valorizagoes
para as economias = veja caso de economias desenvolvidas e subdesenvolvidas.

2 —Taxa de cambioreal: E=e.p*/p

= onde, E = taxa de cambio real; e = taxa de cambio nominal; p* = indice de precos do pais
estrangeiro, geralmente considerado o délar como moeda de referéncia; p = indice de precos no
mercado nacional.

A partir do conceito de taxa de cambio real, estamos considerando a inflagdo externa bem como a
interna. A idéia ¢ que a inflacdo interna tende a encarecer os produtos de exportagcdo e tornar mais
baratos os produtos importados. Ja a inflagdo externa tende a encarecer os produtos que importamos
e estimular nossas exportagoes.

Exemplo

Quadro de taxa de cambio real

Periodo | Taxa de cAmbio nominal P* P Taxa de cAmbio real | Variacao
1 1,00 100 100 1,00 (E1) -
2 1,10 105 120 0,9625 (E2) -3,9

Variacao (%)=1- (1/E,/ 1/E;{) x 100

Regimes cambiais: a forma como a taxa de cambio é determinada.
Trés Regimes para o Mercado Cambial: flutuante, fixo e misto.

1) Regime de cambio flutuante: neste regime de cdmbio, a taxa de cdmbio oscila livremente para
garantir o equilibrio do mercado, isto ¢, o equilibrio entre a oferta e demanda por moeda
estrangeira. Neste regime, a oferta ¢ determinada pelos exportadores (ou seja, aqueles que irdo
receber renda proveniente do exterior) e pelos demais residentes que recebem renda. Ja a
demanda ¢ exercida pelos importadores e pelos residentes (que necessitam comprar cambais)
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que transferem renda para os demais agentes que compde o resto do mundo (ou os parceiros
comerciais).

Assim, quanto maior for a taxa real de cambio, menor serd a quantidade de moeda estrangeira
procurada, visto que ela significa que os bens e servicos importados estdo caros em moeda
doméstica. De maneira inversa, quanto menor for a taxa real de cdmbio, maior serd a procura por
divisas. Vimos aqui o lado da demanda por divisas. O contrario sera observado no tocante a oferta
de divisas.

PAULANI (2002), afirma entdo que no regime de cambio flutuante, podemos considerar a moeda
estrangeira como uma mercadoria como qualquer outra e suas curvas de oferta ¢ demanda sdo
representadas da mesma forma que qualquer outra mercadoria comum.

O que devemos destacar neste regime cambial, ¢ que ndo temos a interferéncia ou participa¢do da
autoridade monetaria (Banco Central no caso brasileiro) no mercado cambial. Ou seja, a autoridade
monetaria ndo interfere no mercado cambial, seja comprando ou vendendo divisas para determinar
uma certa taxa de cambio. Ou seja, a taxa de cAmbio ¢ definida unicamente pelas forgas do mercado
cambial.

Regime de cambio fixo: pode ser considerado o outro extremo dos regimes cambiais. No regime de
cambio fixo, a taxa de cambio ¢ determinada pela autoridade monetéaria (Banco Central). Assim, a
autoridade monetaria interfere no mercado de cambio por intermédio da compra e venda de moeda
estrangeira no mercado. Para tanto, é pré-requisito e fundamental que o Banco Central possua em
seu poder (nos cofres — reservas) divisas suficientes para exercer a funcdo de vendedor e comprador
no mercado.

Assim, para manter o cdmbio de um determinado pais em, por exemplo, 1,50 UM por 1,00 dédlar, o
Banco Central do pais deve obrigatoriamente se encarregar de trocar qualquer quantidade (quantia)
dessa moeda por dolares.

DISCUSSAO: O PREJUIZO CAUSADO PELA PERDA DE DIVISAS PARA SUSTENTAR
A TAXA DE CAMBIO.

Obs.: O regime de Currency Board — consiste num sistema de cambio fixo que envolve
desdobramentos também em outras instancias da politica econdmica, principalmente, da politica
monetaria. (também da fiscal, caso a politica monetaria ndo seja suficiente para manter o nivel de
reservas necessarias). Na realidade, o regime cambial conhecido como currency board, ¢ uma
espécie de versdo atualizada - ou até mesmo adaptada a determinados paises — do antigo padrao-
ouro, onde a fungdo do ouro no antigo padrdo ouro ¢ exercida pela moeda padrdo internacional —
dolar.

Regime Misto: neste sistema, a taxa de cambio pode ser determinada pelo mercado, porém, nio
impede a intervengdo do Banco Central na determinagdo da taxa de cambio. O mais usualmente
observado ¢ a determinagdo de limites maximos e minimos, onde a taxa de cambio pode variar.

Cabe registrar que todos os sistemas possuem suas vantagens de desvantagens.
Flutuante: passivel da ocorréncia de instabilidades no mercado financeiro internacional.
Fixo: possui o problema do BC encontrar dificuldades na determinagdo da taxa de cadmbio correta.



POLITICAS DE AJUSTE DO BALANCO DE PAGAMENTOS

1)
2)

3)
4)
S)

6)

7)

8)

b)

Desvalorizagdo cambial = inconveniente: elevagdo dos precos relativos = pressdo na m.
Elevagdo de tarifas das importacdes = encarecem os pregos dos importados = pressdo dos
custos.

Imposicao de cotas (limites) a importagdo. As medidas 2 e 3 ndo sdo bem aceitas pelos
organismos internacionais e paises parceiros no comeércio exterior.

Subsidio as exportagdes = tornam as exportacdes mais competitivas no mercado externo via
queda no prego = objetivo melhoria do BC = critica: pratica de Dumping.

Restri¢do a saida de capital = objetivam elevar o saldo do movimento de capitais, atuando na
conta de capitais de curto prazo.

Restri¢des a remessa de renda ao exterior (lucros e juros) = melhorar o balango de servicos. As
medidas 5 e 6 criam desconfianga nos investidores internacionais, pois geram a expectativa de
que os lucros (ou juros) dos investimentos ndo serdo remetidos de volta ao pais de origem do
capital.

Reducdo no nivel de atividade econdmica interna = geralmente atua no sentido de crescer o
volume de exportagdes e reduzir as importagdes. Critica = a redugdo do nivel das atividades
internas geram repercussdes sociais muito forte, tal como a elevagdo do desemprego.

Elevacao da taxa interna de juros = objetiva atrair capitais estrangeiros. Devido a existéncia do
diferencial entre as taxas externas e internas. Contudo, existe uma outra conseqiiéncia da
elevagdo da taxa interna de juros sobre o BP que ¢ tdo importante quanto essa: a reducdo do
nivel de atividade econdmica, isso porque afeta dois grandes componentes da demanda
agregada, a saber:

Desestimula os investimentos produtivos = uma taxa interna de juros demanda um retorno
também muito elevado dos investimentos para que exista uma compensagao do risco de investir
em uma atividade produtiva.

Desestimula o consumo, tornando mais caras as compras a crédito (devido a dificuldade de
obter créditos, esse se torna mais caro).



