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NOTA TECNICA

CONSIDERACOES SOBRE A NOVA METODOLOGIA DE APURACAO

DO BALANCO DE PAGAMENTOS

Fernando J. Ribeiro

Finalizado em 28/05/2015

O Banco Central do Brasil divulgou, no ultimo més de abril, uma nova verséo do balango de
pagamentos brasileiro, ajustado as recomendacdes da 62 edi¢cdo do Balance of Payments Manual do
Fundo Monetério Internacional (BPM®6). Portanto, a partir de agora, o balango de pagamentos
brasileiro esta alinhado as melhores préticas internacionais, tornando as estatisticas comparaveis as
adotadas em outros paises. Compatibiliza-se, também, com as novas Contas Nacionais divulgadas
pelo IBGE em marco ultimo, ja que o BPM6 harmoniza-se com o System of National Accounts de
2008 (SNA 2008), que fundamenta as novas Contas Nacionais. As mudancas sdo explicadas em trés
notas metodoldgicas disponibilizadas no sitio do Banco Central.! Por ora, as séries com a nova
metodologia cobrem apenas o periodo a partir de janeiro de 2014. Até fevereiro de 2016, serdo
divulgadas as séries completas para 0s anos anteriores, embora 0 BCB néo tenha explicitado até
qual ano as séries irdo retroagir.

Houve mudancas de forma e de conteldo. Na questdo de forma, houve mudancas de denominacao
de algumas contas — por exemplo, a conta de rendas passa a denominar-se “renda primaria”, a conta
de transferéncias unilaterais passa a ser “renda secundéria”, o investimento estrangeiro direto passa
a ser “investimento direto no pais”, e o investimento brasileiro direto passa a ser “investimento
direto no exterior” — e mudancas na estrutura analitica do balango.? Outra alteragéo significativa diz
respeito a convencdo de sinais usada no balanco. Antes, era atribuido sinal positivo para operacdes
registradas como crédito (que implicavam entrada de recursos) e negativo para operagdes de débito
(saida de recursos). Agora, créditos e débitos sdo lancados com sinal positivo. Sinais negativos sdo
utilizados apenas para representar o saldo entre créditos e débitos de uma determinada conta — por
exemplo, a balanca comercial, a balanca de servigos ou o saldo liquido de investimentos diretos. E
importante notar, ainda, que houve uma inversao na contabilizacdo das rubricas da conta financeira,

1 “Nota Metodoldgica 1 - Estatisticas do setor externo — adog¢3o da 62 edi¢do do manual de Balanco de Pagamentos e
Posicdo Internacional de Investimento”, novembro de 2014, p... Ver também “Nota Metodoldgica n? 2 — Transagdes
correntes — Adogdo da 62 Edigcdo do Manual de Balango de Pagamentos e Posi¢do de Investimento Internacional
(BPM6)” e “Nota Metodoldgica n2 3 — Investimentos diretos e renda primaria (lucros) — Adogao da 62 Edi¢do do
Manual de Balango de Pagamentos e Posicdo de Investimento Internacional (BPM6)”. Disponiveis em <
http://www.bcb.gov.br/?6 MANBALPGTO>

20 Anexo 1 da Nota Metodolégica 1 apresenta a nova estrutura analitica resumida, em conformidade com o BPM6.



http://www.bcb.gov.br/?6MANBALPGTO

de modo que, quando ha mais entradas de recursos no pais do que saidas (portanto, aumento do
passivo liquido), atribui-se valor negativo para o saldo liquido. Com efeito, como o Brasil é receptor
liquido de capitais, o saldo da conta financeira é recorrentemente negativo. Na metodologia antiga,
este saldo era sempre positivo.

Na questdo de conteido, preservaram-se 0s conceitos basicos de lancamento das operagdes, como
0 conceito de residéncia — contabilizando-se no BP somente operagdes realizadas entre residentes e
nao residentes no pais —, 0 uso de partidas dobradas para o langamento das operacdes e o critério de
competéncia para registro das operacdes, definido pelo instante em que o valor econdémico é criado,
transformado, trocado ou extinto. Mas houve mudancas importantes de ordem conceitual e/ou de
critério de apuracdo e apropriacdo das informacgdes, algumas delas implicando alteracGes
substanciais nos montantes de algumas contas. As alteracdes sdo discutidas resumidamente a seguir,
sendo que trés delas merecem maior destaque:

(i) Foi retomada a apuragdo de lucros reinvestidos, a exemplo do que era feito até 1999.
Entende-se lucros reinvestidos como lucros gerados no pais por filiais de multinacionais (ou
gerados no exterior por filiais de empresas brasileiras) e que ndo sdo remetidos a matriz,
sendo, portanto, reinvestidos no pais da filial. E uma espécie de “remessa de lucros virtual”,
pois ndo h&a uma operacdo cambial associada. Os valores sdo apurados com base nas
pesquisas do Censo de Capitais Estrangeiros no Brasil e de Capitais Brasileiros no Exterior.
Os lucros reinvestidos tém como contrapartida um lancamento, de mesmo valor, na conta de
investimentos diretos. O impacto no BP brasileiro € um aumento no déficit da conta de
remessas de lucros (e, consequentemente, no déficit em transagdes correntes) e um aumento
equivalente dos fluxos de investimento direto, no pais e no exterior.

(i) Passam a ser contabilizados no BP os juros pagos a ndo-residentes no mercado domeéstico
e em reais, mesmo que ndo haja sua efetiva remessa para o exterior. A contrapartida desta
despesa € o reinvestimento dos recursos na forma de investimento em carteira, na
modalidade de titulos de renda fixa. O impacto no BP brasileiro € um aumento no déficit da
conta de juros (e, consequentemente, no déficit em transacGes correntes) e um aumento dos
fluxos de investimento em carteira no pais.

(iif) Na contabilizacdo dos empréstimos intercompanhia (que sdo parte da conta de
investimentos diretos), ndo é mais relevante a identificagdo da empresa como sendo matriz,
filial, subsidiaria ou irmad. O que importa é a identificacdo da residéncia do credor e do
devedor. Na pratica, isso significa que o empréstimo de uma subsidiaria no exterior para a

matriz no Brasil passa a ser contabilizado como ingresso de investimento direto no pais, e
ndo mais como retorno de investimento brasileiro no exterior (cujo efeito era reduzir o saldo
liquido de saida de investimento, que muitas vezes acabava por ficar negativo).
Analogamente, empréstimos de subsidiarias brasileiras para matrizes no exterior passam a
ser contabilizados como investimento direto no exterior, e ndo mais como um retorno de



investimento estrangeiro. O efeito disso sobre o balanco € aumentar tanto o fluxo liquido de
entrada de investimentos diretos no pais como o fluxo liquido de saida de investimentos
diretos no exterior.

Outras mudancas conceituais relevantes, mas que tiveram impacto menos significativo sobre os
valores do balanco de pagamentos, s&o as seguintes:

(iv) As exportacdes de bens passam a incorporar qualquer operacéo de exportacéo ficta (na
qual o bem é vendido a um ndo-residente, mas permanece no pais), além daquelas
relacionadas ao programa Repetro, que ja eram contabilizadas.

(v) As importacfes de bens passam a contabilizar as importaces de energia elétrica sem
cobertura cambial e as importac6es fictas (por exemplo, a compra de combustivel no exterior
por empresa brasileira de transporte);

(vi) As operagdes de triangulacdo de bens, em que um residente no Brasil adquire um bem
em outro pais para revendé-lo a um terceiro, passa a ser contabilizada como exportacéo de
bens, registrando-se uma exportagdo com sinal negativo e uma contrapartida de exportacéo
positiva. Antes, apenas o saldo liquido da operacéo era contabilizado e entrava na conta de
Servigos.

(vii) O comércio de bens para processamento era, na metodologia antiga, registrado como
uma exportacdo e, posteriormente, como importacdo do bem processado. Como ndo ha
mudanca de propriedade do bem (continua pertencendo a um residente), a nova metodologia
determina que apenas o saldo liquido da operacdo seja registrado na conta de servigos, na
nova rubrica de “servigo de manufatura”. O mesmo se aplica para bens de ndo residentes
que sdo temporariamente importados para processamento no pais e posterior exportacao.

(viii) Os prémios de sequro pagos passam a ser repartidos como servigos de seguro e como
renda secundaria — antes, entravam apenas na primeira. O envio e recebimento de recursos
relativos a sinistros serdo contabilizados integralmente como renda secundaria.

(ix) Parte dos pagamentos e recebimentos de juros passam a ser contabilizados como um

servico financeiro implicito, na rubrica de “servigos financeiros indiretamente medidos”
(sifim), implicando reducdo equivalente na conta de juros. Trata-se de um conceito
equivalente ao utilizado nas Contas Nacionais para medir os servicos financeiros.

(x) A conta de servigos incorpora uma nova rubrica de “Pesquisa e desenvolvimento”, que

inclui negociacdo de patentes, processos industriais e copyrights. Antes, essas operacdes
eram contabilizadas na conta de capital, como negociagédo de ativos ndo financeiros.

(xi) A conta de variacdo de reservas passa a ser denominada de “Ativos de reserva” e ¢é
incorporada a Conta Financeira, no sentido em que se trata de uma troca de ativos financeiros




entre residentes e nédo residentes. Deixa de ser, assim, meramente uma conta de ajuste final
do BP.

E importante notar que as mudancas de contabilizagio que afetam as exportacoes e importagdes de
bens fazem com que estes fluxos tornem-se diferentes daqueles apurados pela Secretaria de
Comeércio Exterior do Ministério do Desenvolvimento (Secex-MDIC).

No que se segue, busca-se avaliar o impacto da nova metodologia sobre os valores apurados no
balango de pagamentos, tomando-se como referéncia o ano de 2014, o Unico ano fechado para os
quais se dispde de dados completos segundo as duas metodologias. A tabela B.1 mostra que houve
uma mudanca significativa no tamanho do déficit em transagdes correntes, que teve aumento de
US$ 13,5 bilhGes, o equivalente a quase 0,5% do PIB (este ja medido segundo as novas Contas
Nacionais). A maior parte dessa variacéo deriva do aumento de US$ 11,2 bilhdes no déficit da conta
de renda priméria, em fungdo das modificacbes descritas nos itens (i) e (ii) acima. A balanca
comercial teve seu déficit aumentado em US$ 2,3 bilhGes — especialmente em funcdo do aumento
das importacOes explicado pelos itens (v) e (vi) acima — € a conta de servigos registrou recuo de
US$ 1,8 bilhdo em seu déficit — pela combinagdo das alteracdes descritas nos itens (vi) a ().

O saldo da Conta Financeira sofreu um acréscimo de US$ 2,6 bilhdes na nova metodologia, que
equivale, aproximadamente, aos US$ 13,5 bilhGes de aumento das transa¢des correntes menos 0s
US$ 10,8 bilhdes de acumulagdo de ativos de reserva. As alteragcGes mais significativas ocorreram
nas contas de investimento direto e de investimento em carteira, como se detalhard mais a frente.

Todas as alteracGes nas contas tiveram, como contrapartida, uma alteracdo de igual monta em
alguma outra conta de transagdes correntes ou da Conta Financeira, de forma que o efeito final sobre
0 balanco foi zero. A representacdo pratica deste fato é que ndo houve alteracdo na variacao de

reservas (ou “Ativos de reserva’ na nova denominagao).



TABELAB.1

Balango de pagamentos - 2014 — Metodologias nova e antiga

(Em US$ milhGes)

Contas 2014 Var. Absoluta
Antiga Nova Nova/Antiga
Transagbes Correntes (91.288)| (104.835) (13.547)
Em % do PIB (com novas CN) (3,89) (4,47)
Balanca comercial (3.959) (6.248) (2.289)
Exportacoes 225101 | 224.645 (456)
Importacgdes 229.060 [ 230.893 1.833
Servicos (48.928)|  (48.456) 472
Renda primaria (40.323)| (52.167) (11.844)
Renda secundaria/Transf. Unilaterais 1.922 2.036 114
Conta Capital 590 231 (359)
Conta Financeira (97.809)| (100.360) (2.551)
Investimento direto (66.035)|  (70.831) (4.796)
Investimento direto no pais 62.495 96.851 34.356
Investimento direto no exterior (3.540) 26.020 29.560
Investimento em carteira (30.691)| (37.892) (7.201)
Investimentos em carteira - passivos 33.531 40.732 7.201
Investimentos em carteira - ativos 2.840 2.840 -
Emprgstlmos e Titulos de Médio e Longo (20208)|  (19.702) 506
Prazo (lig.)
Outros Capitais 19.125 17.233 (1.892)
Ativos de reserva - 10.833 -
Erros e omissdes 3.722 4.244 522
Variagdo de reservas 10.833 - -

Fonte: BCB.
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

A tabela B.2 detalha o que ocorreu nas principais rubricas da renda primaria. O déficit de lucros e
dividendos teve aumento de US$ 4,7 bilhdes, que é totalmente explicado pela incorporagdo dos
lucros reinvestidos relacionados ao investimento direto, conforme a alteracdo descrita no item (i).
A conta de juros teve seu deficit aumentado em US$ 7,2 bilhGes, que é quase todo explicado pela
incorporacdo dos juros de titulos negociados no mercado doméstico (US$ 7,6 bilhdes), em linha
com a alteracdo descrita no item (ii). Houve também uma modificacdo na composicao das rubricas
da conta de juros, com a explicitacdo da renda de aplicacdo das reservas internacionais e com a
substitui¢do da rubrica “Juros de titulos de renda fixa” por “Juros de titulos negociados no mercado
externo”. Na verdade, a soma das contas de “Juros de titulos negociados no mercado externo” e de
“Renda de aplicagdo de reservas” ¢ aproximadamente equivalente ao saldo da antiga conta de “Juros

de titulos de renda fixa”.



TABELAB.2

Conta de Rendas do Balango de pagamentos - 2014 — Metodologias nova e antiga

(Em US$ milhGes)

Contas 2014 Var. Absoluta
Antiga Nova Nova/Antiga
Renda Primaria (40.323)| (51.476) (11.153)
Lucros e dividendos (26.523)| (31.187) (4.664)
Lucros e dividendos de invest. direto, exceto (19.840)| (19.811) 29
Lucros de invest. direto reinvestidos - (4.688) (4.688)
Lucros e dividendos de Inv. Carteira (6.683) (6.688) (5)
Juros (14.154)| (21.337) (7.183)
Juros de titulos de renda fixa (4.419) - 4.419
Juros de titulos negociados no mercado externo - (6.743) (6.743)
Juros de operagdes intercompanhia (3.635) 3.727) (92)
Juros de titulos negociados no mercado doméstico (7.631) (7.631)
Renda de outros investimentos (inclui juros) (6.100) (6.225) (125)
Renda de aplicacdo de reservas - 2.990 2.990
Salarios 354 357 3
Renda Secundaria 1.922 2.036 113
Fonte: BCB.

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

A tabela B.3 apresenta o detalhamento das principais rubricas da conta financeira. O investimento
direto no pais (antigo investimento estrangeiro direto) teve aumento de US$ 34,4 bilhGes (mais de
50%), em parte explicado pela incorporacao dos lucros reinvestidos (US$ 10,7 bilhdes) e em parte
devido ao crescimento dos empréstimos intercompanhia (US$ 23,8 bilhdes), valor esse que era
contabilizado, na antiga metodologia, como retorno de investimento brasileiro no exterior. O
investimento direto no exterior (antes, investimento brasileiro direto) também teve grande aumento
(de US$ 29,6 bilhdes, com sinal negativo por se tratar de saida de recursos), por conta dos lucros
reinvestidos (US$ 6 bilhdes) e do fato de os empréstimos intercompanhia recebidos de filiais no
exterior (da ordem de US$ 23 bilhGes) terem sido deslocados para o investimento direto no pais.
Por fim, houve aumento de US$ 7,2 bilhdes nos investimentos em carteira, em virtude da
incorporacdo dos juros de titulos negociados no mercado interno em reais, com valores da ordem de
US$ 7 bilhdes em 2014 — conforme a alteracéo descrita no item (ii). As demais rubricas da conta
financeira ndo sofreram mudancas relevantes.



TABELAB.3

Conta financeira do Balan¢o de pagamentos - 2014 — Metodologias nova e antiga

(Em US$ milhGes)

Contas 2014 Var. Absoluta
Antiga Nova Nova/Antiga
Conta Financeira (ex -reservas) (97.809) (111.192) (13.383)
Investimento direto no pais 62.495 96.851 34.356
Participagdo no capital - exc. lucros reinvestidos 47.303 47.176 (127)
Participacao no capital — lucros reinvestidos no Brasil - 10.698 10.698
Operagdes intercompanhia 15.192 38.977 ,23.785
Investimentos direto no exterior (3.540) ,7|26.020 '?9.560
Participacéo no capital, exc. lucros reinvestidos 19.556 ’/ 19.320 1 (235)
Participacao no capital — lucros reinvestidos no exterior 5 / 6.010 E 6.010
Operagdes intercompanhia (23.096) 690 23.786
Investimento em carteira - passivos 33.531 | 40.732 7.201
Investimentos em ac¢des e em fundos de invest. 11.546 11.773 227
Titulos 21.985 28.959 6.974
Investimento em carteira - ativos 2.840 2.840 -
Empréstimos e Titulos de Médio e Longo Prazo (lig.) 20.208 19.702 (506)
Ingressos 69.265 69.302 37
AmortizacBes (49.057)|  (49.600) (543)
Outros Capitais 19.125 17.233 (1.892)
Moeda e depdsitos 18.890 18.272 (618)
Empréstimos e titulos de CP (24.438)| (24.896) (458)
Créditos Comerciais 21.191 21.614 423
Demais 3.482 2.244 (1.238)
Fonte: BCB.

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Um ultimo aspecto a mencionar é que, embora as alteracdes metodoldgicas tenham modificado
bastante os fluxos de transacdes internacionais apurados no BP, elas ndo trouxeram impactos
significativos sobre os estoques de ativos e passivos externos, consolidados na chamada Posi¢éo
Internacional de Investimento. A posicédo liquida do pais ficou negativa (ou seja, passivos maiores
do que ativos) em 33,0% do PIB em 2014, ante 33,5% apurados pela antiga metodologia. Deste
total, 18,9% referem-se a investimentos diretos, 22,2% a investimentos em carteira e 7,0% a outros
investimentos, em contraposicao a ativos de reserva da ordem de 15,5%. Parte do passivo externo
do pais refere-se a divida externa bruta, que faz parte da Pll, ainda que ndo explicitada. Outras
tabelas disponibilizadas pelo Banco Central ddo conta de que a divida externa equivalia a 14,9% do
PIB. Grosso modo, cerca de 4,7% do PIB sdo referentes a titulos de divida (incluidos no PIl como
investimento em carteira) e o restante é associado a opera¢des de empréstimo e financiamento que
estdo diluidas na rubrica de “Outros investimentos”.
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