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Palavra do Editor

A Desnacionalizacao do “"Made in Brazil”

“Até a agua que consumirmos dos nossos mananciais pode agora
ser considerada importada”.

No conceito adotado pelo FMI, o Comércio Internacional
consiste na transacao entre residentes de diferentes paises. Esta
interpretacdo diverge do conceito adotado pela ONU [Ref 1]que
considera o Comércio Internacional como o comércio entre nagdes e
gue (ainda) toma como referéncia as fronteiras entre os paises.
Assim, as normas do FMI, adotadas pelo Banco Central do Brasil a partir de
2016, estabelecem que um produto s6 é brasileiro se o capital que o produziu
for de um residente no Brasil. Este conceito coincide com o do Sistema de
Contas Nacionais [Ref 2], adotado pelo IBGE, cuja elaboracéo é liderada por
um consarcio onde participam FMI. Banco Mundial e OCDE. O alcance
desse conceito vai sendo aprofundado a cada revisdo das normas do Fundo.

Dados do Banco Central, analisados nesta edicdo, mostram o
efeito das modificagfes introduzidas pela Sexta Edicdo do Manual de
Balanco de Pagamentos do FMI (BPM®6)] [Ref 3] em relacdo & anterior
(BPM5). Entre 2010 e 2014, esta mudancga teve impactos negativos de
cerca de 11 US$ bilhdes na Balanca Comercial e de quase 80 US$
bilhdes nas TransagBes Correntes; a Ultima alteracdo aumentou o
cOmputo da Divida Externa em 40% (+ 174 US$ bilhdes).

Apesar do amplo prazo em que estiveram em discusséo, as
implicacbes dessas mudancas, adotadas no final do Governo Dilma,
ndo mereceram ainda a atencdo devida das autoridades, da imprensa
e dos analistas das areas correlacionadas. Isto ocorreu, talvez, pelo
conturbado ambiente politico em que vivemos.
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Nas normas adotadas, a “nacionalidade” do produto é
determinada pelo pais cujo residente possuiu o capital. A cada nova
versdo do Manual, novos produtos sdo explicitamente incluidos. Na
atual, a gua de nossos mananciais, o petréleo e gas de nossas
reservas e a eletricidade produzida a partir de nossos rios sao
considerados de outranacionalidade quando aempresa produtora
€ de capital de né&o residente. Isto é valido mesmo quando as
transacdes sdo realizadas em moeda local.

O consumo interno desses bens é considerado importagéo e
seu envio para paises estrangeiros ndo é computado como exportagao.
Concretamente, sdo considerados produtos estrangeiros em nosso
Balango de Pagamentos.

O conceito que orienta essa contabilidade é o da extenséo do
“Territorio Econémico” do pais cujo residente detém o capital
além de suas fronteiras, esse “territorio” passa a incluir “enclaves” (de
situacdo juridica especifica) em outros paises, instalagbes moveis
como avifes, navios, vagdes e sondas de perfuragédo e organizacdes
de nado residentes do pais “hospedeiro”. O Capitulo 4 do BPM6
descreve detalhadamente como tratar cada tipo de unidade “nao
residente” que sao consideradas integradas ao territério econédmico de
outros paises. Elas podem ser organizac¢des internacionais, empresas
ou parte de empresas que integram o “territério econémico” do pais
investidor em nosso territdrio fisico. O produto desse “territério” é
considerado aqui como estrangeiro. No Anexo 3 é reproduzida a
introducéo, do Capitulo 4 do BPM6, sobre a maneira de se definir esse
“territrio econdmico”.

O poder de aplicarmos nossa legislacdo sobre os produtos
considerados “ndo brasileiros”, ainda néo foi explicitamente colocado
em cheque, mas fica fragilizado quando nossa Autoridade Monetaria
considera que ndo se trata de produto nacional. Lembrar ainda que
existem paises, como os EUA, que ndo séo parte da Convencgéo da
ONU sobre os Direitos do Mar, e ndo reconhecem nossos direitos sobre
a Zona Econdmica Exclusiva onde esta situada a maioria de nossa
reserva de gés natural e petroleo.

O que esta paulatinamente sendo mudado é o conceito de
territério econémico nacional que altera a nacionalidade de bens e
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produtos produzidos no pais, inclusive os provenientes de recursos
naturais, da Terra e do Mar Brasileiros.

Em nossa opinido, as mudancas aqui referidas devem ser
analisadas sob a otica Constitucional e a de Seguranca Nacional. A
Politica Econdmica, por outro lado, sobretudo no que se refere a
concessdes minerais, propriedade de terras e atuacdo de empresas e
organizacdes internacionais deve ser reforcada para encarar essa nova
realidade.

Carlos Feu Alvim
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Artigo:

Mudancas no Balanco de Pagamentos

Carlos Feu Alvim, Andreza Starling e Olga Mafra

O Brasil adota no seu Balango de Pagamentos a metodologia estabelecida
pelo FMI, definida através de manuais por ele publicados. Analisam-se as
mudancas introduzidas pela sexta revisdo BPM6 e comparam-se o0s
resultados com os da versao anterior. Existem impactos importantes com o
aprofundamento do conceito de que o comércio internacional se da nao
entre os paises, mas entre seus residentes. Bens e servicos produzidos
pelo capital externo, inclusive bens naturais, sdo contabilizados de acordo
com a nacionalidade do capital e ndo a partir das fronteiras internacionais.
O impacto das mudangas ainda é mais significativo nas Transacdes
Correntes e na Divida Externa.

Balango de pagamentos, Brasil, divida externa, posicao internacional de
investimentos, BPM6, FMI, transacdes correntes, territério econémico.

1. As Mudancgas no Manual do FMI

O Balanco de Pagamentos do BCB adota metodologia
estabelecida pelo Fundo Monetario Internacional — FMI que é definida
através de manuais publicados por essa institui¢ao.

A primeira edicdo do Manual de Balango de Pagamentos foi
publicada em 1948 com o objetivo de orientar a padronizacdo dos
dados de diversas economias reportados ao FMI. Desde entédo, foram
publicadas mais cinco atualizagdes do manual, “sempre com a
finalidade de aperfeicoar esta metodologia e retratar os Ultimos
avancos nas areas econdmica e financeira”.
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A partir da quinta edic¢éo (1993), foi incluida também a Posi¢édo
Internacional de Investimentos - PIl. Este conceito € muito importante
como medida da vulnerabilidade dos paises ja que todas as obrigacdes
e haveres sao ai contabilizados. Um investimento externo, seja feito por
intermédio de empréstimo, seja por investimento estrangeiro direto, é
contabilizado negativamente, pois representa uma obrigacdo do pais
gue recebe investimentos ou empréstimos. A Pll representa uma visao
mais completa do que pode ser chamado Passivo Externo Liquido?.

A Sexta Edicdo do Manual de Balanco de Pagamentos e
Posicéo Internacional de Investimentos (BPM®6), publicada em 2009, é
a mais recente e estabelece a metodologia a ser utilizada na realizacdo
de célculos e estatisticas das transacdes de um pais, de modo a
garantir uniformidade e comparabilidade entre as diferentes economias
do mundo.

Em 2015, o Banco Central do Brasil - BCB atualizou a
metodologia de céalculo do Balanco de Pagamentos (BP) e da Posicao
Internacional de Investimentos (PIl) em conformidade com o BPM6. Os
dados, entre 2010 a 2015, foram reconstruidos e publicados pelo BCB
na nova metodologia. As séries completas, de 1995 a 20162, ja estéo
disponiveis, mas as comparacdes mais relevantes se concentram no
periodo estudado.

Dentre os beneficios desta atualizagéo, foram apontados pelo
BCB o aperfeicoamento das estatisticas e o alinhamento com os dados
do Sistema de Contas Nacionais 2008 (System of National Accounts,
2008 SNA) [Ref. 2], que é a nova metodologia adotada para contas
nacionais pelo IBGE a partir de 2015.

1 0 programa projetar_e, usado pela ECEN Consultoria, trabalhava com um conceito
parecido que apurava o Passivo Externo Liquido pelo déficit acumulado das
transagBes correntes. Passou a usar a Pl que representa um progresso na contabilidade
nacional e internacional j& que ele avalia as obrigacdes assumidas pelo pais e que
servem para avaliar sua vulnerabilidade, ja que empréstimos e investimentos implicam
em um passivo que exige retornos aos investidores externos, seja no pagamento da
amortizacdo da divida e juros, seja pela remessa de lucro e dividendos.

2 posteriormente, foram publicados os dados revistos de 1995 a 2016 que nio
modificaram substancialmente os dados aqui utilizados, o periodo completo esta
disponivel em [Ref 5] , consultado em 07/08/17.
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2. Repercussao das Mudancas no Balanco de
Pagamentos

A maior consequéncia das modificacdes introduzidas no
Balanco de Pagamentos é sobre as Transacfes Correntes. Estas
modificacdes sdo apresentadas resumidamente no Anexo 1.

Na Tabela 1, estao indicados os principais itens relativos as
Transacdes Correntes no periodo 2000 a 2016, conforme constam no
Balango de Pagamentos na estrutura nova. Chama atengdo a
expressiva reducdo do déficit nas Transagbes Correntes nos ultimos
anos que € um sinal positivo para vencer as dificuldades econdmicas
atuais. Esta tendéncia certamente contribuiu para que as mudancas
realizadas, apesar do seu impacto negativo, ndo chamassem muito a
atencao.

A Tabela 2 mostra os valores antigos (BPM5). Notar que o item
‘Rendas” corresponde ao atual “Renda Primaria® e o item
“Transferéncias Unilaterais Correntes” corresponde ao item “Renda
Secundaria” na classificagio atual.

Nas Tabelas 3 e 4 comparam-se o0s valores pelas duas
metodologias:

Tabela 1: Principais componentes das Transac¢des Correntes (BPM6)
em milhdes de doélares — Dados [Ref. 5]

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
TransacOes correntes | -75.824 | -77.032  -74.218  -74.839 -104.181 -59.434 -25.530
Balanca comercial 18.491 @ 27.625 | 17.420 389 -6.629 | 17.670 | 45.037
Exportacdes 201.324 | 255.506 | 242.283 | 241.577 | 224.098 ' 190.092 ' 184.453
Importaces 182.833 | 227.881  224.864  241.189 230.727 ' 172.422 139.416
Servigos -30.156 | -37.166 | -40.168 | -46.372 | -48.107 @ -36.918 @ -30.447
Renda priméria -67.055 | -70.475 | -54.308 | -32.538 | -52.170 @ -42.910 -41.080
Renda secundéria 2.896 2.984 2.838 3.683 2.725 2.724 2.960
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Tabela 2: Principais componentes das Transag8es Correntes (BPM5)
em milhdes de délares — Dados [Ref. 6]

2010 2011 2012 2013 2014

Transagdes correntes - - - - -
(saldo) 47.273 | 52.473 | 54.249 @ 81.227 @ 91.288
Balanca comercial (saldo) 20.147 1 29.793  19.395 @ 2.286 | -3.959

Exportacdo de bens (fob) 201.91  256.04 242.57 | 242.03  225.10

5 0 8 4 1
. 181.76 = 226.24 223.18  239.74 | 229.06
Importagdo de bens (fob) 8 7 3 8 0

Servigos (liquido) 30.835 37.932 41.042 47.101 48.928

Rendas (liquido) 39.486 47.319 35.448 39.778  40.323

Transferéncias unilaterais 2902 2984 2846  3.366 1922

correntes (liquido)

Pode-se ver na comparacéo das Tabelas 1 e 2 que, de modo
geral, as exportacdes ficam menores e as importacfes maiores no Novo
critério. As duas altera¢cBes tém efeito negativo na Balanga Comercial.
J4&, o saldo de servigos aumentou em cerca de 2% e a renda secundéria
foi praticamente igual nos primeiros anos e mais afetada em 2014. A
maior diferenca, entre as duas formas de apuracédo, vem da Renda
Priméria, que ficou, com a nova metodologia, expressivamente mais
negativa, dada a maneira de se rotular os capitais. A Tabela 3 quantifica
a diferenca entre as duas metodologias e mostra, na Ultima coluna, os
valores acumulados.

Tabela 3: Comparacéo de dados das Transa¢Bes Correntes
(BPM6 - BPM5) em milh&es de dolares — Dados

2010 2011 2012 2013 2014 | 2010/14

TransacOes Correntes | -28.551 @ -24.559 | -19.969 | 6.388 | -12.893 | -79.584
Balanca comercial -1.656 | -2.168 | -1.975 @ -1.897 @ -2.670 @ -10.366
Exportacdes de bens -591 -534 -295 -457 -1.003 | -2.880
Importacbes de bens 1.065 1.634 1.681 1.441 1.667 7.488
Servigos 679 766 874 729 821 3.869
Rendas -27.575 | -23.156 | -18.868 = 7.557 | -11.044 @ -73.086
Renda primaria -27.569 | -23.156 | -18.860 @ 7.240 | -11.847 | -74.192
Renda secundaria -6 0 -8 317 803 1.106
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Na diferen¢a observada nas Transa¢fes Correntes em 2014
(-12,8 US$ bilhdes), a maior contribuicdo vem de itens que foram
assinalados, nas planilhas do BCB, como “hiato financeiro” e que estéo
vinculados a Renda Primaria detalhados na Tabela 4.

Tabela 4: Maiores ContribuicGes a Variacdo da Renda Primaria
Em bilhGes de ddlares em 2014 — Dados [Ref. 5]

Discriminacao 2014

Hiato Financeiro - 93
Juros de titulos de renda fixa negociados no pais (despesas) - 76
Juros de remuneracgéo de reservas (receitas) 3,0
Lucros reinvestidos (receitas) 6,0
Lucros reinvestidos (despesas) - 10,7

Dentre estes itens, destacam-se as modificacdes em juros e
dividendos, cuja alteracéo nos valores, decorre da mudanca de critérios
para considerar o que € uma movimentagcdo de capital brasileiro e
externo, principalmente juros de renda fixa negociados no pais e lucros
reinvestidos. Os valores de receita mencionados referem-se a

transacdes realizadas no Brasil em Reais cuja posse € de néo
residentes.

A evolucdo comparada dos valores das Transacfes Correntes
€ mostrada na Figura 1. Note-se que os valores de 2014 estao préximos
nas duas metodologias. Os valores dos primeiros anos séo, ao
contrdrio, 0s que apresentam maiores discrepancias.
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Transagdes Correntes

2010 2011 2012 2013 2014 2015
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Figura 1: Transacdes Correntes (comparacdo BPM5 e BPM6)

Desse modo, somando-se os valores da primeira linha da
Tabela 3, pode-se ver que a mudanca da Metodologia (BPM5 para
BPM®6) acrescentou, nos Ultimos cinco anos, cerca de 80 bilhGes de
dolares no déficit das transagfes correntes brasileiras.

3. Mudanca no Conceito de Comércio Exterior
Introduzida no Balango de Pagamentos
pela Metodologia FMI

As definicbes a respeito do Balanco de Pagamentos vém
mudando ao longo do tempo. O conceito adotado pelo Banco Central
do Brasil pode, inclusive, divergir da legislacdo vigente no Brasil ja que
obedece a uma normalizacdo recomendada pelo FMI e que acaba
funcionando como padréo internacional.

Na definicao do “Business Dictionary” [Ref 7]
http://www.businessdictionary.com/definition/international-trade.html

0 comércio internacional € a troca de bens e servicos através de
fronteiras internacionais.
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“The exchange of goods or services along international
borders. This type of trade allows for a greater competition and
more competitive pricing in the market. The competition results
in more affordable products for the consumer. The exchange of
goods also affects the economy of the world as dictated by
supply and demand, making goods and services obtainable
which may not otherwise be available to consumers globally”.

Esta definicdo corresponde ao conceito consagrado de comeércio
internacional vigente.

No artigo, The Meaning and Definition of Foreign Trade or International
Trade de Smriti Chand [Ref. 8] aparecem trés posicfes autorais:

According to Wasserman and Haltman, “International trade
consists of transaction between residents of different
countries”,

According to Anatol Marad, “International trade is a trade
between nations”.

According to Eugeworth, ‘“International trade means ftrade
between nations”.

O FMI adota, em sua normalizagdo, o primeiro conceito. Ja o
Ministério do Desenvolvimento, Indlstria e Comércio Exterior — MDIC
adota, em suas estatisticas, o conceito territorial de comércio entre
nacoes.

A Nota Metodoldgica Ne 2 [Ref. 9]- Transacfes correntes do
BCB de abril de 2015 aborda o tema com clareza e aponta (com
sutileza) a divergéncia entre os conceitos do BP e 0s conceitos
adotados pelo manual de Estatistica do Comércio Internacional de
Mercadorias (International Merchandise Trade Statistics - IMTS)

editado pela Organizac&o das Nac¢des Unidas (ONU) [Ref 1].

O BMP6 menciona que o IMTS é o documento basico para as
estatisticas do Balanco de Pagamentos, mas s&0 nhecessarios
ajustes para os critérios que divergem das instrucdes sobre o
Balanco de Pagamentos (grifo nosso).
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No original: Adjustments to source data may be needed to
account for coverage, timing, valuation, and classification that do not
meet balance of payments guidelines.

A NM 2 do BC [Ref. 9] diz textualmente (inclusive grifos):

“Enquanto o paragrafo 14 do IMTS preconiza a cobertura dos
bens "que adicionam ou subtraem do estoque de recursos materiais
de um pais, entrando (importagdes) ou saindo (exportacdes) de seu
territério econdmico”, o BPM6, no paragrafo 10.13, “define exportagao
e importacdo a partir damudanca de propriedade econdmica, entre
residente e néo residente:

“10.13 General merchandise on a balance of payments basis
covers goods whose economic ownership is changed
between a resident and a nonresident (...)” (grifado).

Embora a definicho do BPM6 n&o constitua inovacdo
significativa em relacdo ao BPM5, destaque-se 0 maior rigor com que
0 novo manual recomenda a aplicacdo do conceito de BP para o
comeércio externo de bens”.

Como resultado dessas instrugcbes, o BCB deixou de
considerar como dado exclusivo do Comércio Exterior as estatisticas
do MDIC. A aceita¢éo de que o Comércio Internacional ndo leve mais
em consideracdo as transferéncias entre fronteiras, mas entre
residentes tem importantes implicagbes sobre o critério de
vulnerabilidade externa dos paises. Tem também implicagfes legais e
sobre a taxacdo do comércio que ultrapassam em muito a mera
contabilidade externa. Existem, inclusive, implicacdes sobre o préprio
comércio de energia.

Entre as mudancgas introduzidas no BMP6, a NM 2 do BCB
destaca as seguintes modificagBes que foram incorporadas no BP
brasileiro e que afetam diretamente as Transac¢des Correntes:

e Importacdes de energia elétrica sem cobertura cambial,
e Exportacdes fictas,
e Importacdes fictas,

e Bens em triangulagéo (merchanting).
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Exportagbes e Importagbes fictas s&8o exportacdes e
importacdes fora das fronteiras dos paises. E o caso, por exemplo, do
abastecimento de aeronaves brasileiras fora do Pais, computado como
importacao ficta. No caso de equipamentos trazidos para o Pais que
ndo mudam de proprietario, estes ndo sdo mais considerados
importacdes; igualmente (como ja previsto no REPETRO) o
fornecimento de equipamentos nacionais (de residentes) para a uma
companhia brasileira (principalmente Petrobras) para exploracao de
petréleo em &guas nacionais é considerado como exportagao, livrando-
os da taxagdo local. Esta € uma maneira de compensar as empresas
nacionais produtoras de equipamento e as empresas nacionais dessa
distorcdo que favoreceria as companhias estrangeiras.

Vale a pena se deter, no caso de um dos temas principais desta
revista (energia), sobre 0 novo conceito aplicado & produgéo de energia
elétrica por um néo residente no Pais. A energia elétrica produzida por
um ndéo residente, com esse conceito passa a ser considerada uma
importagdo. Lembrar, no entanto, que as empresas internacionais
estabelecidas como empresas no pais sao consideradas residentes.

Entre as hipoteses consideradas para a producédo de energia
elétrica no Brasil, estd a participacdo de empresas estrangeiras na
construcdo e exploracdo da geracdo elétrica. Se essas empresas
adotarem sua personalidade juridica internacional, a energia elétrica
consumida no Brasil seria considerada energia importada. Mesmo as
transagbes inteiramente feitas em moeda local, passam a ser
consideradas importacdes. E interessante notar, como se pode
observar na transcricdo abaixo, que gas e agua estdo incluidos no
mesmo conceito.

A redacdo do item especifico sobre energia elétrica € mostrada a
seqguir:

“Importagoes de energia elétrica sem cobertura cambial: as
importacdes do BP contemplardo todas as aquisicdes de energia
elétrica junto a ndo residentes, incluindo os casos em que néo ha
cobertura cambial ou efetiva entrega de recursos financeiros,
parcial ou integralmente. O BPM6 explicitamente define energia
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elétrica como bem, recomendando sua inclusdo nas contas de
exportacdo e importagao, conforme o paragrafo 10.7*, item b:

“10.17 Because there is a change of ownership of goods
between a resident and a nonresident, the following cases are
included in the balance of payments definition of general
merchandise:

@)

(b) Electricity, gas, and water. However, charges invoiced
separately for the transmission, transport, or distribution of
these products are included in services under transport and
other business services — see paragraphs 10.74 and

10.159. (...)”
(*) Da Nota Metodoldgica Ne 2 do BC[Ref. 9].

Parece evidente também que o petrdleo produzido por
empresas internacionais em territério nacional, se consumidos no
Brasil, serd contabilizado como petréleo importado. Igualmente, o
remetido para o pais de origem da empresa ndo é considerado como
exportacdo e se remetido para um terceiro pais passa a ser
considerado como exportacdo do pais proprietario da empresa. Ou
seja, energia hidraulica, gas, petréleo e a prépria agua “produzida”
no Brasil por néo residentes sdo consideradas estrangeiras para
fins de exportacéo e importacgéo.

4. Posicao Internacional de Investimentos -
PII

O FMI introduziu na apuragéo do Balango de Pagamentos (BP)
gue é uma medida de fluxo do Pais com o Exterior, 0o conceito de
Posicdo Internacional de Investimentos (PIl) que é uma medida de
estoque dos valores transacionados.

Apurar o estoque de investimentos, ainda produtivo, ndo é
tarefa facil porque os bens de capital deterioram seu valor ao longo do
tempo. Em vérios artigos deste periodico em que foi abordado o tema
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produtividade do capital, a maior dificuldade foi determinar o estoque
de capital. Hoje, o IPEA (ipeadata.gov.br) publica o valor estimado,
considerada a depreciacdo, que corresponde ao estoque da Formacéao
Bruta de Capital Fixo - FBCF estimado anualmente pelas Contas
Nacionais (fluxo).

A partir de 1993, o FMI acrescentou no titulo do seu “Manual
de Balanco de Pagamentos” (que apura fluxos) “e da Posicdo
Internacional de Investimentos” (que apura os estoques). Os valores
publicados sdo expressos em moeda americana e isso implica passar
por uma taxa de cambio e, para alguns deles, também por cotacdo de
mercado, como é o caso das a¢bBes negociadas em bolsa. Isto d&
volatilidade aos valores publicados ao logo do tempo. A parte do
cambio pode ser contornada expressando os valores em fungédo do
PIB.

O Passivo na Posicéo Internacional de Investimentos estima,
de uma forma mais realista, a dependéncia externa de capital ja que
inclui toda a Divida Externa Bruta e o valor dos bens possuidos por ndo
residentes. Em contrapartida, também é estimado o Ativo que inclui os
valores possuidos no exterior pelo Governo e por residentes no Pais.
Como ilustram bem inimeros artigos sobre os escandalos nacionais,
esta ndo € uma apuracgao facil, j& que ao menos uma parte dos bens
no exterior de residentes brasileiros n&o € declarada. O Governo vem
promovendo censos tanto de bens brasileiros no exterior como de
estrangeiros no Brasil. A concessédo de anistia para registro de ativos
no exterior e o estabelecimento de punicbes para valores néo
declarados fazem parte da estratégia de melhor estimar os valores e
reforcar a arrecadacdo. Como exemplo de anistia pode-se mencionar
0 RERCT (Regime Especial de Regularizagdo Cambial e Tributaria)
onde recursos no exterior puderam ser regularizados pelo pagamento
de 30% de seu valor em impostos (mediante declaragcédo de que néo se
tratava de recursos ilicitos).

Mesmo sujeito as imprecisdes, a medida apurada pela
metodologia do FMI é muito Util e certamente os paises, assim como
eram cobrados pelo excessivo valor de sua Divida Externa serdo
cobrados por seu Passivo. Mesmo porque, ndo existe barreira pratica

no que € considerado Passivo da PIl e Divida Externa, como é
mostrado a seguir.


http://idg.receita.fazenda.gov.br/sobre/consultas-publicas-e-editoriais/consulta-publica/2016-encerradas/regime-especial-de-regularizacao-cambial-e-tributaria-rerct
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A avaliacdo da Posi¢do Internacional de Investimentos é
publicada trimestralmente pelo BCB e sua evolugdo € mostrada na
Figura 2. O valor do Passivo chegou a um e meio trilhdo de délares e
estacionou e isso parece ser um limite pratico de comprometimento.

Pode-se observar na Figura 2 oscilagdes importantes no
Passivo que provém principalmente das variacées do cambio, mas que
também inclui as da bolsa de valores. Ja os valores do Ativo, expressos
em ddlares, ndo apresentam esse tipo de variagdo. Uma aproximacéao
conveniente é expressar os valores em fun¢ao do PIB como é mostrado
na Figura 3. O Passivo Nacional j4 se aproxima de 80% do PIB o que
expressa uma perigosa relacdo de dependéncia que pode ainda ser
agravada com a venda de ativos para ndo residentes. Um ponto
importante a considerar é que o Ativo da PII sé parcialmente representa
uma compensagdo ao Passivo, uma vez que nem todos os itens do
Ativo sdo garantias alcancaveis pelo credor externo como o sdo as
Reservas.

No Anexo 1, chama-se a atencdo para as mudancas
introduzidas na apuracéo da Divida Externa. A Tabela 5 mostra os
valores que foram incorporados com a mudanca de conceitos aplicados
a Divida Externa. Os valores incluidos chegam a mais que dobrar o
valor da divida que chegou a 675 US$ bilhoes em marco de
2017(valores preliminares). S0 na ultima revisdo, 127 US$ bilhdes
foram acrescentados a divida. As Reservas em mar¢o de 2017 de 370
US$ bilhdes de dolares ndo cobrem mais a divida externa bruta no
conceito FMI.
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Tabela 5: Divida Externa Bruta e seus Acréscimos
em milhdes de doélares

0,
mar/17 A .V?"Of
Original
Divida externa bruta (A) 314 216 100
Operacgdes intercompanhia (B) 233 258 74
Divida externa bruta, inclusive B: C=(A+B) 547 474 174
;I'Igt)ulos de Renda Fixa detidos por néo residentes 127 147 40
Divida externa bruta, inclusive B e C: (E=C+D) _ 674 621 215

5. Conclusao

Considera-se o tema aqui abordado deveria merecer maior
atencdo e debate, ja que vivemos uma fase de transicdo onde os
destinos da nacionalidade estdo sendo definidos. O Brasil tem se
empenhado até agora na preservacdo de sua unidade territorial e
maritima principalmente as relacionadas com as regifes identificadas
como mais ameacadas quais sejam a AmazlOnia Legal e o Mar
Brasileiro, também chamado de “Amazénia Azul”. O conceito de que a
patria do produto é a patria do capital, definido por sua residéncia,
introduz um “Cavalo de Troia” na economia nacional -cujas
consequéncias parecem estar passando despercebidas.

A contabilidade que adotamos, baseada em instrucdes
normativas do FMI, reflete uma no¢éo que corrobora uma viséo, antes
classificada como uma deformag¢@o nacionalista, que considera
estrangeiro o produto no Pais gerido pelo capital externo. A extensdo
da lista dos produtos atingidos e a forma de contabiliz-los é feita
gradativamente a partir de instrugdes normativas do FMI. Por exemplo,
s6 na ultima revisdo, gas, agua e eletricidade foram explicitamente
incluidos. As instrucdes do FMI esclarecem que mesmo que as
transacdes sejam realizadas em moeda nacional a transferéncia de
eletricidade aqui produzida para o consumidor brasileiro deve ser
considerada como importacgéo.

Assim como a fronteira geografica, a fronteira da moeda ja
havia sido rompida para capitais e agora atinge mercadorias.
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Por enquanto, o Balan¢co de Pagamentos do Brasil considera
como produto nacional o de empresa com capital estrangeiro
estabelecida no Pais. Esta alocacdo €, a rigor, incoerente com o
principio adotado no BPM6 e corre o risco de ser modificada por
instrucao do Fundo.

O conceito mais abrangente ja foi plenamente aplicado ao
capital investido e isso causou uma diferenca de 70 US$ bilhdes no
déficit acumulado em cinco anos das transacdes correntes conforme
avaliacdo do BCB. Como pode ser visto ho Anexo 1, reinvestimentos
de capital estrangeiro, provenientes, portanto, de recursos produzidos
no territério nacional, sédo considerados recursos externos. Por isso ja
tinham passado a integrar a divida externa os empréstimos entre
companhias.

Nessa Sexta Edi¢cdo normativa do FMI que adotamos no Brasil,
foram incluidos na Divida Externa os “titulos de renda fixa negociados
no mercado domeéstico em mao de néo residentes, denominados e
liquidados em reais”. Ou seja, titulos nacionais comprados por néo
brasileiros, antes louvados como investimento externo de risco
passaram a fazer parte da Divida Externa. O impacto total desta
medida ainda ndo esta inteiramente avaliado porque outros titulos
ainda ndo tém uma forma de cotacao estabelecida e apenas deverdo
ter seus valores em Reais informados.

N&o obstante os riscos e inconvenientes aqui apontados na
nova contabilidade aplicada ao Balan¢co de Pagamentos, € necessario
reconhecer nela o0 mérito de explicitar a relagdo de poder entre paises
sobre produtos e capitais, antes considerados nacionais. Ha um
progresso louvavel na apuracédo do estoque de ativos e passivos. No
entanto, deslocar valores do Passivo (antes considerados como
investimentos) para a Divida Externa significa inclui-los na
responsabilidade do Governo. Este ndo exerce controle efetivo, por
exemplo, sobre reinvestimentos e compra de titulos nacionais por néo
residentes. Uma nova e flexivel fronteira foi estabelecida para os
paises, baseada na propriedade do capital, que substitui, na
contabilidade nacional, as fronteiras fisicas e monetéarias. A
Politica Nacional tera que assimilar as consequéncias disso.
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Anexo 1: Compilacao das Principais Mudangas no
Balanco de Pagamentos

Al.1 Razdes para Incluir este Anexo

Este anexo faz uma compilacdo geral das principais mudancas
advindas da adoc¢do pelo Brasil do novo Manual de Balango de
Pagamentos. Nele, foram usados os dados preliminares para 2016
[Ref. 4] cuja edicdo definitiva [Ref. 5], como mostrado no corpo do
artigo, ndo trouxe modificacdes significativas de valores.

No que concerne a Balanga Comercial, principal objeto do
artigo aqui apresentado, ele esclarece os procedimentos adotados,
embora repetindo alguns resultados. JA& no aspecto mudangas de
tratamento dos movimentos de capital, quantitativamente mais
significativo no déficit das transagfes correntes, o Anexo acrescenta
pontos relevantes sobre as mudancas introduzidas na apuracdo do
Balango de Pagamentos.

Ao realizar a transicdo do BPM5 para o BPM6 [Ref. 6 e 5], 0
Banco Central do Brasil publicou diversas notas metodolégicas e
assinalou as duvidas mais frequentes em seu website, que foi escolhido
como ponto de partida para a elaboragdo deste anexo, sendo as
informacGes complementadas por outras fontes quando necessario®.

Alguns pontos, inclusive, sdo passiveis de dupla interpretagéo,
tendo em vista a complexidade de se incorporar as especificidades de
todos os paises no escopo do BPM. Além disto, algumas contas ndo
podem ser apuradas com a precisdo desejada devido a limitagcdes das
fontes disponiveis.

3 Neste anexo sdo usados os dados preliminares para 2016 cuja edigéo
definitiva, como mostrado no corpo do artigo, ndo trouxe modificagdes
significativas de valores e néo alteram significativamente os valores
considerados, ndo havendo também nenhuma modificacdo metodoldgica a
assinalar na apuracgdo definitiva.
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Al.2 Contextualizagéo

A primeira Edigdo do Manual de Balan¢co de Pagamentos foi
publicada em 1948 com o objetivo de orientar a padronizacdo dos
dados de diversas economias reportados ao Fundo Monetario
Internacional (FMI). Desde entdo, foram publicadas mais cinco
atualizacdes do manual, sempre com a finalidade de aperfeicoar esta
metodologia e retratar os Ultimos avangos nas areas econdmica e
financeira. A partir da quinta edicdo (1993) foi incluido também a
Posicao Internacional de Investimentos.

A Sexta Edicdo do Manual de Balanco de Pagamentos e
Posicao Internacional de Investimentos (BPM6), publicada em 2009, é
a mais recente e estabelece a metodologia a ser utilizada na realizacao
de célculos e estatisticas das transa¢Bes de um pais, de modo a
garantir uniformidade e comparabilidade entre as diferentes economias
do mundo.

Em 2015, o BC atualizou a metodologia de calculo do Balanco
de Pagamentos (BP) e da Posicao Internacional de Investimentos (PII)
em conformidade com o BPM®6, publicado em 2009. Os dados
preliminares para o periodo de 2010 a 2015 ja foram publicados pelo
BCB na nova metodologia e as séries completas devem ser publicadas
até fevereiro de 2016 (Nota Metodolégica no. 3 [Ref. 11] -
Investimentos diretos e renda primaria — abril de 2015).

Dentre os beneficios desta atualizagdo encontram-se o
aperfeicoamento das estatisticas e o alinhamento com os dados do
Sistema de Contas Nacionais 2008 (System of National Accounts, 2008
SNA), que é a nova metodologia de contas nacionais, adotada pelo
IBGE a partir 2015. Em relacdo ao PII, destaca-se a segmentacdo de
contas em mais setores, identificacdo de novas instituicdes financeiras
e adicdo de informacdes suplementares.

Al1.3 SNA

O SNA estad em sua quinta versdo e mais informacdes podem
ser encontradas no site da Organizacdo das Nac¢des Unidas (ONU) ou
diretamente através do link
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http://unstats.un.org/unsd/nationalaccount/sna2008.asp
(acesso em: 04/01/2015).

E importante ressaltar que, apesar de incentivar a
padronizacéo das contas nacionais entre diferentes economias, desde
1993 o sistema trabalha também com o conceito de contas satélites, as
guais permitem considerar as especificidades de cada pais. Estas
contas, apesar de estarem diretamente ligadas ao SNA, podem ser
calculadas de maneira mais flexivel. Em 2008 foi introduzido também o
conceito de itens suplementares, ou seja, itens que sao
reconhecidamente de pouca relevancia ou baixa precisao.

Al.4 Mudancgas no BPM

As principais mudancgas decorrentes da atualizacdo do BPM5
para o BPM6 estao refletidas na Tabela A1.1.

A renda primaria (chamada apenas de “renda” no BPM5) teve
0 nome atualizado para assegurar a consisténcia com o SNA e a ela
foram incorporados os juros de titulos no pais, juros de remuneracao
de reserva e lucros reinvestidos, o que, por consequéncia, impactou
negativamente as transacdes correntes em cerca de 9,3 bilhdes de
dolares em 2014.

A comparacgéo entre as variagdes na renda primaria nas duas
metodologias pode ser conferida na Figura Al.1 e a comparacédo das
transacdes correntes pode ser conferida na Figura Al.2.


http://unstats.un.org/unsd/nationalaccount/sna2008.asp
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Tabela Al.1: Balanco de pagamentos — hiato financeiro em US$
bilhdes (dados preliminares)
Discriminagéo 2014

Transagdes correntes - 1041
Juros de titulos de renda fixa negociados no pais — despesas - 76
Juros de remuneragéo de reservas — receitas 3,0
Lucros reinvestidos — receitas 6,0
Lucros reinvestidos — despesas - 10,7
Transagdes correntes - hiato financeiro - 947
Conta financeira - 99,8
Ativos 74,9
Investimento direto no exterior, exceto lucros reinvestidos 20,0
Investimento em carteira, exceto bancos 2,2
QOutros investimentos, exceto bancos 52,6
Passivos 1741
Investimento direto no pais, exceto lucros reinvestidos 86,2
Investimento em carteira, exceto reinvestimento de juros no pais 33,9
Qutros investimentos 54,0
Demais - 0,7
Hiato financeiro¥ 51
Intervencdes liquidas do Banco Central¥ 6,5
Bancos — variagéo de ativos no exterior® -14

1/ Exclui transacbes liquidadas via reservas internacionais, a excec¢do de

intervengGes no mercado de cadmbio, e transagGes domésticas em reais.

2/ Projecéo.

3/ + = superavit no mercado cambial; - = déficit no mercado cambial

4/ + = aumento de reservas internacionais; - = reducdo de reservas

internacionais

5/ + = aumento de ativos de bancos; - = redugdo de ativos de bancos

* Dados preliminares.
Fonte: Banco Central do Brasil, 2016
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Figura A1.2: Transacdes Correntes (comparacao BPM5 e BPM6)
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Destaca-se que o impacto da incorporacdo dos lucros

reinvestidos nas transac¢des correntes depende da propor¢cdo em que
sdo realizados os investimentos diretos no exterior e investimentos
diretos de ndo residentes em empresas no Brasil, pois o primeiro
configura receita e o segundo despesa. Portanto, quando houver mais
investimento direto no exterior que investimento direto de néo
residentes no Brasil havera impacto positivo nas transacdes correntes,
e quando ocorrer o inverso, havera impacto negativo.

As transacdes correntes também passam a ser impactadas por

mudancas do que é considerado importacdo e exportacdo na balanca
comercial. S&o elas:

Inclusé@o na rubrica de importacédo da energia elétrica advinda
de né&o residentes, mesmo sem ocorrer transferéncia de
recursos financeiros;

Incluséo das exportagdes fictas de qualquer mercadoria (e n&do
somente de atividades relacionadas ao petrdleo e gas);
Inclusdo das importacdes fictas?;

Bens em triangulagdo (merchanting) que antes eram incluidos
como servigos, devem agora ser tratados como bens dentro da
rubrica exportacdo (com sinal negativo para aquisicdo de bem
e positivo para venda);

Bens que saem do pais, mas, ndo mudam de proprietario sdo
excluidos das rubricas de importacdo e exportacao,
especialmente nos casos em que o bem é enviado para
reparos no exterior. Nestes casos o0 valor deve ser
contabilizado na conta de “servigos de manufatura”, uma nova
conta criada no BPM6.

Além do ultimo item citado anteriormente, também houve as
seguintes mudangas em servigos:

Mudanga da nomenclatura da conta “Royalties e licengas” para
“servigos de propriedade intelectual”;

Aprimoramento do céalculo de transportes;

Modificacdo do termo “transferéncias unilaterais correntes”
para “renda secundaria”’. A principal mudanca nesta conta

4 »quando residentes brasileiros tornam-se proprietarios de bens que sédo
recebidos fora do territério nacional”; (nota 2 BCB)
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consiste ha ampliacéo do escopo das transferéncias, bastando
agora que a transacdo seja efetuada entre duas pessoas
fisicas;

e Os prémios de seguros passam a ser contabilizados em duas
contas. Sao elas: “rendas secundarias” e “servigos de seguro”;

e Inclusdo das negociacdes de patentes, copyrights e processos
industriais desenvolvidos em atividades de pesquisa (que
antes faziam parte da conta de capital);

e Unido da rubrica de telecomunicacfes com as de computacao
e servicos de informacdo, que ja eram apresentadas
conjuntamente;

e Realocacdo de parte da conta de juros para uma conta de
servicos, correspondente a servi¢cos financeiros, j& que na
metodologia anterior havia uma cobranca implicita de servi¢o
financeiro na conta de juros.

Apesar destas mudangas e das novas fontes de informacgéo
incluidas nos calculos do BPM6 (como sistemas de cambio,
informacdes fornecidas diretamente por empresas, etc.) o MDIC
continua sendo a fonte principal e ndo ha impacto substancial na curva
da Balanca Comercial com a atualizacdo da metodologia, apenas uma
ligeira queda.

A comparacgdo entre os calculos da Balanga Comercial nas
metodologias antiga e nova pode ser observada na Figura A1.3.
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Figura Al1.3: Balanca Comercial (comparacdo BPM5 e BPM6)

A1l.5 Investimentos

Voltando aos lucros reinvestidos, outra consequéncia de sua
incorporacdo no Balangco de Pagamentos foi a elevacdo dos
investimentos diretos no pais e dos investimentos diretos no exterior,
afetando as contas financeiras. Dentre as novas fontes de dados
consideradas, destacam-se 0 Censo de Capitais Estrangeiros no Brasil
(Censo) e 0 Censo de Capitais Brasileiros no Exterior (CBE).

Além disso, a partir do BPM6 a divida intercompanhia,
abrangida pelas “operagdes entre empresas sob 0 mesmo controlador,
ainda que uma nao participe do capital da outra” (nota 3, BCB), também
passa a ser contabilizada no investimento direto como item
suplementar. Até o BPM5, isto ndo era explicitado, pois as referéncias
citavam apenas matrizes e subsidiarias.

Destaca-se que a maior alteracdo decorrente da atualizacdo
para a metodologia do BPMB6, entretanto, se refere a adogao do critério
de ativos e passivos em substituicdo ao principio direcional. Esta
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alteracdo ndo se aplica a participacédo no capital, impactando somente
a divida intercompanhia, que foi definida no paragrafo anterior.

No principio direcional, a classificacao era realizada de acordo
com a posicdo da empresa na relacéo entre elas (matriz ou subsidiaria).
Caso a subsidiaria fosse a credora (configurando entdo investimento
reverso), a operacao possuia tratamento especifico.

Ja no critério de ativos e passivos, para empresas do mesmo
grupo econdmico, ndo importa se a sua identificacdo é de matriz,
subsidiaria ou irma, pois a classificagao é feita de acordo com local de
residéncia do credor e receptor. Portanto, quando uma empresa
residente concede um empréstimo a uma empresa ndo residente, este
montante entra na conta de Investimento Direto — Ativos (investimento
direto do Brasil no exterior) e quando ocorre o contrario o valor é
contabilizado no passivo da conta de Investimento Direto (investimento
direto do exterior no Brasil).

“Por exemplo, se uma subsidiaria ou controlada nao residente
fornecesse crédito para sua matriz residente no Brasil, esse
passivo brasileiro era classificado como “redutor de ativo”, na
conta de investimentos brasileiros diretos no exterior (IBD).
Na pratica, os empréstimos entre empresas de grupo
econdmico de capital brasileiro eram sempre registrados na
conta de IBD, mesmo quando o recurso era tomado junto a
empresa néo residente. O tratamento é simétrico para o caso
em que filial ou subsidiaria residente no Brasil fornece crédito
a sua matriz no exterior: a operacao é considerada como um
“ativo redutor de passivo.”

(Nota Metodoldgica Ne. 3, BCB [Ref.11]).
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BPMS5 - Principio direcional BPM6 - Ativos e passivos
IBD Investimento direto brasileiro no exterior (ativos)
Participagdo no capital Participagdo no capital
Empréstimos intercompanhias Empréstimos intercompanhias
Matriz no Brasil a filial no exterior Matriz no Brasil a filial no exterior
Filial no exterior a matriz no Brasil Filial no Brasil a matriz no exterior
IED nvestimento direto estrangeiro no Brasil (passivos)
Participagdo no capital Participa¢do no capital
Empréstimos intercompanhias Empréstimos intercompanbhias
Filial no Brasil a matriz no exterior Filial no exterior a matriz no Brasil
Matriz no exterior a filial no Brasil Matriz no exterior a filial no Brasil

Figura Al.4: Balanca Comercial (comparacdo BPM5 e BPM6)
Fonte: Nota Metodoldgica no. 3, BCB

No BPM5,

O investimento direto na economia informante (langado na
coluna dos passivos da Pll) incluia ativos e passivos entre uma
empresa de investimento direto residente e o correspondente
investidor direto ndo residente, enquanto o investimento
brasileiro direto (lan¢cado na coluna dos ativos da PIl) incluia
ativos e passivos entre um investidor direto residente e as
correspondentes empresas de investimento diretas néo
residentes.

(FAQs, BCB [Ref. 10])

No BPMS5, porém, nao ficava claro o tratamento a ser dado para
empresas irmas® em relagdo ao investimento direto, relacdo que foi
esclarecida no BPM6. Além disto, informag8es suplementares ajudam
a identificar se o controlador final das empresas irmas é residente, ndo
residente ou desconhecido.

No BPMS6, o investimento direto deve ser detalhado de acordo com o
provedor e o receptor dos recursos. Estes recursos sdo lancados na

5 “Empresas irms sdo empresas que se relacionam entre si (aquelas que mantém relagdo
mutual com o investimento direto na medida em que s&o controladas ou influenciadas
pelo mesmo investidor imediato ou indireto), porém sem que nenhuma delas detenha
10 por cento ou mais do poder de voto na outra.” (FAQs, BC) [Ref.10]
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7

coluna de ativos da PIl e é especificado se o investimento foi de
empresa investidora em investida, investida em investidora
(investimento reverso) ou empresas irmds. A Figura Al.5 que
demonstra o aumento do investimento direto no pais com o uso da nova
metodologia.

USS milhdes

Investimento Direto no Pais

120000
100000 /A\
80000 y/
60000 pd BPM5
/ e=BP M6
40000 7
20000
0
2010 2011 2012 2013 2014

Figura A1.5: Investimento Direto no Pais (compara¢do BPM5
e BPM6)

Parte dos investimentos diretos, no entanto, foi realocada para
investimentos em carteira ou outros investimentos, pois ndo possuiam
carater tipico de investimento direto, mas sim de atividades financeiras
(ex. aquisicdo de estoques). Essa parcela corresponde a “divida
permanente” entre intermediarios financeiros afiliados®. Além disto, a
falta de padronizagao internacional na definigao de “divida permanente”
causava distor¢gfes nas estatisticas.

6 «“a exclusio de posigdes devedoras entre corporagdes financeiras afiliadas é

especificada como sendo de corporagdes tomadoras de depdsito, fundos de
investimento, e outros intermediarios financeiros, com excecdo de empresas de seguro
e fundos de pensao”(FAQs, BC) [Ref. 10]
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As principais mudangas do calculo da divida externa s&o

exemplificadas na Tabela Al1.2.

Tabela A1.2: Divida Externa Bruta (comparacdo BPM5 e BPM6)

Anterior

Atual

Divida externa bruta (A)

Divida externa bruta (A)

Governo Geral

Governo Geral

Curto Prazo

Curto Prazo

Longo Prazo

Longo Prazo

Titulos da divida

Titulos da divida*

Empréstimos

Empréstimos

Crédito comercial

Crédito comercial

Autoridade Monetaria

Banco Central

Longo Prazo

Longo Prazo

Empréstimos

Empréstimos

Custos passivos da divida

Alocacdes DES

Bancos

Bancos

Curto Prazo

Curto Prazo

Titulos da divida

Titulos da divida

Empréstimos

Empréstimos

Moedas e Depdsitos

Moedas e Depdésitos

Longo Prazo

Longo Prazo

Titulos da divida

Titulos da divida

Empréstimos

Empréstimos

Outros Setores

Outros setores

Curto Prazo

Curto Prazo

Titulos da divida

Titulos da divida

Empréstimos

Empréstimos

Crédito Comercial

Crédito comercial

Longo Prazo

Longo Prazo

Titulos da divida

Titulos da divida

Empréstimos

Empréstimos

Crédito Comercial

Crédito Comercial

Empréstimo intercompanhia (B)

Empréstimo intercompanhia (B)

Divida Externa Bruta C=(A+B)

Divida Externa Bruta C=(A+B)

Titulos de renda fixa negociados no
mercado doméstico e detidos por
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Anterior Atual

nao residentes denominados e
liquidados em Reais (D)

Divida Externa Liquida, inclusive

de renda fixa negociados no
mercado doméstico e detidos por
nao residentes E = (C+D)

Itens do memorando Iltens do memorando

Valor Nominal:
Governo geral — longo prazo —
titulos de divida

Estoque pagavel em mercadorias

Divida externa bruta (A)

Empréstimo intercompanhia (B) Operacodes intercompanhia

Divida externa bruta, inclusive Divida externa bruta

empréstimos intercompanhia
C=(A+B)

*Titulos da divida cotados a valor de

mercado

Fonte: nota 4, BCB.

Dentre as mudancas, destacam-se:

Substituicdo do termo “empréstimos intercompanhia” por
“operagdes intercompanhia” e de “Outros Passivos de Divida”,
pertencente a “Autoridade Monetaria” por “Alocacbes de
Direitos Especiais de Saque (DES)”, pertencente ao “Banco
Central”;

As DES passam a ser simultaneamente contabilizadas como
ativo das reservas internacionais, e, também passivo da divida
externa;

A participacdo do real aumenta ao considerar a divida emitida
no mercado doméstico. Além disso, passivos constituidos por
mercadorias sdo agora especificados.

Em relacdo aos itens que compdem a divida externa, sera

considerado o valor de mercado dos titulos (inicialmente aplicado

operacgdes intercompanhia e titulos

Estoque pagavel em mercadorias
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somente aos titulos emitidos pela Republica, devido a dificuldade de se
obter o valor de mercado dos demais), mas, seus valores nominais
continuardo sendo informados em nota suplementar. Entrara no calculo
também “o estoque de titulos de renda fixa negociados no mercado
doméstico e detidos por ndo residentes, em especial, a parcela
correspondente da Divida Publica Mobiliaria Federal Interna (DPMFI)”
(Nota Metodoldgica N2 4 do BCB) [Ref 12]. Ndo havera, no entanto,
alteracdo no valor do passivo externo, visto que esses nimeros ja eram
computados. Havera apenas uma realocagdo para divida externa.
Nota-se, no entanto, a fluidez entre os conceitos do Passivo na
Posicdo Internacional de Investimentos e a Divida Externa.
Saliente-se ainda que os demais titulos, normalmente louvados na
midia como ‘“investimento externo de risco’, tendem a ser
contabilizados como Divida Externa e apenas ndo foram assim
registrados por dificuldades de avaliagéo.

Uma lista detalhada de todas as mudancas do BPM6 pode ser
encontrada, apenas em inglés, no Apéndice 8 do documento Sixth Edition
of the IMF’s Balance of Payments and International Investment Position
Manual (BPM6) que esté disponivel no website:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/bop/2007/pdf/appx8.pdf
(acesso em 04/01/15).


http://www.imf.org/external/pubs/ft/bop/2007/pdf/appx8.pdf
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Anexo 2: Principais Links e Referéncias
Relacionados ao Tema

[Ref 1] International Merchandise Trade Statistics: Concepts and
Definitions 2010 (IMTS 2010)

[Ref.2] System of National Accounts 2008 - 2008 SNA

[Ref. 3] Balance of Payments and International Investment Position.
Manual Sixth Edition (BPM6) FMI 2009

Documentos BCB Sobre a 62 edicdo do Manual de Balango de
Pagamentos e Posicdo de Investimento Internacional (BPM6)
http://www.bcb.gov.br/pt-br/#!/n/6MANBALPGTO

Comunicado do BCB

Nota Metodol6gica n° 1 — Estatisticas do Setor Externo — Adocéo da
62 Edicdo do Manual de Balanco de Pagamentos e Posicdo de
Investimento Internacional (BPM6)

[Ref. 9] Nota Metodolbgica n® 2 — Transacdes correntes — Adocédo da
62 Edicdo do Manual de Balanco de Pagamentos e Posicdo de
Investimento Internacional (BPM6) - Atualizada em 23.4.2015

[Ref 11] Nota Metodoldgica n°® 3 — Investimentos diretos e renda
primaria (lucros) — Adogé&o da 62 Edicdo do Manual de Balango de
Pagamentos e Posicdo de Investimento Internacional (BPM6) -
Atualizada em 23.4.2015

[Ref 12] Nota Metodoldgica n°® 4 — Divida externa — Adogédo da 62
Edicdo do Manual de Balanco de Pagamentos e Posicdo de
Investimento Internacional (BPM6) - Atualizada em 24.6.2015

[Ref 10] Perguntas frequentes (FAQs) sobre a conversédo de BPM5
para BPM6

[Ref. 5] Séries histéricas — BPM6

[Ref. 4] Apresentacéo — primeira publicacdo de dados sob o BPM6 —
22 de abril de 2015

Apresentacao - seminéario Assessing International Capital Flows After
the Crisis (BCB-Cemla-IFC) - Brazilian data collection system and
BPM6 issues — 24 de julho de 2015


http://www.slideshare.net/undesa/international-merchandise-trade-statistics
http://www.slideshare.net/undesa/international-merchandise-trade-statistics
https://unstats.un.org/unsd/nationalaccount/sna2008.asp
https://www.imf.org/external/pubs/ft/bop/2007/pdf/bpm6.pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/bop/2007/pdf/bpm6.pdf
http://www.bcb.gov.br/pt-br/#!/n/6MANBALPGTO
http://www.bcb.gov.br/pt-br/#!/n/6MANBALPGTO
http://www.bcb.gov.br/pt-br/#!/n/6MANBALPGTO
http://www.bcb.gov.br/ftp/infecon/combpm6p.pdf
http://www.bcb.gov.br/ftp/infecon/nm1bpm6p.pdf
http://www.bcb.gov.br/ftp/infecon/nm1bpm6p.pdf
http://www.bcb.gov.br/ftp/infecon/nm1bpm6p.pdf
http://www.bcb.gov.br/ftp/infecon/nm2bpm6p.pdf
http://www.bcb.gov.br/ftp/infecon/nm2bpm6p.pdf
http://www.bcb.gov.br/ftp/infecon/nm2bpm6p.pdf
http://www.bcb.gov.br/ftp/infecon/nm3bpm6p.pdf
http://www.bcb.gov.br/ftp/infecon/nm3bpm6p.pdf
http://www.bcb.gov.br/ftp/infecon/nm3bpm6p.pdf
http://www.bcb.gov.br/ftp/infecon/nm3bpm6p.pdf
http://www.bcb.gov.br/ftp/NotaEcon/nm4bpm6p.pdf
http://www.bcb.gov.br/ftp/NotaEcon/nm4bpm6p.pdf
http://www.bcb.gov.br/ftp/NotaEcon/nm4bpm6p.pdf
http://www.bcb.gov.br/ftp/infecon/faqbpm6p.pdf
http://www.bcb.gov.br/ftp/infecon/faqbpm6p.pdf
http://www.bcb.gov.br/htms/infecon/Seriehist_bpm6.asp
http://www.bcb.gov.br/pec/appron/apres/Tulio_Maciel_Novo_BPM6_22_04_2015.pdf
http://www.bcb.gov.br/pec/appron/apres/Tulio_Maciel_Novo_BPM6_22_04_2015.pdf
http://www.bcb.gov.br/pec/appron/apres/Brazilian-data-collection-system-and-BPM6-issues-seminar-IFC-2015-July.pdf
http://www.bcb.gov.br/pec/appron/apres/Brazilian-data-collection-system-and-BPM6-issues-seminar-IFC-2015-July.pdf
http://www.bcb.gov.br/pec/appron/apres/Brazilian-data-collection-system-and-BPM6-issues-seminar-IFC-2015-July.pdf
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[Ref 12] Apresentacédo — Grupo de Trabalho em Estatisticas de
Investimentos Internacionais da OECD - The Brazilian Experience on
Estimating Reinvested Earnings

[Ref. 6] Série histérica do Balanco de Pagamentos - 52 edi¢do do
Manual de Balanco de Pagamentos e Posicao de Investimento
Internacional (BPM5)

[Ref. 7] Business Dictionary

[Ref. 8] The Meaning and Definition of Foreign Trade or International
Trade Smriti Chand

Anexo 3: Conceito de Territorio Economico extraido
do Capitulo 4 do BPM6

B. Territério Econdémico (Traducéo Livre, numeracéo do orinigal)

4.3 No seu sentido mais amplo, um territério econdmico pode ser
qualquer area geogréfica ou jurisdigdo para a qual estatisticas sédo
necessarias. A vinculacdo das entidades com um determinado territorio
econdmico (de um pais) € determinada por aspectos como a presencga
fisica e o grau de ligagcéo a jurisdicdo ao governo do territério. Estas
guestdes sdo discutidas na se¢éo sobre o conceito de residéncia deste
capitulo (ver paragrafos 4.113-4.144).

4.4 O conceito mais comum de territério econdmico é a area sob controle
econdmico efetivo de um Unico governo. Para fins de estatisticas globais
e relatérios ao FMI, é importante ter dados em todas as areas sobre o
controle de um determinado governo, incluindo zonas especiais, mesmo
gue, para alguns dos fins estatisticos préprios do governo, essas zonas
sejam excluidas ou apresentadas separadamente. Outro tipo de territorio
econdmico é uma unido sob uma moeda ou uma comunidade
econdmica, que é tratada no Apéndice 3. Outros tipos de territério
econdmico incluem parte de uma economia, regiées ou o0 mundo como
um todo. Os territérios econdmicos refletem qualquer conjunto possivel
para analises politicas ou macroeconémicas.


http://www.bcb.gov.br/pec/appron/apres/The%20Brazilian%20Experience%20on%20Estimating%20Reinvested%20Earnings.pptx
http://www.bcb.gov.br/pec/appron/apres/The%20Brazilian%20Experience%20on%20Estimating%20Reinvested%20Earnings.pptx
http://www.bcb.gov.br/pec/appron/apres/The%20Brazilian%20Experience%20on%20Estimating%20Reinvested%20Earnings.pptx
http://www.bcb.gov.br/htms/infecon/Seriehist_bpm5.asp
http://www.bcb.gov.br/htms/infecon/Seriehist_bpm5.asp
http://www.bcb.gov.br/htms/infecon/Seriehist_bpm5.asp
http://www.yourarticlelibrary.com/foreign-trade/the-meaning-and-definition-of-foreign-trade-or-international-trade-explained/5972/
http://www.yourarticlelibrary.com/foreign-trade/the-meaning-and-definition-of-foreign-trade-or-international-trade-explained/5972/
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4.5 O territério econdmico inclui:

(a) a area de terra;

(b) o espaco aéreo;

(c) aguas territoriais, incluindo areas sobre as quais a jurisdicao é
exercida sobre direitos de pesca e direitos sobre combustiveis ou
minerais;

(d) num territério maritimo, como ilhas que pertencem ao territério; e

(e) enclaves territoriais no resto do mundo. Estas sédo areas de
terra claramente demarcadas (como embaixadas, consulados,
bases militares, estacdes cientificas, gabinetes de informacao ou
imigragéo, agéncias de ajuda, escritérios de representacéo do
banco central com status diplomatico) que estao fisicamente
localizados em outros territérios e utilizados pelos governos que
possuem ou alugam para fins diplométicos, militares, cientificos
ou outros, com o acordo formal dos governos dos territérios onde
as areas terrestres estéo localizadas fisicamente. Essas areas
podem ser compartilhadas com outras organizagbes, mas as
operacgOes devem ter um alto grau de isenc¢éo das leis locais
para serem tratadas como um enclave. No entanto, as opera¢des
governamentais que estdo totalmente sujeitas as leis da
economia anfitrid ndo sdo tratadas como enclaves, mas como
residentes na economia hospedeira.

4.6 O territério econdbmico tem uma caracteristica de jurisdi¢cdo legal
e também uma localizagéo fisica, de modo que as corporagdes
criadas ao abrigo da lei fazem parte dessa economia. Os conceitos
de territério e residéncia econdbmica destinam-se a garantir que cada
unidade institucional seja residente de um Unico territério
econdmico. O uso de um territdrio econdmico como uma unidade do
sistema das estatisticas econémicas significa que cada membro de
um grupo de empresas afiliadas faz parte da economia da qual é
residente em vez de ser atribuido & economia de sua sede social. O
foco em dados para um territério econémico significa que, em alguns
casos, uma entidade juridica pode ser dividida para fins estatisticos
em unidades separadas em diferentes territérios, conforme elaborado
nos paragrafos 4.26-4.49.
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