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CONTABILIDADE NACIONAL E BALANÇO DE PAGAMENTOS BIBLIOGRAFIA: KRUGMAN, P; OBSTFELD, M. Economia Internacional: teoria e política. 8.ed. São Paulo: Pearson Prentice Hall, 2010. CAP 12. pp. 217-239.
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Introdução • Crescimento médio até 2007: • EUA: 3,2% • Zona do Euro: 2,0% • Japão: 1,3% • China: 8,9% • A análise econômica pode ajudar a compreender tanto as interdependências entre as economias entre diversos países quanto os motivos pelos quais a riqueza deles frequentemente difere. Prof. Emerson L. S. Iaskio [email protected]



Introdução • Nos capítulos anteriores: • Agentes econômicos individuais e suas decisões de produção produzem padrões de comércio internacional. • Intervenção governamental ou falhas de mercado podem causar desperdícios.
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Introdução • 3ª parte do livro: mudança de foco • Questões a serem respondidas: • Como a política econômica assegura que os fatores de produção sejam empregados em sua plenitude? • O que determina as mudanças na capacidade da economia de produzir bens e serviços no decorrer do tempo?



Prof. Emerson L. S. Iaskio [email protected]



Introdução • 4 aspectos da macroeconomia: • 1. Desemprego: assegurar o pleno emprego em economias abertas para o comércio internacional. • 2. Poupança: a taxa mundial de poupança determina a rapidez com que o estoque mundial de capital produtivo pode crescer. • 3. Desequilíbrios comerciais: os desequilíbrios comerciais, sobretudo quando são grandes e persistentes, podem se tornar uma fonte de discórdia interminável. • 4. Moeda e nível de preços: a estabilidade de preços monetários é um objetivo importante da política macroeconômica internacional. Prof. Emerson L. S. Iaskio [email protected]



A Contabilidade Nacional • A preocupação central da análise macroeconômica é o Produto Nacional Bruto (PNB) de um país. • PNB: valor de todos os bens e serviços finais produzidos pelos fatores de produção de um país em um dado período de tempo. • Soma-se o valor de mercado de todos os gastos com a produção final.
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Prof. Emerson L. S. Iaskio Fig. 12.2 – p. 219
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A Contabilidade Nacional • Produto Nacional e Renda Nacional • Equilíbrio macroeconômico: • Produto Nacional  Renda Nacional • Renda Nacional: renda gerada em um determinado período de tempo, pelos fatores de produção de um país.
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A Contabilidade Nacional • Depreciação de Capital e Transferências Internacionais • Para que a igualdade PNB=RN seja válida, dois ajustes são necessários na definição do PNB. • 1. O PNB não leva em conta a depreciação. • PNB – depreciação = produto nacional líquido.



• 2. O PNB não leva em consideração as transferências unilaterais. Estas devem ser adicionadas ao PNL nos cálculos da renda nacional. Prof. Emerson L. S. Iaskio [email protected]



A Contabilidade Nacional • Ou seja: • Renda Nacional = PNB – depreciação + transferências unilaterais líquidas. • Dados que essas diferenças são pequenas, consideraremos PNB e RN como intercambiáveis, enfatizando a distinção apenas quando necessário.
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A Contabilidade Nacional • PIB • Mede a produção dentro das fronteiras do país. • PBN = PIB + transferências líquidas vindas do resto do mundo. • Transferências líquidas: renda que os residentes domésticos recebem sobre a riqueza que possuem em outros países.



• Como o PNB segue mais de perto da renda nacional, será enfatizado o PNB. Prof. Emerson L. S. Iaskio [email protected]



Contabilidade Nacional das Economias Abertas • Identidade da Renda Nacional das Economias Abertas • Y = C + I + G + EX – IM (12-1) • Uma economia aberta imaginária: • Suponhamos uma economia aberta imaginária (Agrária) cujo único produto é o trigo. • Todo cidadão de Agrária é consumidor de trigo. • É também agricultor. • Portanto, pode ser visto como empresa. Prof. Emerson L. S. Iaskio [email protected]



Contabilidade Nacional das Economias Abertas • Como investimento, separam parte da colheita de cada ano para servir como semente para o ano seguinte. • O governo reserva parte da colheita para alimentar o exército de Agrária. • Colheita total anual: 100 toneladas de trigo. • Agrária importa leite do resto do mundo em troca de exportações de trigo.
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Contabilidade Nacional das Economias Abertas • Suposições de preço: • Mil litros de leite = 0,5 tonelada de trigo. • Os agrarianos, a esse preço, consomem 40 mil litros de leite. • Logo, as importações de leite de agrária equivalem a 20 toneladas de trigo.
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Prof. Emerson L. S. Iaskio Tab. 12.1 – p. 222



Contas nacionais de Agrária, uma economia aberta (em toneladas de trigo)



PNB (produção nacional) 100



= =



Consumo + Investimentos + 75



+



25



+



Compras governo 10



+ Exportações - Importações +



10



-



20



Consumo: 55 toneladas de trigo + 40 mil litros de leite 40 mil litros de leite x 0,5 toneladas de trigo/mil litros de leite = 20 toneladas de trigo
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Contabilidade Nacional das Economias Abertas • Transações correntes e endividamento externo • Saldo em transações correntes (TC): • TC = EX – IM • EX > IM: superávit em transações correntes. • EX < IM: déficit em transações correntes. • Pela equação (12-1): • Y = C + I + G + EX - IM TC Prof. Emerson L. S. Iaskio [email protected]



Contabilidade Nacional das Economias Abertas • Transações correntes e endividamento externo • Mudanças nas transações correntes podem medir o tamanho e a direção dos empréstimos internacionais. • IM > EX: compra mais dos estrangeiros do que vende a eles. • Deve de alguma forma financiar o déficit em TC. •  déficit em TC   dívida externa líquida no montante do déficit. • [alternativa: riqueza externa adquirida anteriormente] Prof. Emerson L. S. Iaskio [email protected]



Contabilidade Nacional das Economias Abertas • Transações correntes e endividamento externo • Um país com superávit em TC: ganha mais com as exportações que gasta com importações. • Financia o déficit em TC de seus parceiros comerciais, emprestando-lhes dinheiro. • A riqueza externa de um país superavitário aumenta. • Para pagar pelas importações não cobertas por suas exportações, os estrangeiros emitem títulos de dívida que uma hora terão que resgatar. Prof. Emerson L. S. Iaskio [email protected]



Contabilidade Nacional das Economias Abertas • Transações correntes e endividamento externo • O saldo em transações correntes de um país é igual à mudança em sua riqueza líquida. • Saldo em transações correntes: • TC = EX – IM • Ou • Y – (C + I + G) = TC
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Contabilidade Nacional das Economias Abertas • Transações correntes e endividamento externo • Y = C + I + G + EX – IM • TC = EX – IM • Y = C + I + G + TC • Y – (C + I + G) = TC • “É somente tomando empréstimos no exterior que um país pode ter um déficit em transações correntes e, ainda sim, utilizar mais produção do que está produzindo correntemente” (p. 222). Prof. Emerson L. S. Iaskio [email protected]



Contabilidade Nacional das Economias Abertas • Transações correntes e endividamento externo • No CAP 7: • empréstimos internacionais  comércio intertemporal



• País com déficit em TC: importa consumo presente e exporta consumo futuro.
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Contabilidade Nacional das Economias Abertas • Transações correntes e endividamento externo PNB (produção nacional) 100



• • • •



= =



Consumo + Investimentos + 75



+



25



+



Compras governo 10



+ Exportações - Importações +



10



-



C + I + G = 110 C+I+G>Y TC = -10 (deficitário) Esse valor de 10 toneladas de trigo é o valor do empréstimo que Agrária toma dos estrangeiros, e que terá que pagar no futuro Prof. Emerson L. S. Iaskio [email protected]
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Contabilidade Nacional das Economias Abertas • Poupança e transações correntes • Poupança Nacional: parte da produção que não se destina ao consumo das famílias (C) ou às compras governamentais (G). • Em uma economia fechada (Y=C+I+G): •S=Y–C–G •S=I
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Contabilidade Nacional das Economias Abertas • Contabilidade Nacional das Economias Abertas • Em uma economia aberta: poupança e investimentos podem diferir. •S=Y–C–G • Y = C + I + G + EX – IM • TC = EX + IM • S = I + TC • Uma economia aberta pode poupar seu estoque de capital adquirindo riqueza externa. Prof. Emerson L. S. Iaskio [email protected]



Contabilidade Nacional das Economias Abertas • Contabilidade Nacional das Economias Abertas • É possível aumentar simultaneamente o investimento e o empréstimo estrangeiro sem alterar a poupança. • Ex: construção de uma hidrelétrica na Nova Zelândia. • • • •



Importa materiais dos EUA. Toma empréstimo dos EUA. Os investimentos aumentam. A poupança pode continuar a mesma.



• Quando o país empresta dinheiro a outro para financiar investimentos, parte da renda gerada pelo investimento nos anos futuros deve ser utilizado para pagar a conta. Prof. Emerson L. S. Iaskio [email protected]



Poupança privada e poupança do governo • S = Sp + Sg • S: poupança nacional. • Sp: poupança privada. • Sg: poupança do governo. • Poupança privada: parte da renda disponível que é poupada e não consumida. • Sp = Y – T - C



Prof. Emerson L. S. Iaskio [email protected]



Poupança privada e poupança do governo • Poupança do governo: parcela da renda adquirida pelos tributos que não foi gasta. • Sg = T – G •S=Y–C–G • S = (Y – T – C) + (T – G) Sp



Sg



Prof. Emerson L. S. Iaskio [email protected]



Poupança privada e poupança do governo • S = Sp + Sg = I + TC • Sp + Sg = I + TC • Isolando Sp: • Sp = I + TC - Sg • Sp = I + TC – (T – G) • (multiplicando o sinal negativo com a expressão entre parênteses): • Sp = I + TC + (G – T) (12-2) Prof. Emerson L. S. Iaskio [email protected]



Poupança privada e poupança do governo • Sp = I + TC + (G – T) (12-2) • A equação (12-2) relaciona a poupança privada ao investimento doméstico, ao superávit em transações correntes e à poupança do governo. • (G – T) é o déficit do governo – mede o grau em que o governo está tomando empréstimo para financiar seus gastos. • A poupança privada de um país pode, então, tomar três formas: • 1. Investimento no capital doméstico. • 2. Compras de riquezas de estrangeiros (TC). • 3. Compras da dívida emitida pelo governo (G – T) Prof. Emerson L. S. Iaskio [email protected]
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Estudo de caso: Menor déficit do governo significa maior superávit em transações correntes?
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Estudo de caso • No início dos anos 1980, durante o governo Reagan, alguns impostos foram cortados e os gastos do governo aumentaram. • Resultado: elevação do déficit do governo (G – T). • Ao mesmo tempo, aumentou também o déficit em transações correntes (TC). • Muita gente passou acreditar que se tratavam de “déficits gêmeos).
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Estudo de caso • • • • • • • • •



Da equação (12-2): Sp = I + TC + (G – T) (12-2) Reescrevendo em função de TC: TC = Sp - I - (G – T) Entre 1981 e 1985: (G – T)  2% do PNB Sp – I  0,5% do PNB TC  3% do PNB Estariam esses valores comprovando a teoria dos déficits gêmeos? Prof. Emerson L. S. Iaskio [email protected]



Estudo de caso • União Europeia: • Para que os países passassem a usar o Euro, não poderiam ter déficit do governo (G – T) muito alto. • Esforços para a redução de (G – T) até 1999. • Redução de G. • Aumento de T.



• O déficit do governo nesses países reduziu cerca de 4,5% do PNB. • O saldo de transações correntes, contudo, não acompanhou. Prof. Emerson L. S. Iaskio [email protected]



Estudo de caso Tabela 12.2 – União Europeia (% do PNB) Ano



TC



Sp



I



(G – T)



1995



0,6



25,9



19,9



-5,4



1996



1,0



24,6



19,3



-4,3



1997



1,5



23,4



19,4



-2,5



1998



1,0



22,6



20,0



-1,6



1999



0,2



21,8



20,8



-0,8



FONTE: KRUGMAN & OBSTFELD, 2010, p. 225
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Estudo de caso • Seguindo a teoria dos déficits gêmeos, por que o saldo em transações correntes da União Europeia não acompanhou o déficit do governo? • Há muitas respostas, mas é provável que foi porque a poupança privada diminuiu. • Esse fato é conhecido como a teoria da equivalência ricardiana. • Quando o governo reduz os impostos e aumenta o seu déficit, os consumidores preveem que posteriormente haverá impostos maiores, a fim de quitar a dívida do governo. • Em antecipação, os consumidores aumentam a sua poupança (poupança privada, Pp). Prof. Emerson L. S. Iaskio [email protected]



Estudo de caso • De modo simétrico, os governos que diminuem seus déficits (aumentando a poupança) induzem os consumidores a reduzir a sua própria poupança. • Outra explicação vem dos valores dos ativos financeiros europeus, que estavam aumentando no final da década de 1990. • É provável que o aumento da riqueza da família europeia fosse um segundo fator, diminuindo a taxa de poupança privada na Europa. Prof. Emerson L. S. Iaskio [email protected]
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As contas do balanço de pagamentos



[email protected]



As contas do balanço de pagamentos • Registro detalhado da composição do saldo em transações correntes e das várias transações que o financiam. • Registram os pagamentos enviados e os recebidos do exterior. • Pagamento ao exterior: lançado como débito (-). • Recebimentos do exterior: crédito (+).
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As contas do balanço de pagamentos • 3 tipos de transações internacionais registradas no balanço de pagamentos: • 1. Exportações e importações de bens e serviços. • São lançadas diretamente nas transações correntes. • Ex: Um residente na Alemanha que importa uma camisa fabricada no Brasil – registrado como um crédito em transações correntes.



Prof. Emerson L. S. Iaskio [email protected]



As contas do balanço de pagamentos • 3 tipos de transações internacionais registradas no balanço de pagamentos: • 2. Compra ou venda de ativos financeiros • Ex: dinheiro, ações, fábricas, dívidas do governo. • A conta financeira do balanço de pagamentos registra todas as compras ou vendas internacionais de ativos financeiros. • Quando uma empresa norte-americana compra uma fábrica francesa, a transação é lançada no balanço de pagamentos dos EUA como débito na conta financeira. • Trata-se de uma “importação” de um ativo financeiro. Prof. Emerson L. S. Iaskio [email protected]



As contas do balanço de pagamentos • 3 tipos de transações internacionais registradas no balanço de pagamentos: • 3. Atividades que resultam em transferência de riqueza entre países. • São registradas na conta capital. • Ex: direitos autorais, marcas registradas, perdão de dívidas, migração de patrimônio.
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As contas do balanço de pagamentos • As contas utilizam o sistema de partidas dobradas. • Ou seja: cada transação é lançada duas vezes no balanço de pagamentos, uma como crédito, e outra como débito.
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As contas do balanço de pagamentos - Exemplos • Exemplo 1: compra de um aparelho de fax. • O aparelho é comprado com um cheque de $ 1000. • A compra é lançada como nas transações correntes como débito (-). • A emissão do cheque é considerada como venda de um ativo financeiro. • O valor é lançado como crédito na conta financeira (+). Prof. Emerson L. S. Iaskio [email protected]



As contas do balanço de pagamentos - Exemplos Lançamento do exemplo 1 Crédito Compra de um aparelho de fax (transações correntes, importação de um bem pelos EUA) Venda de um depósito bancário (conta financeira, exportação de um ativo pelos EUA)



Débito - $ 1.000



+ $ 1.000
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As contas do balanço de pagamentos - Exemplos • Exemplo 2: Um turista americano almoça em um restaurante francês. • A compra, que equivale a uma importação, é lançada como débito diretamente nas transações correntes. • O uso do cartão de crédito, que equivale ao direito de recebimento (venda de um ativo financeiro), é lançado como crédito na conta financeira.



Prof. Emerson L. S. Iaskio [email protected]



As contas do balanço de pagamentos - Exemplos Lançamento do exemplo 2 Crédito Compra de refeição (transações correntes, importação de um bem pelos EUA). Venda de crédito à First Card, empresa que emitiu o cartão Visa (conta financeira, exportação de um ativo pelos EUA)



Débito - $ 200



+ $ 200
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As contas do balanço de pagamentos - Exemplos • Exemplo 3: Compra de ações de uma petrolífera britânica (Bitish Petroleum – BP). • A compra da ação, no valor de $ 95, criou um débito na conta financeira (compra de ativo financeiro). • O depósito do cheque é uma venda de um ativo financeiro, lançado como crédito na conta financeira dos EUA.
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As contas do balanço de pagamentos - Exemplos Lançamento do exemplo 3 Crédito Compra pelo tio Cid de uma ação da BP (conta financeira, importação de ativo pelos EUA) Depósito pela BP do pagamento das ações (conta financeira, exportação de ativo financeiro pelos EUA)



Débito - $ 95



+ $ 95
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As contas do balanço de pagamentos - Exemplos • Exemplo 4: Perdão de uma dívida de $ 5.000 de Bygônia. • Os EUA fizeram uma transferência de capital de $5.000 à Bygônia, que aparece como um lançamento de - $ 5.000 na conta capital. • São lançados em forma de crédito $ 5.000 na forma de uma redução de nos ativos dos EUA(exportação líquida de ativos).
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As contas do balanço de pagamentos - Exemplos Lançamento do exemplo 4 Crédito Perdão da dívida pelos EUA (conta capital, pagamento de transferência pelos EUA) Redução dos créditos à Bygônia nos bancos (conta financeira, exportação de ativo pelos EUA).



Débito - $ 5.000



+ $ 5.000
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A identidade fundamental do balanço de pagamentos • Como qualquer transação internacional automaticamente ocasiona dois lançamentos equivalentes no balanço de pagamentos, o saldo em transações correntes, o saldo na conta financeira e o saldo da conta capital sempre somam zero: • Transações correntes + conta financeira + conta capital = 0.
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Detalhamento das contas
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Transações correntes • As contas de transações correntes são divididas em três categorias: mercadorias (bens), serviços e renda. • Bens: exportação e importação de mercadorias. • Serviços: inclui itens como pagamentos por assistência jurídica, gastos de turistas, taxas de envio etc. • Rendas: pagamentos de juros e dividendos internacionais, ganhos das empresas de propriedade nacional que operam no exterior, etc. Prof. Emerson L. S. Iaskio [email protected]



Conta Capital • Na tabela: $ 3,9 bilhões (débito). • Somados ao saldo em transações correntes, de $811,5 bilhões (débito) = $ 815,4 bilhões (débito) • Esse valor corresponde à necessidade dos EUA em cobrir pagamentos em excesso aos estrangeiros. • Esse valor está embutido no saldo da conta financeira (crédito dos EUA com estrangeiros).
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Conta Financeira • Mede a diferença entra a vende de ativos aos estrangeiros e as compras de ativos localizados no exterior. • Quando os EUA tomam $ 1 emprestado de um estrangeiro, estão vendendo um ativo a um estrangeiro (promessa de pagamento futuro). • Essa transação entra na conta financeira com um sinal positivo, pois representa a entrada de $1 pelo empréstimo. Prof. Emerson L. S. Iaskio [email protected]



A discrepância estatística • Somando-se o saldo da conta capital com o das transações correntes, tem-se um valor de $ 815,4 bilhões (débito). • Calculando o saldo da conta financeira, tem-se um superávit de $ 833,2 bilhões. • Esses valores são diferentes. Por quê? Já que a todo débito corresponde um crédito?
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A discrepância estatística • Resposta: as informações são coletadas de fontes diferentes. • Ex: um norte-americano compra aparelhos de DVD do Japão. • A informação do valor do débito pode vir do inspetor da alfândega. • O crédito correspondente pode ter sido informado por um banco norte-americano. • Os dados de fontes diferentes podem diferir em cobertura, precisão e data. • Para forçar o equilíbrio, é criada uma “conta” discrepância estatística. Prof. Emerson L. S. Iaskio [email protected]



Transações de reservas oficiais • Esse tipo de transação envolve a compra ou venda de ativos de reservas oficiais pelos bancos centrais. • São ativos estrangeiros mantidos pelos bancos centrais como um amortecedor contra infortúnios econômicos nacionais. • Ex: ouro, letras do tesouro. • São utilizados para intervenção oficial no câmbio.
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