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NOTA DOS AUTORES

A elaboracdo deste livro deve-se em grande parte a experiéncia dos autores
nos cursos de Contabilidade Social ministrados na Faculdade de Economia, Admi-
nistragao e Contabilidade da Universidade de Sao Paulo, FEA/USP, nos campi de
Sdo Paulo e Ribeirdo Preto. Buscou-se escrever um livro com destacada énfase no
aspecto diddtico, sem abrir mao, porém, do rigor cientifico na apresentagio dos
conceitos ¢ das diferentes visoes tedricas. O livro destina-se a atender nao apenas
os cursos de Contabilidade Social e Macroeconomia, mas também os demais cur-
sos de contetido econdomico ministrados em outras dreas das Ciéncias Sociais ou
mesmo cursos de extensdo para nao-economistas.

Partindo da idéia de que a Contabilidade Social constitui um instrumento de
afericio macroscopica do movimento econdmico de uma nacio, o livro contempla
um grande universo de conceitos que ndo se restringe as contas nacionais. Nesse
universo, também estdo presentes inimeros conceitos ligados ao setor externo e ao
sistema monetirio, todos devidamente apresentados e analisados em capitulos es-
pecificos. Procurou-se ainda dar contetdo efetivo ao termo “social’, presente no ti-
tulo do livro, por meio da apresentac¢do e discussdo critica de inimeros indicadores
sociais que, do nosso ponto de vista, sdo necessdrios a uma adequada avaliacio
acerca do verdadeiro sentido do termo “desenvolvimento”.

Dividiu-se o texto em nove capitulos, além de um conjunto de anexos com es-
tatisticas sobre a economia brasileira. Os quatro primeiros dedicam-se 4 Contabi-
lidade Nacional propriamente dita. No Capitulo I, é realizada uma breve introdugao
acerca dos principais conceitos macroeconomicos (produto, renda e dispéndio),
bem como uma anilise do chamado “fluxo circular da renda”. No Capitulo 2, apre-
sentamos, como é usual, a estrutura das contas nacionais, da 6tica de sua fun-
damentacao tedrica, partindo-se de uma economia simplificada, isto é, fechada e
sem governo, para uma economia mais complexa e préxima da realidade (ou seja,
aberta ¢ com governo). Neste capitulo, procura-se também demonstrar o vinculo
que liga a contabilidade nacional 3 macroeconomia, nao apenas quanto ao seu efe-
tivo entrelagamento como também quanto a histéria das idéias. No Capitulo 3, sdo
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apresentadas algumas importantes questoes relativas 8 mensuracao dos agregados,
algumas das quais ndo costumam ser tratadas nos livros de macroeconomia e de
contabilidade social (por exemplo, 0 meio ambiente).

No Capitulo 4, descreve-se brevemente a experiéncia brasileira na mensura-
cdo dos agregados e na elaboracio do sistema de contas nacionais e apresenta-se o
sistema atualmente vigente, cuja metodologia de elaboragao € de responsabilidade
da Fundacio Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — Fundagio IBGE, se-
guindo as orientacdes do System of National Accounts (SNA) da ONU. Tal metodo-
logia, apesar de guardar os fundamentos apresentados nos Capitulos 1 e 2, difere
significativamente no que diz respeito a forma tradicional de apresentacio do sis-
tema. Sua estrutura ¢ baseada na chamada “Tabela de Recursos e Usos” e no “Siste-
ma de Contas Econdmicas Integradas”, desenvolvidos recentemente pela Fundagao
IBGE para adequar o sistema brasileiro as recomendagoes do SNA 93, Essa tiltima
mudanca na metodologia e na forma de apresentacio, realizada em 1998, ainda
nao ganhou a divulgagao necessiria, seguramente em fungio de seu grau de com-
plexidade razoavelmente mais elevado, quando comparado aos sistemas anterio-
res. Em fung¢iodisso, fizemosumenormeesforgo (queesperamossejabem-sucedido)
na demonstragao e andlise desse novo sistema, esperando facilitar a compreensao
de sua légica interna e a utilizacio de suas informagaes por parte daqueles que de-
las necessitem. Foi ainda em fungdo de objetivos didaticos que optamos por incluir,
neste capitulo, também o sistema anterior, vigente de 1987 até 1998, indicando as
modificagoes efetuadas e mostrando as correspondéncias entre os dois sistemas.

Os quatro capitulos seguintes foram elaborados partindo-se da idéia, ja des-
tacada nesta nota, de que a Contabilidade Social deve ser entendida nido apenas
como o estudo do sistema de contas nacionais, mas também como o estudo do
conjunto dos agregados macroecondmicos, incluindo-se nesse universo o setor ex-
terno e o sistema monetario. O Capitulo 5 apresenta a estrutura do balango de pa-
gamentos, bem como sua mecanica contabil, e discute as questoes ligadas a politica
cambial e ao ajuste das contas externas. Este mesmo capitulo traz ainda um anexo
em que sdo apresentadas algumas reflexoes sobre a comentada questao da interna-
cionalizacao financeira.

Os Capitulos 6, 7 ¢ 8 sao dedicados a moeda e ao sistema monetdrio. O Capi-
tulo 6 trata da moeda de um ponto de vista conceitual, mostrando sua importancia
na sociedade moderna e suas fungoes. Este capitulo traz também um anexo que
descreve a trajetéria do conceito de moeda ao longo da histéria do pensamento
econdmico. O Capitulo 7 descreve em detalhes a estrutura e a forma de funciona-
mento do sistema monetdrio, dando énfase ao papel dos bancos comerciais en-
quanto produtores de moeda escritural, as fun¢des do Banco Central e aos
instrumentos de controle da oferta de moeda. O Capitulo 8 traz algumas reflexoes
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sobre as relacoes entre moeda, sistema monetdrio, nivel de atividade, inflacdo e dé-
ficit publico e um anexo que mostra um pouco da histéria dos bancos centrais e de
seu ambiguo papel dentro do sistema monetirio.

Enfim, o altimo capitulo é dedicado & questio dos indicadores sociais, sem o
que o adjetivo “social”, que qualifica o termo “contabilidade”, ndo estaria sendo
contemplado em sua verdadeira dimensio e significado. Nesse capitulo é apresen-
tado um conjunto de indicadores sociais, que consideramos indispensdveis na
avaliagdo do desenvolvimento de um pais. Sem abrir mao da importancia indiscu-
tivel do crescimento econdmico, particularmente para paises que se encontram em
niveis ainda muito reduzidos de geragao de produto, parte-se aqui da idéia de que
o desenvolvimento deve ser entendido como um processo bem mais complexo do
que o mero crescimento da renda, ainda que se tome esta tiltima em sua versao per
capita. Assim, uma série de indicadores sociais sdo analisados, dando-se especial
destaque ao indice de Gini (que avalia os parimetros distributivos) e ao Indice de
Desenvolvimento Humano (IDH), estimado pela ONU, o qual procura levar em
conta, junto com a renda, outros indicadores de desempenho social, particular-
mente aqueles associados a satde e a educacao, diretamente responsaveis pela qua-
lidade de vida.

No apéndice estatistico sdo apresentadas as contas nacionais do Brasil para os
anos 1990, tanto pela metodologia anterior (que engloba dados para o periodo que
vai de 1990 a 1995), quanto pela atual (a partir de 1996). Sao apresentadas também
estatisticas macroeconomicas bdsicas da economia brasileira referentes ao setor
externo e ao sistema monetdrio. Trata-se de uma parte fundamental do livro ji que,
além de complementar a andlise presente nos capitulos, condensa uma série bas-
tante significativa de dados e informagdes sobre a economia brasileira, ajudando
assim a cumprir um dos objetivos da obra que é o de auxiliar o leitor no entendi-
mento do desempenho econdmico recente de nosso pais.

Por tudo que foi até aqui colocado reputamos ser esta uma nova contabilidade
social. Ela é nova na concepcao, porque toma, como pegas constitutivas da contabi-
lidade social, além do sistema de contas nacionais, outros instrumentos como as
contas monetdrias e o balanco de pagamentos. Ela é nova porque procura, analisan-
do os indicadores sociais, dar vida ao social dessa contabilidade. Ela é nova porque
traz, devidamente analisadas e discutidas, as mais recentes metodologias, tanto no
que diz respeito ao sistema de contas nacionais, quanto no que tange ao [DH. Final-
mente ela é nova porque incorpora temas absolutamente contemporineos, dentre
0s quais destacamos a mensuragio das perdas que o processo de producdo tem im-
posto ao meio ambiente e a internacionalizagao do sistema financeiro, seja no que
tange a suas origens, seja no que diz respeito a seus efeitos sobre as contas externas
dos paises tradicionalmente importadores de capital, como o Brasil.
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PREFACIO

Vivemos numa sociedade de quantidades, de nimeros, que imagina que co-
nhece ou pode conhecer tudo, rigorosa e exatamente. Quanto mede, quanto pesa,
quanto custa e quanto vale sdo as perguntas mais importantes.

A melhor resposta pretende sempre ser a chamada resposta “racional”™: qual a
melhor alternativa para plantar batatas, educar criancas ou abrir estradas? Qual
a forma mais eficiente, isto é, que produz mais com o menor custo? “Racional”
acaba por ser sempre a “raziao” entre dois nimeros — a receita e o custo.

Para muitas perguntas nao existe resposta tinica. Mas a decisao e os argumen-
tos sdo pesados e avaliados pela for¢a dos niimeros. A opinido oposta é acusada de
“irracional”, “ineficiente” ou muito cara.

A contabilidade ¢ a lingua usada nessa discussdo sobre quase tudo. Os dados
contdbeis, o “resultado abaixo da linha”, os lucros sao a resposta final, o “cala-boca”
irretorquivel, contra o qual parece ndo haver argumentos.

Mas as coisas ndo sdo assim. Em contabilidade, como em matemitica, estamos
apenas organizando e interpretando coisas, decisdes, empresas, administracdes pu-
blicas e privadas, e fazemos isso sempre a partir de um ponto de vista inicial, de hi-
poteses escolhidas entre diferentes alternativas.

Isso acontece na empresa privada, na auditoria, nas contas publicas. Vejam a
contabilidade dos bancos brasileiros que acabaram sendo fechados ou vendidos
depois das intervencoes do Banco Central. Em muitos casos houve fraude, impos-
sibilidade de revelar a “verdade”. Mas também existem casos de interpretacdes al-
ternativas: qual € o crédito que realmente ndo vai ser pago? Quanto vale, de fato,
aquela posicao de acoes?

Se existem interpretagdes alternativas na contabilidade privada, imagine-se
quando estamos medindo as varidveis econdmicas agregadas de um pais? Inflacio,
produto nacional, desequilibrio no balanco de pagamentos, déficit publico...

Basta lembrar que, nas diversas negociagdes do Brasil com o FMI, as autori-
dades brasileiras tiveram de se engajar em duras discussdes, ndo sobre as metas a
serem atingidas, mas sob os critérios a serem adotados na mensuragio das varidveis
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envolvidas nessas metas. Em 1981, conseguimos excluir a corre¢io monetdria do
crescimento da divida ptblica, Em 1995, ndo conseguimos incluir as receitas da
privatizagdo de estatais como receita e assim reduzir o tamanho do déficit. A Ar-
gentina conseguiu. Além disso, na Argentina, o déficit publico nao inclui estados e
municipios, ¢ no Brasil, sim. Por qué? O que ¢ mesmo déficit publico?

Assim, contabilidade social nio é assunto chato, drido ou distante das polémi-
cas mais vivas sobre a economia nacional, a politica e os destinos de nosso pais.
Nem pode ser estudada independentemente de um sélido conhecimento de ma-
croeconomia e politica econdmica.

Isso tudo pode ser visto com clareza neste livro da professora Leda Paulani e
do professor Marcio Bobik. Nesta obra, eles conseguem tratar a contabilidade so-
cial como ela deve ser tratada. Em primeiro lugar, entendendo-a como algo que vai
além do sistema de contas nacionais ¢ que tem necessariamente de levar em consi-
deracao, por exemplo, 0s indicadores sociais, como o IDH ou o indice de Gini. Em
segundo lugar, oferecendo aos leitores e alunos o arcabougo tedrico que esta por
trds de cada conta, de cada critério de agregacio, de cada conceito. E eles fazem
tudo isso guardando o rigor e a clareza que sempre marcaram seus trabalhos.

A contabilidade social aqui apresentada é viva, interessante e associada as dis-
cussoes dos problemas macroecondmicos. O leitor deste livro de contabilidade so-
cial deixard de ver o assunto como apenas introdutério e meio magante, uma
espécie de calvdrio que precisa ser ultrapassado antes que se possa chegar aos temas
mais quentes e vivos da macroeconomia.

Ao contriério, o livro vai até os fundamentos de cada conceito para que pos-
samos concordar ou discordar profundamente de quase todos os assuntos que en-
chem as pdginas de todos os jornais, particularmente os brasileiros, sempre lotados
de discussdes sobre déficit publico, reformas da previdéncia, inflagao, contas
externas...

Apresenta tratamento bastante cuidadoso e extenso sobre questdes bastante
atuais, por exemplo, a questdo do meio ambiente. Na mensuragdo do produto na-
cional devemos ou nio levar em conta a degradacio que a produgio e o consumo
impdem ao meio ambiente, como a exaustio de recursos exauriveis, a poluigdo das
4guas ¢ a destruicdo das florestas? Qual ¢ o verdadeiro valor do Produto Nacional
dos paises mais ricos do mundo, se esses paises sao também os principais produto-
res de poluicdao atmosférica e das dguas e sao os principais causadores de destrui¢ao
da camada de ozonio? Se tudo isso for incorporado as contas, serd que esses paises
sdo tio produtivos como parecem ou sio, na realidade, predadores planetirios?

Sera possivel incorporar o bilhdo e meio de chineses ao padrio de consumo
dos paises ricos, com um automével para cada seis habitantes? Esta também ¢ uma
questido de numeros ¢ de contabilidade. Tenho certeza que chineses, brasileiros e
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americanos fardo “balancos diferentes” de cada uma dessas questoes, apesar de to-
dos usarem o método das partidas dobradas.

Para discutir e entender esses problemas é preciso saber por que esta ou aquela
medida é selecionada, por que ¢ mensurada deste ou daquele jeito e quais as impli-
cagoes de cada alternativa. Este livro apresenta com clareza os conceitos bsicos, as
interpretagoes e os fundamentos da contabilidade social de forma interessante,
viva e, principalmente, relevante.

Joao Sayad
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A CONTABILIDADE SOCIAL

1.1 INTRODUCAO

Ha virias maneiras de indicar, para efeitos de uma primeira aproximacio com
o tema, qual € o sentido disso que se convencionou chamar contabilidade social.
A mais usual delas ¢ lembrar que a contabilidade social congrega instrumentos de
mensuragdo capazes de aferir o movimento da economia de um pais num deter-
minado periodo de tempo: quanto se produziu, quanto se consumiu, quanto se in-
vestiu, quanto se vendeu para o exterior, quanto se comprou do exterior. Contudo,
pode-se, com razio, retrucar: mas por que medir tudo isso sob a forma de contas?
Por que fazer uma “contabilidade™ Nio € esse um instrumento mais adequado
para lidar com a vida economica de uma empresa do que de um pais? Nio foi para
isso que nasceu afinal a contabilidade'?

A resposta a essa questido passa inescapavelmente pela prépria histéria do
pensamento economico, particularmente pela evolugio daquilo que os economis-
tas vieram a denominar macroeconomia. Como indica o proprio nome, a macro-
economia trabalha numa dimensio macroscdpica, de modo que suas varidveis sio
sempre agregados, como o consumo agregado, o investimento agregado, o pro-
duto nacional e a renda nacional.

Como se sabe, a ciéncia econdmica nasceu, ao final do século XVIII, sob a égide
da preocupacao com o crescimento econémico e a reparticao do produto social. Adam

A contabilidade ¢ seu sistema de“partidas dobradas” nasceu em 1494 e foi inventada pelo italiano
Luca Pacciolo.
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2 A NOVA CONTABILIDADE SOCIAL

Smith (1723-1790)°, David Ricardo (1772-1823)" e John Stuart Mill (1806-1873)",
os autores mais importantes da chamada escola classica, debrucaram-se todos so-
bre tais questoes de modo que, quando investigavam as leis de funcionamento da
economia, era na dimensdo agregada de seus resultados que eles estavam interes-
sados. Além disso, trabalhos como o do francés Jean Baptiste Say (1767-1832) ja
revelavam a preocupagdo com os aspectos de simultaneidade, interdependéncia e
identidade entre determinadas relagoes econdémicas.

Antes dos economistas classicos, os fisiocratas’, precursores do estabeleci-
mento de uma ciéncia especifica dos fendbmenos econdémicos, haviam demons-
trado preocupagio semelhante ao tentar articular, num arcabougo légico coerente,
o conjunto das relagdes econémicas observiveis em determinado periodo de
tempo. Eles protagonizaram, assim, o primeiro esforgo sistemitico de entender e
medir esse complexo de relagoes. Sua fragilidade conceitual — imposta pela pro-
pria imaturidade histérica do capitalismo, que ainda nao estava de todo consoli-
dado como a nova forma de organizagdo da existéncia material do homem no
Ocidente —, porém, impediu que esses estupendos esforgos tivessem resultados
mais efetivos do ponto de vista da constituigdo de um sistema capaz de dar conta
do conjunto das transagdes econdmicas.

Com a chamada revolu¢io marginalista®, que tem inicio no final do século
XIX, essa tendéncia de preocupacio com o nivel agregado perde forga e passa a ser
predominante a dimensdo microeconémica, ou seja, o comportamento dos agentes
econdmicos em geral (consumidores e empresas). Nesse contexto, a preocupacio
com o nivel agregado sobrevivia na idéia do equilibrio geral, desenvolvida por Leén
Walras, e na teoria monetéria neocldssica com sua equacao quantitativa da moeda’.
Porém, tanto num quanto noutro caso, essa sobrevivéncia se dava numa chave

¢ Pensador escocés, tido por muitos come o pai fundador da ciéncia econdmica, publicou em 1776
sua obra mais conhecida, Investigagao sobre a Natureza e as causas da Riqueza das Nagdes,

Autor de Principios de Economia Politica ¢ Tributagao, publicado em 1817, este grande homem de
negocios inglés ¢ considerado o tedrico mais rigoroso dentre os economistas cldssicos.

' Conciliando David Ricardo e Jeremy Bentham (1748-1832), Stuart Mill promoveu a dltima grande
tentativa de integrar a teoria do valor-trabalho a perspectiva utilitarista. Possui muitas obras clissi-
cas, dentre as quais Principios de Economia Politica, de 1848,

Os fisiocratas eram um grupo de reformadores sociais franceses, que exerceu influéncia imediata
sobre os assuntos ccondmicos ¢ politicos da Franga durante a segunda metade do século XVIIL
Sua figura mais conhecida foi Frangois Quesnay (1694-1774),

Nome pelo qual ficou conhecida a guinada no pensamento econdmico propiciada pelos traba-
lhos dos economistas William Stanley Jevons (1835-1882), Carl Menger (1840-1921) ¢ Léon
Walras (1834-1910).

Na Secdo 8.1 do Capitulo 8, veremos com mais detalhes do que trata essa equagdo ¢ quais suas
implicagdes do ponto de vista da interpretagio do funcionamento do sistema econémico.
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distinta daquela que despertara a atencao dos pais da ciéncia economica (Adam
Smith e David Ricardo). No esquema de Walras, a preocupacio com a dimensao
agregada dos fenémenos economicos ganhava contornos inteiramente abstratos: o
equilibrio geral aparecia tdo-somente como um resultado logicamente necessdrio
das premissas assumidas como representativas do comportamento dos agentes eco-
nomicos e carecia, assim, de concretude. A teoria neoclassica, de seu lado, apesar de
comungar principios caros aos proprios economistas classicos, acabava construindo
um mundo dividido em dois lados, o real e 0 monetdrio, que terminava por se afastar
da preocupacio efetiva com o crescimento da riqueza e a divisao do produto, para
cuja andlise tornam-se fundamentais a existéncia de varidveis agregadas e a possibi-
lidade de sua mensuracio. Além disso, com a consolidacao dessa teoria, jd no inicio
do século XX, a ciéncia econdmica fica marcada pela idéia de equilibrio parcial, por
conta da grande influéncia de Alfred Marshall (1842-1924)",

Nesses marcos surge em 1936, como critica 3 dominédncia do pensamento
marginalista, a Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, de John Maynard
Keynes (1883-1946), e ¢ ai que a macroeconomia vai encontrar seu berco’.

E a partir da Teoria Geral de Keynes gue ganham contornos definitivos os con-
ceitos fundamentais da contabilidade social, bem como a existéncia de identi-
dades no nivel macro e a relagao entre os diferentes agregados.

Assim, a partir da obra tedrica de Keynes, os economistas passaram a saber o
que medir em nivel agregado e como fazé-lo. A dificil situacio enfrentada pela
economia mundial na década de 1930, depois do colapso de 1929 e da recessio e

Cumpre ressalvar, porém, que o proprio Marshall ndo esteve alheio a necessidade de se conside-
rar agregativamente as relagoes economicas. Tomando a produgio como um processa de criacio
de “utilidades” (ele ja trabalhava nos marcos do marginalismao), Marshall, em seus Principles of
Economics, de 1920, vai referir-se, por exemplo, a produgdo agregativa dessas utilidades, bem como
as dedugdes que deveriam ser feitas nesse produto bruto para compensar os efeitos do desgaste do
capital. Nio foi por consideragdes como essas, porém, que Marshall tornou-se uma referéncia para
toda uma geragio de economistas e sim por suas consideracdes no nivel microecondmico.
Atualmente, a macroeconomia, na discussdo tedrica, parece estar fazendo o movimento con-
tririo aguele que deu origem a seu surgimento, uma vez que estd em busca dos chamados
microfundamentos das relagdes macroecondmicas, Isso, todavia, ndo afetou, nem deve afetar,
a existéncia e o formato geral das contas nacionais, visto que sua utilidade concreta, para efeito
da aferi¢io do desempenho das economias reais, continua intacta, sejam quais forem os cami-
nhos trilhados pelas discussoes tedricas.
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desemprego dele resultantes, vinha por sua vez demonstrando por que era cada
vez mais importante medir agregadamente as transacoes econdémicas. Assim, a
revolucao keynesiana, como costuma ser chamada a interven¢ao de Keynes no
debate académico, conferiu aos economistas a capacidade de verificar o compor-
tamento e a evolugdo da economia de um pais numa dimensao sistémica, ou seja,
nio s medindo producio, renda e consumo, mas fazendo isso de modo a perce-
ber exatamente a relacio entre esses agregados e a logica do sistema econdmico
como um todo.

A partir dos primeiros esforgos para fechar logicamente o sistema de contas
nacionais, a teoria macroecondmica e a contabilidade social experimentaram de-
senvolvimentos conjuntos, beneficiando-se mutuamente. Além disso, a evolugao
pritica da contabilidade social, rumo a produgio de estatisticas sistematizadas so-
bre varidveis agregadas, foi tornando possivel a verificacio empirica das proposi-
¢oes teodricas derivadas da macroeconomia, seja no que tange a leis fundamentais,
seja no que diz respeito a modelos especificos.

Por razoes que ficardo claras mais a frente, a contabilidade empresarial, com seu
principio das partidas dobradas — a um lancamento a débito, deve sempre corres-
ponder um outro de mesmo valor a crédito — e com sua exigéncia de equilibrio in-
terno — exigéncia de igualdade entre o valor do débito e o do crédito em cada uma
das contas — e de equilibrio externo — necessidade de equilibrio entre todas as con-
tas do sistema —, mostrou-se um instrumento bastante adequado para dar conta da
tarefa de mensurar sistémica e logicamente a evolugio dos agregados econdmicos.

O principio das partidas dobradas reza que, @ um langamento a debito, deve
sempre corresponder um outro de mesmo valor a credito. O equilibrio internao
refere-se & exigéncia de igualdade entre o valor do débito e o do crédito em cada
uma das contas, enquanto o externo implica a necessidade de equilibrio entre
todas as contas do sistema.

Diante de outros tipos de mensuragdo sistémica, como a matriz insumo-pro-
duto', o sistema de contas nacionais apresenta ainda a vantagem da maior facili-
dade de apuracdo estatistica das varidveis''.

A matriz insumo-produto ¢ tratada em maiores detalhes no anexo do Capitulo 2.

T Atualmente, porém, os sistemas de contas nacionais vém sendo desenhados de modo a compati-
bilizar as informacdes por eles geradas com aquelas produzidas pelas matrizes de insumeo ¢ pro-
duto. Mais a frente, no Capitulo 4, quando estudarmos o formato atual das contas nacionais no
Brasil, veremos como se da concretamente essa juncao.
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Escolhida a contabilidade como o instrumento por exceléncia de afericdo ma-
croscépica do movimento econdmico, tudo se passa, entdo, como se a economia de
todo um pais pudesse ser vista como a de uma (inica grande empresa: os resultados
de seu funcionamento durante um determinado periodo de tempo — convencio-
nalmente um ano — sdo apresentados pelas contas integrantes do sistema de con-
tas nacionais.

Contudo, 0 que se convencionou chamar contabilidade social nio se reduz ao
sistema de contas nacionais”, cuja apresentacio e discussao tedricas faremos nos
dois capitulos que se seguem. Outras pecas-chave também integram esse conjunto,
por exemplo, o balango de pagarmentos e as contas do sistema monetdrio, e serdo vis-
tas nos Capitulos 5 e 7, respectivamente. Por isso, a analogia da contabilidade social
com a contabilidade empresarial deve resumir-se tio-somente a forma — como
contas, balancetes e langamentos contabeis. Sua substincia e seus objetivos sdo in-
teiramente distintos.

Na medida em que a contabilidade de que estamos falando € social, toda a
“trabalheira” estatistica de mensurac¢ao dos agregados e de fechamento das contas
tem de servir para que as autoridades governamentais, aqueles que estdo em postos
de comando no setor privado e a sociedade civil como um todo possam ter uma
idéia mais clara dos rumos de um pais e possam, assim, intervir nesses rumos,
quando for o caso. Dentro dessa visao também fazem parte da contabilidade social,
por exemplo, os indicadores de distribuigao de renda, os indicadores de desenvolvi-
mento humano (IDH) e a comparacio desses indicadores entre diferentes paises
(assuntos que trataremos no Capitulo 9).

Quanto a contabilidade nacional propriamente dita, é a partir dos anos 1940
que se avolumam os esforcos para mensurar todos os agregados necessdrios e de-
senhar logicamente o sistema'”. No Brasil, as contas nacionais comegaram a ser
elaboradas em 1947 pela Fundagio Getulio Vargas do Rio de Janeiro, passando, em
1986, para o IBGE. No Capitulo 4, apresentaremos um breve historico sobre o

* Nesse uso diferenciado dos adjetivos nacional e social estamos seguinde, entre outros, o grande
economista inglés Sir John Hicks. Em seu The Secial Framework, Hicks utiliza o termo social
quando se refere genericamente aos agregados e a sua mensuragio, reservando o adjetivo nacio-
#al para o sistema de contas.
Os economistas que se destacaram na tarefa de estruturar o sistema de contas nacionais foram 5i-
mon Kusnetz e Richard Stone, além do sueco Erik Lindahl. Coube a R. Stone o desenho “final” do
sistermna, que daria a base parao System qudl'ianafA;‘cmuirs, adotado peTa ONU, e que constitui, até
hoje, a referéncia bsica dos sistemas de contas nacionais de virios paises, inclusive do Brasil.
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desenvolvimento das contas nacionais no Brasil, bem como discutiremos o for-
mato que elas atualmente apresentam.

1.2 CONCEITOS BASICOS: PRODUTO, RENDA E DESPESA
AGREGADA E O FLUXO CIRCULAR DA RENDA

1.2.1 Consideragies iniciais

A partir das consideragdes sobre os objetivos da contabilidade social, apresen-
tadas na introdugdo deste capitulo, faremos agora uma apresentagio dos conceitos
bdsicos que tornam possivel a estruturacgio do sistema de contas nacionais como
um todo, bem como de cada conta em particular.

Como assinalamos na Secio 1.1,a preocupacio com a sistematizagao e a men-
suragdo das transagoes econdmicas constitui, de certa forma, parte bastante signi-
ficativa da prépria historia da ciéncia econdmica. Medir a infinidade de transagoes
ocorridas na economia de um pais num determinado periodo de tempo sem ter
idéia de como se relacionam entre si essas diversas operacoes é praticamente invia-
bilizar a mensuragao. Mas mesmo que, nessas condicoes, ela fosse possivel, nio
adiantaria grande coisa, uma vez que ndo se saberia como interpretar os resultados
numéricos obtidos. Nesse sentido, como ja apontamos, é que a teoria keynesiana
deu o grande empurrao que faltava para que se desenhasse analiticamente o sis-
tema de contas nacionais.

A primeira caracteristica a destacar numa avaliacao sistémica do conjunto de
transagoes realizadas pela economia de um pais é a identidade que existe entre de-
terminados tipos de operagdo. Nesta secdo discutiremos as identidades bdsicas do
sistema econdmico e como se constitui o que se chama de fluxe circular da renda.

Antes disso, porém, é preciso esclarecer um ponto de fundamental importan-
cia para a compreensdo mais precisa das identidades. Todos sabemos que as tran-
sacoes econdmicas envolvem uma enorme gama de bens e servicos de diferentes
qualidades, ou seja, que servem para finalidades inteiramente distintas e, além
disso, num determinado momento do tempo, podem encontrar-se nos mais varia-
dos estigios de produgio. Como agregariamos, por exemplo, toneladas de bananas,
metros de tecido, toneladas de fios, unidades de camisas, unidades de aparelhos de
TV, unidades de automéveis, cabecas de boi, unidades de apartamentos, toneladas
de ago, toneladas de fertilizantes, pés de alface, litros de leite, quilowatts de energia,
duzias de ovos, horas de aula, horas de servicos médicos, horas de servicos de
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seguranca, horas de servicos de telefonia e horas de trabalho de atores de teatro? A
resposta evidente ¢: avaliando-se isso tudo por meio de uma unica unidade de me-
dida — a moeda, ou o dinheiro".

Mas o que é a moeda? Como veremos mais adiante, particularmente no Anexo
6.1 (Capitulo 6), este ¢ um conceito extremamente complexo do ponto de vista teo-
rico, que provoca divergéncias profundas e até hoje insoliiveis entre economistas
filiados a correntes tedricas distintas. No entanto, para nossos propdsitos no pre-
sente capitulo, a tinica coisa que precisamos saber € que:

No sistema econdmico em gue vivemos, tudo pode ser avaliado monetaria-
mente, de modo que toda a imensa gama de diferentes bens e servigos que
uma economia e capaz de produzir pode ser transformada em algo de mesma
substancia, ou seja, moeda ou dinheiro.

Torna-se possivel com isso a agregacdo e mensura¢io de toda uma infinidade
de diferentes transagoes e, assim, a obten¢do de informagdes como a quantidade
total, monetariamente avaliada, dos bens e servicos produzidos por um pais du-
rante um ano, a magnitude da renda monetidria disponivel nesse mesmo periodo ¢
assim por diante. Mais importante que isso, esses resultados permitem avaliar a
evolucao da economia: se, por exemplo, de um periodo a outro, o produto cresceu
ou se reduziu e a que taxa, como a economia estd sendo financiada etc.

Retomemos entdo a questio das identidades. Quando falamos em identidades,
a primeira relagao que nos vem a cabeca é: venda = compra. Como é evidente, nin-
guém pode comprar 0 que quer que seja — por exemplo, uma camisa por $ 10 —,
s¢ ndo houver, do outro lado do balcio, alguém vendendo tal camisa por $ 10.
Trata-se de uma troca: o vendedor, que tinha a camisa, fica com os 5 10, mas tem
de abrir mao da camisa, e 0 comprador, que tinha os $ 10, fica com a camisa, mas
tem de abrir mao dos $ 10.

A troca implica, portanto, duas operagdes, que s30 o inverso uma da outra — 0
comprador troca $ 10 por uma camisa e o vendedor troca uma camisa por s 10—,

" Apesar de correntemente utilizados como sindnimos, para algumas correntes tedricas, como a
marxista, os termos dinheiro ¢ moeda podem significar coisas diferentes. Neste livro, excetuada
explicita mengio em contririo, os dois termos serdo usados indistintamente.
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mas que, do ponto de vista analitico, conformam uma identidade, ja que uma
naoc pode existir sem a outra.

Apesar de bastante simples e mesmo intuitiva, é essa idéia basica que preside
a constituicdo de identidades no plano macroeconémico, ainda que elas nio sejam
tao 6bvias, nem tao visiveis. Essa semelhanca, é preciso lembrar, nao é casual: o sis-
tema capitalista tem na troca o seu mecanismo bdsico de funcionamento. A troca,
portanto, constitui a forma por exceléncia de organizagao da vida material do ho-
mem na sociedade moderna. Logo, torna-se sempre possivel identificar, por tras de
qualquer transacao, e de modo imediato, uma troca.

Por exemplo, uma pessoa que aplicou dinheiro abrindo uma caderneta de
poupanga, ainda que saia, num primeiro momento, sem nada na mao, trocou, efe-
tivamente, a posse de seu dinheiro pela promessa de um ganho futuro, promessa
essa que, para ela, assume, concretamente, a figura de um documento. Nada ga-
rante que ela receberd de fato tal ganho em funcio de ter aberto mio de sua dispo-
nibilidade monetdria — por exemplo, o banco em que ela aplicou o dinheiro pode
quebrar ou pode haver uma moratdria. Mas, sem o papel ou o registro eletronico
garantindo que ela tem o direito a esse rendimento futuro, ela simplesmente nio
entregaria seu dinheiro.

Raciocinios semelhantes podem ser feitos para o caso de pessoas que com-
pram apartamentos na planta — elas nio recebem o apartamento, mas uma pro-
messa futura de entrega, que assume a forma concreta de um contrato — e de
instituicdes financeiras que adiantam capital de giro ou financiam projetos de em-
presas do setor produtivo. E essa homogeneidade das operacdes — todas elas sdo
trocas — que garante, também, a funcionalidade do método das partidas dobradas
e da exigéncia de equilibrio interno e externo das contas para a avaliacdo do desem-
penho econdmico de um pais num determinado periodo.

Assim, tentaremos demonstrar que, da mesma forma que ndo pode ocorrer
uma compra sem que vejamos do outro lado uma venda, também ndo pode haver
uma produgdo que ndo constitua um dispéndio e ndo seja simultaneamente gera-
¢ao de renda. Similarmente, poupanga implica necessariamente investimento, e
investimento ndo pode ser entendido sem que o consideremos, em contrapartida,
como poupanga. E a partir da identidade produto = renda = dispéndio que se deriva
o fluxo circular da renda ¢, a melhor forma de analisar e compreender essas iden-
tidades, bem como esse fluxo, é por meio de um exemplo.

Antes dele, no entanto, cumpre esclarecer um tltimo ponto que provoca nor-
malmente muitos mal-entendidos quanto ao verdadeiro significado das identida-
des. Nio é raro que se enxergue, numa identidade, mais do que ela de fato expressa.
Quando se diz, por exemplo, que poupanga = investimento, existe uma tentagao
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muito grande de se ler tal expressio como se ela estivesse dizendo a poupanga pre-
cede o investimento, ou sem poupanga ndo hd investimento ou a poupanga explica o
investimento, Tais afirmagdes envolvem relagdes de causa e efeito que ndao podem ser
legitimamente extraidas da expressiao poupanga = investimento; ela significa tao-
somente a existéncia de uma identidade contabil entre os dois elementos. Por isso,
a forma mais adequada para expressar as identidades ¢ a utiliza¢ao do simbolo de
identidade (=) em vez do simbolo de igualdade (=).

Quanto as afirmacoes anteriores, o proprio Keynes discorda de todas elas.
Para ele, o investimento é que precede a poupanca; a renda adicional criada pelo
investimento produz a posteriori a poupanga exigida. Logo, pode haver investi-
mento sem poupan¢a — por exemplo, via criagido de crédito —'" e, por conse-
guinte, ndo € a poupanca que explica o investimento e sim um conjunto de outras
varidveis, como a preferéncia pela liqtiidez, a eficiéncia marginal do capital e a taxa
de juros'®, Nem por isso, contudo, Keynes deixava de reconhecer a identidade con-
tabil existente entre poupanca e investimento. Concluindo, temos entio que:

Uma identidade contabil A = B ndo implica nenhuma relagdo de causa e efeito
da variavel A para a variavel B ou vice-versa,

1.2.2 A identidade produto = renda = dispéndio

Voltemos entdo a identidade produto = renda = dispéndio e tentemos com-
preendé-la por meio de um exemplo. Vamos imaginar uma economia hipotética H
em que ndo exista governo e que ndo realize transagdo alguma com o exterior, ou
seja, com outros paises. Imaginemos também que, nessa economia, existam apenas
quatro setores, cada um deles com uma empresa: o de produgio de sementes (setor
1), o de producio de trigo (setor 2), o de produgio de farinha de trigo (setor 3) e 0
de produgio de pao (setor 4). Consideremos entdo a seguinte situacao (que, para
nos, serd a situagdo 1): ao final do ano X, contaram-se entre esses setores as transa-
¢oes mostradas no Quadro 1.1.

Como sugere também outro economista extremamente reputado, Joseph Schumpeter (1883-
1950), que, alids, confere enorme importincia a esse tipo de fendmeno na explicagio do
desenvolvimento,

Nio ¢ este o lugar adequado para discutirmos, em detalhes, a teoria keynesiana, particularmente
sua teoria do investimento. Todavia, na Secio 2.3 do Capitulo 2 faremos uma exposicdo muito
breve das principais contribui¢es dessa teoria, visando relacionar a macroeconomia & contabi-
lidade nacional.

Jeoaional
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Quadro 1.1 Economia H na situagao 1 no ano X

1. Aempresa do setor 1 produziu sementes no valor de $ 500 e vendeu-as & empresa do setor 2,
2. Aemprasa do setor 2 produziu trigo no valor de § 1.500 e vendeu-0 a empresa do setor 3.

3. Aempresa do setor 3 produziu farinha de trigo no valor de § 2.100 e vendeu-a 4 empresa do
setor 4.

4, A empresa do setor 4 produzil paes no valor de § 2.520 e vendeu-0s 805 consumidores
finais.

Como devemos proceder para descobrir qual foi o produto dessa economia
no ano Xt A primeira pergunta a que temos de responder é: o que foi que ela pro-
duziu nesse periodo? Essa resposta ndo ¢ dificil e estd apresentada no Quadro 1.2.

Quadro 1.2 Produto da economia H na situacao 1

Sementes na valor de $500
Trigo no valor de $1.500
Farinha de trigo no valgr de $2.100
Pées no valor de $2.520
Valor total da produgao: 3 6.620

De acordo com esse cilculo, o produto dessa economia no ano X teria sido
uma cole¢do de bens no valor de § 6.620. Contudo, se observarmos com cuidado,
ao final do ano X essa economia ndo tem a sua disposicio todos esses bens simulta-
neamente, ou seja, sementes no valor de $ 500, mais trigo no valor de $ 1.500, mais
farinha de trigo no valor de $ 2.100 e mais paes no valor de $ 2.520. As sementes
foram consumidas na produgdo do trigo, que, por sua vez, foi consumido na pro-
dugdo da farinha, que, por sua vez, foi consumida na produgio dos pies. O que se
tem, portanto, sdo tdo-somente pdes no valor de $ 2.520. Todos os demais bens fo-
ram produzidos para serem utilizados, em diferentes estigios da cadeia produtiva
— ou seja, como insumos —, na producio dos préprios paes, os quais constituem,
no final das contas, o produto efetivo de tal economia.

Essa, portanto, € a primeira distingdo importante que temos de fazer para en-
tender corretamente o que significa o produto de uma economia num dado pe-
riodo de tempo: aquilo que chamamos anteriormente de valor total da produgao
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denomina-se, mais rigorosamente, de valor bruto da produgio ¢ indica o valor de
tudo que foi produzido, inclusive daquilo que foi utilizado como insumo na pro-
ducio de outros bens, ou seja, inclusive o chamado consumo intermediirio, que
No Nosso caso sdo as sementes, o trigo e a farinha de trigo. Logo:

Para se chegar ao valor do produto da economia, ou produto agregado, e pre-
ciso deduzir do valor bruto da producéo o valor do consumo intermediario.

A forma mais ficil e prética de se chegar ao valor do produto da economia é
considerar apenas o valor dos bens finais, ou, no nosso exemplo, apenas o valor dos
paes. Mas o que significa bens finais no caso especifico da contabilidade nacional?
Serd que é apenas a natureza do bem que determina se ele é intermedidrio ou final
e, portanto, se o valor de sua producdo deve ou nio fazer parte do produto da eco-
nomia? Sera que, por exemplo, a produgio de aco ou celulose, que nunca sao ven-
didos diretamente a consumidores finais, jamais integrard, por isso, a lista de bens
cujo valor é levado em consideragdo quando do computo do produto da econo-
mia? Para responder a essa pergunta retornemos a nosso exemplo.

Suponhamos que, por uma razio qualquer, a empresa do setor 2 ndo vendeu
a empresa do setor 3 a totalidade do trigo que produziu, mas apenas uma parte, no
valor de $ 1.000, ficando com uma quantidade de trigo no valor de $ 500. Sendo
assim, a empresa do setor 3 s6 pode produzir farinha de trigo no valor de $ 1.400,
quantidade essa que foi vendida integralmente ao setor 4 para a fabricacao de paes.
Com essa menor quantidade de farinha, porém, a empresa do setor 4 s6 pode pro-
duzir e vender aos consumidores finais pies no valor de $ 1.680. O Quadro 1.3 dd
o resumo das operagdes desta que chamaremos situagio 2.

Quadro 1.3 Economia H na situacdo 2 no ano X

1. Aempresa do setor 1 produziu sementes no valor de $ 500 e vendeu-as 8 empresa do setor 2.

2. A empresa do setor 2 produziu trigo no valor de § 1,500 e vendeu & empresa do setor 3 uma
parcela equivalente a 5 1.000, ficando com uma quantidade de trigo no valor de § 500

3. A empresa do setor 3 produziu farinha de trigo no valor de 5 1.400 e vendeu-a & empresa
do setor 4

4. A empresa do setor 4 produziu pdes no valor de $ 1.680 e vendeu-0s 305 consumidores
finais.
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Qual serd, na situagao 2, o valor do produto da economia H no periodo X? Se
considerarmos que o que determina a classifica¢do do bem como intermediario ou
final é apenas sua natureza, diremos que o valor do produto dessa economia no
periodo em questdo ¢ apenas $ 1.680, ou seja, o valor dos paes. Mas essa conclusdo
nao esta correta.

Em tais circunstincias, ao calcular o valor do produto, ndo devemos nos es-
quecer de que, além dos pies efetivamente vendidos aos consumidores finais, a
economia produziu, no periodo X, também trigo, no valor de $ 500, que ainda nao
foi consumido e que, com certeza, ird se transformar em farinha e depois em pio,
no periodo X+1. Nesse caso, portanto, apesar de o trigo ndo ser um bem final e sim
um bem intermedidrio, pois ndo se vende trigo in natura diretamente aos consu-
midores finais, o valor de sua produgio tem de ser contabilizado. Assim, o valor do
produto dessa economia no periodo X serd de $ 2.180 e nao de $ 1.680, como a
primeira vista poderia parecer.

Logo, ndo é a natureza do bem que determina, para efeitos da contabilidade
social, se ele é intermedidrio ou final e sim qual sua situacio no momento em que
se estd apurando o valor do produto. Se, nesse momento, o trigo, apesar de ser um
bem intermedidrio por definicéo, tiver sido produzido mas ndo tiver sido ainda
consumido na produgao de outro bem, para efeitos da contabilidade nacional e do
cdlculo do valor do produto ele é considerado como se fosse um bem final. Assim:

Todo bem gue, por sua natureza, & final, deve ter seu valor considerado no
calculo do valor do produto, mas nem todo bem cujo valor entra no calculo do
produto & um bem final par natureza,

Essa forma de enxergar o produto de uma economia, ou essa 6tica como se
costuma dizer, privilegia o dispéndio da economia num determinado periodo e ¢
conhecida como ética da despesa ou ética do dispéndio. E como se estivéssemos
fazendo a seguinte pergunta: para produzir, quais tipos de bens a economia despen-
den? Seus esforgos, sua forca de trabalho, seu capital material? No caso de estarmos
considerando nossa economia H na situacio 2, essa resposta serd: a economia H,
no periodo X, despendeu mio-de-obra e outros recursos na producio de pies, que
alimentaram sua populagio nesse periodo, e na produgio de trigo, que dever ser
consumido no periodo subseqiiente. Uma outra forma de dizer a mesma coisa é
afirmar que, por razdes as mais variadas, a economia H, no periodo X, demandou
a producao de paes no valor de $ 1.680 e a produgdo de trigo no valor de $ 500.
Concluindo, podemos entao dizer que:
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A otica da despesa ou otica do dispéndio avalia o produto de uma eco-
nomia considerando a soma dos valares de todos 0s bens e servicos produ-
zidos no periodo gue ndo foram destruidos (ou absorvidos como iNsumaos)
na producao de outros bens e servigos.

Mas essa ndo € a tinica maneira ou a tnica dtica por meio da qual podemos
averiguar e mensurar qual foi o produto de uma dada economia num determinado
periodo de tempo. Existem ainda mais duas formas de fazer isso, mais duas dticas.
E a consideracio conjunta das trés dticas possiveis que nos fard perceber a identi-
dade produto = despesa = renda. Passemos entdo a segunda delas.

A dtica de que agora trataremos pode ser chamada de dtica do produto propria-
mente dito e considera aquilo que os economistas houveram por bem denominar
valor adicionado. Para compreendermos o que isso significa, retornemos ao Quadro
1.1 e as transagdes verificadas na economia H, no periodo X, na situagio 1.

Tentemos investigar agora o que foi que a economia H efetivamente produ-
ziu no periodo X, mas nio olhando para seu resultado final e sim fazendo uma
investigacao unidade produtiva por unidade produtiva, que, em nosso caso, coin-
cide com uma investigagio sefor por setor, j4 que cada setor possui apenas uma
empresa.

O setor 1 produziu sementes no valor de § 500. Como, nessa nossa economia
hipotética, esse setor produziu essas sementes sem a necessidade prévia de nenhum
insumo (produziu, por assim dizer, “a partir do nada”), seu produto € realmente $
500, concretizado nas sementes que esse setor vendeu ao setor 2. E o que foi que o
setor 2 produziu, ou, dito de outra forma, qual foi o produto do setor 2 no periodo
X? Nossa primeira e mais imediata resposta é: trigo, no valor de $ 1.500. Essa res-
posta é verdadeira do ponto de vista, digamos assim, “concreto” — de fato, nin-
guém podera negar que o setor 2 produziu, no periodo X, uma determinada
quantidade de trigo avaliada em 5 1.500 —, mas ela ndo € correta do ponto de vista
da mensuragao do produto.

Se repararmos bem, o setor 2 56 pdde produzir trigo no valor de $ 1.500 por-
que tinha sementes, no valor de $ 500, que havia comprado do setor 1. Logo, estao
incluidos no valor produzido pelo setor 2, durante o periodo X, os $ 500 que ele
recebeu, sob a forma de sementes, do setor 1 e que, portanto, nio foram por ele
produzidos. Assim, o produto que pode e deve ser legitimamente creditado ao setor
2, é apenas $ 1.000, isto é, a diferenca entre o valor de sua produgio ($ 1.500) e o
valor da produgio que ele adquiriu do setor 1 ($ 500). Foi essa, efetivamente, a
contribui¢ao do setor 2 para a constitui¢ao do produto total da economia H, e nio
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os $ 1.500, como somos levados a crer quando olhamos direta e exclusivamente
para a producido do setor.

Na realidade, o setor 2, uma vez de posse dos $ 500 sob a forma de sementes,
utilizou-o0s como insumos e, depois de um determinado periodo de tempo, trans-
formou-os em $ 1.500, que assumiram a forma de uma dada quantidade de trigo.
Entdo, do ponto de vista da produgio considerada em valor — e ndo em termos de
bens —, 0 que o setor 2 fez foi adicionar $ 1.000 aos $ 500 que havia recebido do
setor 1, operacdo essa que, concretamente, consistiu na transformacao das semen-
tes, no valor de $ 500, em trigo, no valor de $ 1.500. Se raciocinarmos da mesma
forma em relagio aos setores 3 e 4, teremos os resultados expostos no Quadro 1.4.

T T T T T R T T T T F T

: Quadro 1.4 Produto da economia H na situacao 1

Praduto {ou valor adicionado) do setor 1: 5500
Produto (ou valor adicionade) do setor 2: $1.500-500=51.000
Produto {ou valor adicionado) do setor 3: $2100-51.500= %5600
Praduto {ou valor adicionado) do setor 4; $2520-52.100=5420
Produto total ou valor adicionado total: $2.520

O leitor atento ja terd percebido que o valor obtido para o produto total da
economia H, adotando-se a ética do valor adicionado por unidade produtiva ou a
ética do produto propriamente dito, € idéntico ao valor obtido para o mesmo agre-
gado adotando-se a ética da despesa ou do dispéndio. E isso, claro, ndo ¢ casual.
Trata-se, em realidade, de enxergar ¢ mensurar, por 6ticas diferentes, o mesmo
agregado, ou seja, o produto da economia num dado periodo de tempo.

Se passarmos agora da situagdo 1 para a situacdo 2, na qual a empresa do se-
tor 2 vende a empresa do setor 3 nio a totalidade do trigo que produziu — uma
quantidade equivalente a $ 1.500 — mas apenas a parcela relativa a $ 1.000, fica
facil compreendermos por que, na situagdo 2, cai o produto total da economia,
relativamente a situacao 1: tendo recebido do setor 2 uma quantidade menor de
trigo, reduziu-se proporcionalmente o valor que a empresa do setor 3 pode adi-
cionar a esse insumo, por meio de sua transformacao em farinha de trigo; da
mesma maneira, a empresa do setor 4, ao receber um valor reduzido do setor 3,
viu também diminuida, na mesma proporgio, sua capacidade de adicionar valor
a farinha de trigo, por meio de sua transformagio em pao. Assim, o produto total,
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que atinge $ 2.520 na situagao 1, alcanga apenas $ 2.180 na situagdo 2. Conclui-se,
entdo, que:

Pela dtica do produto, & avaliago do produto total da economia consiste na
consideracao do valor efetivamente adicionado pelo processo de producdo
em cada unidade produtiva.

A partir da consideracio da ética do produto, torna-se ji bastante evidente
uma primeira “perna” da identidade que estamos investigando: produto = dispén-
dio. Ela significa que, se quisermos avaliar o produto de uma economia, podere-
mos tanto calcular o valor dos bens finais produzidos, quanto, alternativamente,
estimar o valor adicionado em cada unidade produtiva e calcular seu somatorio.
Os resultados deverio ser idénticos, qualquer que seja o caminho escolhido.

Mas esclarecemos, com isso, apenas parte da identidade. Para que a compreen-
damos integralmente, ou seja, para que compreendamos por que produto = dispén-
dio = renda, resta considerar a terceira 6tica ou forma de enxergar o produto da
economia, a saber, a 6tica da renda. E também a partir dela que vamos poder en-
tender a forma de funcionamento do fluxo circular da renda, do qual trataremos
na proxima segao.

Para comecarmos a compreender a identidade produto = renda, a primeira
coisa que temos de lembrar é que a produgdo do que quer que seja demanda, além
da matéria-prima e de outros insumos, o consumo daquilo que chamamos fato-
res de producio. Tomemos novamente nossa economia H na situacao 1. Para que,
por exemplo, a empresa do setor 3 tenha podido transformar $ 1.500 na forma de
trigo em $ 2.100 na forma de farinha de trigo, ela precisou dispor de maquinas —
madquinas de beneficiamento e outros tipos de equipamentos que fazem parte de
um moinho — e de mao-de-obra, ou seja, horas de trabalho dos operirios do
moinho.

Sem a colaboracio desses dois fatores, interagindo com o trigo comprado da
empresa do setor 2 e constituindo aquilo que se chama processo de produg¢io, a
farinha de trigo jamais poderia ter sido produzida. O mesmo raciocinio pode ser
estendido aos demais setores da economia.

Consideremos, pois, sob esse angulo, todos os setores conjuntamente. O que
percebemos? Percebemos que, para a produgio dos $ 2.520 em valor, que tomaram
concretamente a forma de paes, foram consumidas horas de trabalho e mdquinas
de vdrios tipos, como colheitadeiras, mdquinas de beneficiamento e fornos. Para
efeitos de simplificagdo do raciocinio, vamos, por ora, deixar de lado o fato de que
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a terra também deveria ser considerada como um fator de produgio — sem ela,
por exemplo, as sementes nio se transformariam em trigo'’.

Consideremos, entio, que s6 existam dois fatores de produgio, ou seja, traba-
lho e um outro a que daremos genericamente o nome de capital — concretamente
isso envolve, além das mdquinas e demais equipamentos, todo o conjunto de ele-
mentos que conformam as condigdes objetivas sem as quais o processo de produ-
¢do nao pode acontecer, por exemplo, a padaria onde se faz o pao, o imével no qual
estd abrigado o moinho e os celeiros onde se estoca o trigo. E entre capital e traba-
lho, portanto, que deve ser repartido o produto gerado pela economia, pois foi sua
participacdo no processo produtivo que garantiu a obtencio desse produto.

Na sociedade em que vivemos, a forma encontrada para distribuir o produto
gerado pela economia entre os diferentes fatores de producao é atribuir a cada um
deles uma remuneracdo determinada monetariamente. A remuneracao do fator
trabalho damos o nome de saldrio e a remuneragio do fator capital damos o nome
de lucro.

Assim, num dado periodo de tempo, as remuneracoes de ambos os fatores,
conjuntamente consideradas, devem igualar, em valor, o produto obtido pela eco-
nomia nesse mesmo periodo, visto nao ser o primeiro elemento — as remuneragdes
— nada mais do que a divisdo do segundo — o produto — entre esses fatores.

As remuneragdes pagas constituem o que chamamos de renda. Nao € preciso
muito esforco para perceber que, com isso, consuma-se a identidade produto =
renda. Retomemos entdo nossa economia H, na situagdo 1, e suponhamos que as
remuneragoes atribuidas aos fatores tenham sido as apresentadas na Tabela 1.1.

" A terra, de fato, presta uma contribui¢io muito importante & produgio, tho importante que os

fisiocratas, por exemplo, acreditavam que s6 poderia ser considerado trabalho aquele que fosse
despendido na terra (na agricultura, por exemplo). Nada mais justo, portanto, do que considerd-la
um fator de producio. A terra, porém, diferentemente das mdquinas, dos iméveis e da prépria
mio-de-obra, oferece seus servigos de modo, digamos assim, "gratuito”, uma vez que € dada pela
natureza. Contudo, em nossa sociedade, a terra tem sempre um dono, que exige uma renda para
permitir sua utilizagio. A esse tipo de renda se dd 0 nome de aluguel, que seria entdo a remune-
racdo do fator de produgio terra. Nesse momento supusemos aqui, para simplificar, que as terras
sdo livres, de modo que os fatores a serem remunerados sdo apenas dois: trabalho e capital. Ca-
minhando um pouco mais no texto, o leitor poderi notar, contudo, que pouca coisa mudaria em
nossa histéria se os aluguéis tivessem entrado no rol das remuneragoes. Teriam sido gerados o
mesmo conjunto de bens, o mesmo produto total e a mesma renda total, ou seja, teria sido gerada
a mesma identidade. A diferenca seria simplesmente que a renda total gerada seria dividida tam-
bém com os donos da terra, de modo que, certamente, seria reduzida a parcela destinada a remu-
neracio do trabalho ou a remuneragio do capital (ou a ambos).
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Como fica claro, o total das remuneracoes atribuidas aos fatores de producio
da economia H no periodo X ¢ idéntico, em termos de valor, ao total do produto
obtido pela economia H no mesmo periodo. Logo, o produto gerado por uma eco-
nomia num determinado periodo de tempo € igual a renda gerada nesse mesmo
periodo. Veja que, em nosso exemplo, a divisdo estabelecida entre saldrios e lucros
(80% para os saldrios, 20% para os lucros) € uma dentre infinitas possiveis. A iden-
tidade entre produto e renda, contudo, mantém-se, qualquer que seja essa divisao,
ou seja, ela é sempre verdadeira, independentemente da proporgao segundo a qual
a renda é dividida entre os dois fatores de produgio.

Tabela 1.1 Renda da economia H na situacao 1

Setor Salarios Lucros Renda nacional
(salarios + lucros)
Setor 1 5400 5100
Setor 2 $80  $200
Setor3 5 480 $120
Setor 4 $ 336 5 84
Total  $2016  $504 $2.520

Repare também que, para cada setor, a soma das remuneragoes iguala preci-
samente o produto, ou seja, o valor adicionado por esse setor a economia. Con-
tudo, a avaliagao e mensuragdo do produto pela otica da renda ndo exigem, como
acontece com a 6tica do produto, que se investigue unidade produtiva por unidade
produtiva — o que, no nosso caso, coincide com a investigacio setor por setor.
Basta apenas que somemos, no agregado, as remunerag¢oes atribuidas aos diferen-
tes fatores de producio, ou seja, o total dos saldrios pagos com o total dos lucros
auferidos, como demonstra a Gltima linha da Tabela 1.1. Portanto:

Pela otica da renda, podemos avaliar o produto gerado pela economia num
determinado pericdo de tempo, considerando 0 montante total das remune-
racoes pagas a todos os fatores de producéo nesse periodo,
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Consideradas as trés oticas conjuntamente podemos, entdo, concluir que:

Aidentidade produto = dispéndio = renda significa que, se quisermos ava-
liar o produto de uma economia num determinado periodo, podemaos somar 0
valor de todos os bens finais produzidos (dtica do dispéndio) ou, alternati-
vamente, somar os valores adicionados em cada unidade produtiva (Otica
do produto) ou, ainda, somar as remuneracoes pagas a todos os fatores de
producao (6tica da renda).

1.2.3 O fluxo circular da renda

Como demonstramos, a identidade produto = dispéndio = renda expressa, de
fato, trés maneiras diferentes de considerar, num dado periodo de tempo, os efeitos
resultantes de um conjunto de atividades e transacoes responsiveis pelo aspecto
material da vida em sociedade.

Para compreender melhor o que isso significa, esquecamos, por um momento,
que existe a coisa chamada dinheiro. Se colocarmos isso de lado, o que ¢ que enxer-
gamos como resultado final de um dado periodo de atividades economicas? Um
determinado conjunto de bens e servicos. E para que eles servem? Com que finali-
dade foram produzidos? Eles foram produzidos para serem consumidos pela pra-
pria sociedade que os produziu e servem, portanto, para garantir a reprodugao
material dessa sociedade.

0s membros gue constituem a sociedade aparecem duas vezes no jogo de sua
reprodugdo material e desempenham dois papeis distintos: num determinado
momento, sdo produtores; no outro, surgem como consumidores daquilo
que foi produzido.

Para que eles sejam consumidores basta que sejam seres humanos. E nessa
condigao que eles vio demandar, por exemplo, alimentos, vestudrio e moradia. E
qual a condicido para que sejam produtores? Bem, para desempenhar esse papel,
precisam dispor de fatores de produgio, ou seja, precisam ser proprietarios de fa-
tores. Excetuados teoricamente os idosos, as criancas e os doentes, todos sao pro-
prietarios de fatores, visto que, no minimo, cada um tem a for¢a de trabalho como
sua propriedade.
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Como produtores, 0s membros da sociedade se organizam em conjuntos aos
quais se da o nome de unidades produtivas ou empresas; na condicio de
consumidores eles s3o membros de conjuntos de outra natureza, acs quais
denominamos familias.

Colocadas as coisas nesses termos, diriamos que as empresas produzem para
que as familias possam consumir os bens e servicos produzidos. O que garante
que esses bens e servicos revertam para o consumo das familias ¢ o fato de que os
consumidores, ou seja, as familias, sdo também os proprietirios dos fatores de
produgdo. As familias “cedem” esses fatores as empresas para que eles possam ser
utilizados na produgao de bens e servigos e fazem isso justamente para obter, em
troca, a garantia de sua participacdo na divisio do produto resultante. Em outras
palavras:

Além de desempenhar o papel de consumidores, as familias detém também
a condicdo de proprietarias dos fatores de producdo e € nessa condigao
que elas garantem seu acesso aos bens e servicos produzidos pelas empresas.

Se lembrarmo-nos agora das trés 6ticas que dao origem 4 identidade produto =
dispéndio = renda, torna-se ficil perceber que a dtica do produto refere-se a ativi-
dade dos membros da sociedade como produtores, ou seja, a atividade das unida-
des produtivas ou empresas — recordemos que a Gtica do produto é precisamente
aquela que exige uma avaliagdo por unidade produtiva. De outro lado, a ética do
dispéndio (ou do gasto, ou da demanda) refere-se a sua atuagio como consumido-
res, ou seja, como familias. Nio existindo ainda, por hipétese, o dinheiro, o fluxo a
ser observado nessa economia seria apenas um fluxo de bens e servi¢os. Uma se-
qiiéncia possivel seria:

1. as familias transferem as empresas os fatores de producio de que sio pro-
prietdrias (trabalho e capital material);

2. as empresas combinam esses fatores num processo denominado processo
de produgao e obtém como resultado um conjunto de bens e servicos;

3. fechando o fluxo, as empresas transferem as familias os bens e servicos
produzidos;

4, as familias consomem os bens e servigos.
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A Figura 1.1 dd conta desse conjunto muito simples de transagdes, nessa eco-
nomia muito simples na qual, ndo custa repetir, ainda ndo existe o dinheiro.

Fatores de producgéo
(Trabalho e capital material)

e e

Empresas Familias

@ @

W

Bens de servigos finais

Fieura 1.1 Fluxograma empresas-familias 1.

Reparemos que, apesar desses quatro passos, existem, no diagrama, apenas
duas linhas — ou dois movimentos: aquele que leva os fatores de producio das fa-
milias para as empresas ¢ aquele que leva, posteriormente, os bens e servigos das
empresas até as familias.

Isso ocorre porque, de fato, s6 dois daqueles passos, o de nimero 1 e o de nu-
mero 3, constituem efetivamente transacoes, ou seja, trocas entre membros da so-
ciedade. O passo de nimero 2, ao contrdrio, indica a realizagio de atividades
internas as empresas, ou seja, trata-se da produgdo propriamente dita. Da mesma
maneira, o consumo ¢ uma atividade interna as familias.

E a otica da renda? Para que possamos consideri-la, ¢ preciso abandonar
nossa hipotese simplificadora e reintroduzir o dinheiro. Como se sabe, na econo-
mia em que vivemos, as mercadorias néo sido trocadas diretamente umas pelas
outras. Todas as transagoes, ou seja, todas as trocas sdo mediadas, ou intermedia-
das, pelo dinheiro.

Assim, nosso esquema muito simples de transagoes, que so carrega de um lado
para outro bens e servigos concretos (horas de trabalho e capital material, pri-
meiro, bens e servigos finais, depois}), vai-se complicar um pouco, porque vai-se
duplicar: a partir de agora teremos, sempre, como contrapartida de um fluxo de
bens e servi¢os concretos, também um fluxo monetario.
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Dessa maneira, nosso esquema viraria alguma coisa do seguinte tipo:

1. as familias cedem as empresas os fatores de produgio de que sao proprie-
tirias e, em troca, recebem das empresas uma renda, ou seja, uma remune-
racdo sob a forma de dinheiro;

2. as empresas combinam esses fatores num processo denominado processo
de produgao e obtém, como resultado, um conjunto de bens e servigos;

3. com a renda recebida em troca da utilizacio, na produgio, dos fatores de
que sdo proprietdrias, as familias compram das empresas os bens e servigos
por estas produzidos;

4. as familias consomem os bens e servigos.

A Figura 1.2 apresenta essas transa¢oes utilizando linha cheia para os fluxos
de bens e servigos concretos e linha pontilhada para os fluxos monetdrios.

Trabalho & capital material

O TN

”

. @ Salario e Lucro
mpresas
pres (8) @
O O _ Familias
Renda despendida

N Y% .. ®
~—_o

Bens de servigos finais

Fioura 1.2 Fluxograma empresas-familias I1.

A Figura 1.2 mostra o movimento dos bens e servigos concretos e o movi-
mento do dinheiro. No passo 1, hd um fluxo de bens e servigos concretos — os fa-
tores de producao, trabalho e capital material — das familias em direcio as empresas
e um fluxo monetario das empresas em direcio as familias — a renda recebida, sob
a forma de saldrios e lucros. No passo 3, a situagio se inverte: hd um fluxo de bens
e servigos concretos — os bens e servicos finais produzidos — das empresas em
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direcao as familias e um fluxo monetario das familias em direcdo as empresas —a
renda despendida. Os passos 2 e 4, tal como no esquema anterior, ddo conta de ati-
vidades desenvolvidas internamente a cada um dos conjuntos — produgio, pelas
empresas, e consumo, pelas familias — e nao constituem, portanto, transagoes.

Acreditamos que ji tenha ficado claro que a dtica da renda considera os mem-
bros da sociedade em sua condicao de proprietdrios de fatores de produgio. Com
is50 podemos concluir que:

Na sociedade em gue VIVemos e que e, no aspecto material, inteiramente orga-
nizada pela troca, a otica do produto considera & atividade dos individuos
Como produtores, ou seja, 8 atividade das unidades produtivas ou empresas.
Ja a 6tica do dispéndio (ou do gasto, ou da demanda) refere-se a sua atuagao
como consumidores, ou seja, como familias. Finaimente, a otica da renda
analisa os individuos em sua condico de proprietarios de fatores de produ-
cdo. As transacgies ocorrem entre familias e empresas e envolvemn fluxos
reciprocamente determinados de bens e servigos concretos, por um lado, e
de dinheiro, por outro.

Assim, além da percepcio de que hd uma identidade entre produto, dispéndio
e renda, uma outra forma de considerar o conjunto das atividades e transacoes
efetuadas por uma economia € precisamente notar que o vaivém de bens e servicos
concretos e de dinheiro orquestrado pelas trocas conforma um fluxo a que sedd o
nome de fluxo circular da renda. Trata-se de fluxo porque expressa um movi-
mento, ou seja, um trinsito, e é circular porque passa sempre, ainda que em mo-
mentos diferentes e em condi¢oes diferentes, pelos mesmos pontos. Além disso, a
idéia do fluxo circular estd associada exclusivamente ao lado monetario das tran-
sacoes, e por isso o fluxo é da renda e ndo da despesa ou do produto. Nao ¢ dificil
entender o porqué disso.

Em primeiro lugar temos de lembrar que o dinheiro é “aquele algo” de mesma
substincia que nos permite somar (ou, em outras palavras, avaliar conjuntamente)
bananas e laranjas, automaoveis e iogurtes, computadores e horas de aula, paes e es-
petdculos de 6pera.

Em segundo lugar, se repararmos bem, o que de fato circula € o dinheiro: o
dinheiro que remunera os fatores de produgio € o mesmo que reverte as empresas
na compra dos bens e servigos finais. Isso nio acontece com os bens e servigos
concretos. Os fatores de produgio — horas de trabalho e capital material como
maquinas, equipamentos e edificagdes —, por exemplo, fazem uma tinica viagem
— das familias as empresas. Quando retornam, ji ndo sao mais os mesmos bens e
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servicos — fatores de produgao —, mas sim bens e servigos finais, que vao ser
utilizados pelas familias para seu sustento e reprodugdo. Da mesma maneira, os
bens e servicos finais ndo circulam; eles fazem uma dnica viagem: das empresas as
familias.

Mas por que precisamos dessa idéia de fluxo circular? Por que nao ficamos
apenas com as identidades? Bem, o que essa idéia nos possibilita ¢ incorporar, ao
mundo imével das identidades, uma dimensao extremamente importante na and-
lise do sistema econdmico: a de que o processo produtivo, as trocas e a reprodug¢io
material da sociedade como um todo desenrolam-se necessariamente no tempo.

Assim, a relacdo que existe entre esses dois modos de enxergar as coisas — a
identidade e o fluxo — reside no fato de que as diferentes éticas podem também
ser encaradas como diferentes momentos do fluxo. Por exemplo, se o observamos
quando da entrada de recursos monetdrios nas empresas, provenientes das com-
pras das familias, estamos utilizando a ética do dispéndio; se, ao contririo, ndo o
analisamos no momento da remuneracio aos fatores de producio, estamos par-
tindo da o6tica da renda. Finalmente, a 6tica do produto implica avaliar monetaria-
mente a atividade das unidades produtivas no momento mesmo da produgio.

Esse fluxo, porém, € continuo e ininterrupto, ainda que possa sofrer mudan-
¢as de intensidade ao longo do tempo. Portanto, as seqiiéncias que apresentamos
para efeitos de compreensiao do movimento e da logica desse fluxo sio hipotéticas,
ou seja, servem apenas para facilitar nosso entendimento.

Na economia verdadeira e real, o fluxo nunca comeca a partir de um ponto
determinado, e nunca comega porque de fato nunca pira: ele flui sempre, tal qual
o leito de um rio. Portanto, quando avaliamos o resultado desse movimento, ou
seja, quando medimos quanto a economia produziu, despendeu ou consumiu,
simplesmente escolhemos arbitrariamente um ponto do tempo e “paramos” anali-
ticamente esse fluxo para que possamos efetuar essa mensuracio.

Quanto maior for a intensidade do fluxo, maior estard sendo a produgio, a
renda e o dispéndio da economia. Assim, um aumento do fluxo indica crescimento
econdmice: maior produgdo, maior emprego, maior renda, maior consumo. Uma
redugdo do fluxo, ao contrério, indica exatamente a situagio oposta. Evidente-
mente, do ponto de vista do pais ¢ da sociedade como um todo, é sempre preferivel
a primeira a segunda situacao.
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'— RESUMO

]

0s principais pontos vistos neste capitulo foram:

. E aTeoria Geral de Keynes {1936) que confere contornos definitivos aos conceitos fundamen-

tais da contabilidade social, bern como € a partir dela que sdo reveladas a existéncia de iden-
tidades no nivel macro & a relagao entre os diferentes agregados.

. 0 principio das partidas dobradas, que conforma logicamente o sistema de contas nacionais,

reza que a um lancamento a débito, deve sempre corresponder um outro de mesmo valor 8
crédito. O equilibrio interno refere-se 4 exigéncia de igualdade entre o valor do debito e 0 do
crédito em cada uma das contas, enguanto o externo implica a necessidade de equilibrio en-
tre todas as contas do sistema.

. O gue se convencionou chamar "contabilidade social® ndo se raduz ao sisterna de contas na-

cionais, mas inclui outras pegas-chave como o balango de pagamentos, as contas do sistema
monetario e os indicadores socials, como distribuicao de renda e indice de desenvolvimento
humana.

. No sistema econdmico em que vivemos, tudo pode ser avaliado monetariamente. Assim, a

imensa gama de diferentes bens e servigos que uma economia & capaz de produzir pode ser
transformada numa coisa de mesma substéncia, ou seja, dinheiro. € isso que torna possivel
mensuragio dos agregados como o produto nacional e a renda nacional.

Uma das nogbes fundamentais da contabilidade social € a de identidade (como produto =
renda = dispéndio ou poupanca = investimento). Mas néo se pode esgquecer gue uma identi-
dade contabil A =B ndo implica nenhuma relagao de causa e efeito da varidvel A para avaria-
vel B ou vice-versa.

Para se chegar ao produto agregado da economia e preciso deduzir, do valor bruto da produ-
gao, o valor do consumo intermediario,

Todo bem que, por sua natureza, & final, deve ter seu valor considerado no célculo do valor do
produto, mas nem todo bem cujo valor entra no calculo do produte & um bem final por natureza.
A Gtica da despesa ou do dispéndio avalia o produto de uma economia considerando a soma
dos valores de todos os bens e servigos produzidos no periodo gue nao foram destruidos, ou
absorvidos como insumos, na producao de outros bens e senvigos,

. Pela dtica do produto, a avallacio do produto total da economia consiste na consideragdo do

valor efetivamente adicionado pelo processo de produgao em cada unidade produtiva.

Pela Otica da renda, podemos avaliar o produto gerado pela economia num determinado pe-
riodo de tempo considerando o montante total das remuneragtes pagas a todos os fatores
de produgao nesse periodo.

(continua)
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Aidentidade produto = dispéndio = renda significa que, se quisermos avaliar o produto de uma
economia num determinado periodo, podemos somar o valor de todos os bens finais produ-
zidos — otica do dispéndio — ou, alternativamente, somar os valores adicionadoes em cada
unidade produtiva — otica do produto — ou, ainda, somar as remuneragies pagas a todos 0s
fatores de produgéo — dtica da renda.

Como produtoras, 0s membros da sociedade se organizam em conjuntos aos quais seda o
nome de unidades produtivas ou empresas; na condicao de consumidores, eles sao membros
de conjuntos de outra natureza, aos quals denominamos familias.

Além de desempenhar o papel de consumidores, as familias detdm tambem a condigdo de
proprietarias dos fatores de producdo e & nessa condicdo que elas garantem seu acesso aos
bens e servicos produzidos

Na sociedade em que vivemos e que &, no aspecto material, inteiramente organizada pela
troca, a otica do produto considera a atividade dos individuos como produtores, ou seja, a ati-
vidade das unidades produtivas ou empresas. Ja a otica do dispéndio (ou do gasto, ou da de-
manda) refere-se a sua atuagdo como consumidores, ou seja, como familias Finalmente, a
dtica da renda analisa os individuos em sua condicdo de proprietarios de fatores de producée.
As transagtes ocorrem entre familias e empresas e envolvem fllxos reciprocamente determi-
nados de bens e servigos concretos, por um lado, e de dinheirg, par outro.

O fluxo circular da renda deixa bem claro que 0 que de fato circula & o dinheiro: o dinheiro que
remunera os fatores de producdo & o mesmo que reverte 4s empresas na compra dos bens
e servicos finals. Isso ndo acontece com s demais bens. Os fatores de producdo fazem uma
Unica viagem: das familias as empresas; os bens e servigos finals também fazem uma Gnica
viagem: das empresas as familias.

Q QUESTOES PARA REVISAO

1

Por que razdo torna-se possivel mensurar e agregar a infinidade de diferentes bens e servi-
oS que uma Emnumla £ l:apaz de pmduzlr‘?

Cumu devem ser emendldas as |demldades macroemnﬂ:micas equal é arelagao gue emste
entre troca e identidade contabil?

De que forma se avalia o produto agregado da economia quando utilizamos a otica do
pr-:)dum“'
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& Por que a soma das remuneragles pagas aos diversos fatores de predugao pode ser um ca-
minho para a avaliagdo do produto da economia? De que otica estamos falando?

Por gue o produto. a renda E 0 dsspénmo agr’egados conformam uma |dennciat:le‘ﬂ

] A!em de cunsumldores em que outra condicao as fam|||as aparecem no jogo da reproducdo
material da sociedade? Quais as conseqgléncias disso?

9 Por gue, numa sociedade organizada materiaimente pela troca, a relagdo entre familias e
empresas pm-duz aquilo que chamamos de rluxo cm:uiar da renda?

10 Se o] Drcduto de uma de.ermmada economia t:resce o] que acontece cn::m seu fluxo circular
de renda?
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CONTAS NACIONAIS:
ESTRUTURA BASICA

2.1 INTRODUCAO

Com o esquema bdsico apresentado no Capitulo 1, jd temos condicio de co-
megar a analisar a estrutura do sistema de contas nacionais. Antes, porém, é preciso
esclarecer alguns pontos quanto a natureza e a adequabilidade desse esquema.

Como se sabe, a economia real ¢ infinitamente mais complexa do que aquela
apresentada nos exemplos e fluxogramas anteriores. Por exemplo, ha uma quanti-
dade quase infinita de transacoes que se realizam todos os dias; além disso, existe
um elemento chamado governo, que altera expressivamente o funcionamento do
sistema; e, finalmente, a economia de um pais real nunca é inteiramente fechada,
ou seja, sempre realiza transacdes (compras e vendas de bens e servigos, por exem-
plo) com as economias de outros paises.

Além desses fatores, existem ainda alguns outros que devem ser lembrados
quando se avalia a capacidade de explicagido desse esquema simplificado: os alu-
guéis e juros também devem ser considerados como remuneracio de fatores e,
portanto, de alguma maneira, devem ser contemplados no conceito de renda; as
empresas e familias também podem realizar transacoes entre si — como o de-
monstram, na Se¢ao 1.2 (Capitulo 1), as transagdes de numeros 1, 2 ¢ 3 de nossa
economia H, tanto na situacio 1 quanto na situacio 2; as familias ndo necessaria-
mente despendem toda a renda que recebem, dando assim origem aos movimentos
englobados nos conceitos de investimento e poupanga.

Todavia, a despeito de todas essas complicagoes, o esquema simplificado até agora
apresentado, bem como as idéias de identidade e fluxo, constitui a base a partir da qual
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¢ possivel analisar uma economia real em toda sua complexidade. Essa base permite a
incorporagio paulatina de cada um dos elementos até agora deixados de lado.

Cabe, por fim, uma Gltima observagao concernente a relagao existente entre as
consideracoes tedricas, ou seja, a base conceitual que sustenta logicamente o sistema
de contas nacionais, e a forma efetiva que as contas nacionais possuem em cada pais.
De fato, virias podem ser as maneiras de se apresentarem as informagdoes do sistema
de contas nacionais sem que sejam desrespeitados os conceitos bdsicos que lhes dao
origem. Em fungao disso, o formato concreto do sistema pode variar, e de fato varia,
de pais para pais. Todavia, a necessidade de estabelecer comparagoes entre os diversos
paises tem feito com que a ONU — organismo internacional responsdvel pela elabo-
ragao do System of National Accounts (SNA) — divulgue, de tempos em tempos, um
conjunto de recomendagoes, que a maior parte dos paises procura seguir, a fim de tor-
nar o mais homogéneo possivel esse formato.

O SNA de 1968 vigorou por um longo periodo de tempo e foi recentemente subs-
tituido pelo SNA de 1993. No preficio em que comentam a nova proposta, 0s técnicos
da ONU ratificam que seu objetivo é apresentar um sistema de contas que, embora
mantendo os fundamentos dos anteriores, seja atualizado, flexivel e harmadnico'. As-
sim, ndo se deve procurar encontrar uma correspondéncia total entre as contas, tais
como apresentadas a seguir, e a forma concreta que elas possuem. No caso particular
do Brasil, como o sistema foi recentemente adaptado ao SNA 1993, o leitor certamente
notard diferencas entre o esquema tedrico e as contas brasileiras, tanto em relagio a
terminologia quanto em relagao a localiza¢ao dos lancamentos. Nao se deve esquecer,
porém, que as mudangas de formato, sejam quais forem, nao alteram a base conceitual
do sistema.

Isso posto, podemos comegar a analisar conceitualmente a estrutura do sis-
tema de contas nacionais.

2.2 AS CONTAS NACIONAIS

2.2.1 Economia fechada e sem governo

No Capitulo 1, dissemos que a contabilidade social congrega instrumentos de
mensuragio capazes de apresentar o movimento da economia de um pais, num

" No Capitulo 4, discutiremos o nove formato proposto pelo SNA 93 ¢ apresentaremos, a partir

dos trabalhos recentemente desenvolvidos pelo IBGE, as contas nacionais do Brasil, ji adapradas
a esse novo padrio.
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determinado periodo de tempo. De outro lado, mostramos que existem trés formas
diferentes de considerar e mensurar o produto de determinada economia. Isso in-
dica que, quando consideramos 0 movimento da economia como um todo, o pro-
duto, ou a produgio, ¢ a principal variavel a ser enfocada: sem produgao nao ha
renda nem pode obviamente haver dispéndio; além disso, se ndo héd produgdo, nio
hi o que transacionar, portanto, ndo hia movimento.

Assim, a conta de produgao afigura-se a conta mais importante do sistema, ja
que ¢ a partir dela que todas as demais encontram sua razio de ser. E por ela, por-
tanto, que devemos iniciar nossa andlise do sistema de contas nacionais.

Nesta primeira etapa de nosso estudo, vamos considerd-la numa situacao
ainda muito simples, ou seja, supondo que o governo nao existe e supondo também
que a economia em questdo nio realiza nenhuma transag¢io com outros paises, ou
seja, ¢ uma economia fechada. Nessas condicoes, quantas contas sdo necessdrias
para apresentar o movimento da economia? Como se dd o equilibrio em cada uma
das contas? E o equilibrio entre as contas, como se estabelece?

Para responder a essas questdes, a primeira coisa que temos de recuperar ¢é
justamente o conceito de produto. Como vimos anteriormente, quando estudamos
a dtica do dispéndio, tudo aquilo que é considerado bem final faz parte do produto,
mas ndo apenas isso. Lembremo-nos de que:

Todo bem que, por sua natureza, @ final, deve ter seu valor considerado no
calculo do valor do produto, mas nem todo bem cujo valor entra no calculo do
valor do produto & um bem final por natureza.

Que bens sdo esses, cujo valor entra no cilculo do valor do produto, mas que
ndo sdo bens finais por natureza? Lembremo-nos, entao, de que:

A otica da despesa ou do dispéndio avalia o produto de uma economia
considerando a soma dos valores de todos 0s bens e servigos produzidos no
periodo que ndo foram destruidos (ou absorvidos como insumos) na produ-
¢ao de outros bens e servicos.

Retomemos nossa economia H, tal como apresentada no Capitulo 1, em sua
situacdo 2. Utilizando a ética do dispéndio, concluiremos que o produto dessa
economia foi constituido por paes no valor de $ 1.680 — os paes nao foram absor-
vidos como insumos na produgio de outros bens, mas consumidos pelas pessoas
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— ¢ por trigo no valor de $ 500, que (ainda) nédo foi consumido na produgao de
outros bens.

Numa outra situagdo poderia também ter acontecido de, no momento em que
se realiza a mensuragdo, terem sobrado, ou seja, nao terem sido ainda consumidas
na producio, por exemplo, farinha de trigo e sementes. Por fim, poderia ainda ter
ocorrido que nem todos os paes tivessem sido vendidos, de modo que se teria tam-
bém, ao final do periodo X, uma quantidade ainda nao consumida — em estoque,
portanto — de paes.

Numa situacio como essa, todos esses bens serio, com certeza, consumidos
no periodo seguinte (X + 1); a farinha de trigo e as sementes como insumos na
produgio de outros bens e os paes como objetos de consumo final por parte das
familias. Contudo, ao final do periodo X, eles ainda ndo foram consumidos, de
modo que sua contabilizacao no produto da economia deve ser feita de maneira a
indicar isso.

Com esses elementos temos ja uma pista sobre a forma que deve ter a conta
de produ¢do. De um dos lados da conta teremos o produte; de outro, sua utilizagao
ou destino, ou seja, o consumo das familias (ou consumo pessoal, ou consumo pri-
vado) e a formacao de estoques (no nosso exemplo, teriamos de somar o valor do
estoque de sementes, o valor do estoque de trigo, o valor do estoque de farinha de
trigo e o valor do estoque de paes).

Mas nés nos referimos a formagao de estoques e assim o fizemos porque, em
nosso hipotético exemplo, partimos também de um hipotético ponto zero do
tempo, quando ainda nao existia a economia H e, portanto, nada ainda havia sido
produzido e, pois, nada poderia ter sobrado.

Nas economias reais, porém, nio existe nenhum ponto zero do qual se possa
partir e, portanto, quando se contabilizam as varidveis integrantes do sistema de
contas € preciso, em alguns casos, considerar o saldo que as contas, ou melhor, al-
gumas de suas rubricas, “carregam” de um periodo para outro. E esse, precisa-
mente, o caso da rubrica estoques.

Se nao se parte de um ponto zero e se desejamos contabilizar o valor dos bens
produzidos no periodo X mas ainda nao consumidos — e que se encontram, pois,
estocados para consumo ou absor¢ao futuros —, nao podemos pura e simples-
mente fazer um inventirio do valor desses estoques ao final do periodo X. E por
que niao podemos fazer isso? Porque, por exemplo, parte do valor desses estoques
pode ter sido trazida do ano anterior.

Logo, para descobrir qual o valor dos bens produzidos na economia, ao longo
do periodo X, mas ainda nao consumidos, € preciso deduzir, do valor dos estoques
ao final do periodo X, o valor dos estoques ao final do periodo X - 1. Assim, o mais
correto é falarmos em variagao de estoques.
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A expressdo formagao de estoques nao é completamente errénea. Se, por exem-
plo, ao final do periodo X — 1 os estoques tiverem sido avaliados em $ 800 e, ao final
do periodo X, eles tiverem sido avaliados em $ 1.000, poder-se-id perfeitamente di-
zer que, no periodo X, ocorreu formagio de estoques no valor de $ 200. Mas o uso
dessa expressao se complica se a situagao for inversa, ou seja, se o valor dos estoques
ao final do periodo X -1 for $ 1.000 e o valor dos estoques ao final do periodo X
for $ 800. Nesse caso, como se percebe, o resultado do periodo X € negativo em
$ 200, o que significa que, em vez de terem crescido, os estoques foram parcial-
mente consumidos no periodo X. Num caso como esse, ainda que nao se possa di-
zer que esteja errada, soa um tanto estranha a expressio formagdo de estoques.
Considerando que tal situacao ndo ¢ dificil de se verificar, pelo contrario, ocorre
com freqiiéncia, 0 melhor mesmo € usar o termo variagdo de estoques, j4 que varia-
¢do pode ser tanto positiva quanto negativa.

Retomando entdo nossa conta de producéo, diremos que, de um de seus la-
dos, estard contabilizado o produto e, de outro, sua utilizacdo ou destino, ou seja,
consumo pessoal e variagdo de estoquies. Serd que, com isso, damos conta de tudo que
se passa numa economia, num determinado periodo de tempo, do ponto de vista
da producao? O préprio fato de termos de contabilizar, de um dos lados da conta,
junto ao consumo pessoal, também a variacao de estoques ja indica que nao.

O que sdo os estoques, ou melhor, de que eles sdo constituidos? Eles sio cons-
tituidos por mercadorias que representam consumo futuro. Ora, tudo aquilo que
é produzido num periodo mas que nio ¢ consumido nesse periodo, significando,
ou ensejando, consumo no futuro, tem um nome: chama-se investimento.

Serd que a variacdo de estoques ¢ a Unica forma de investimento? Suponha-
mos que nossa economia H tivesse produzido, num periodo W qualquer, paes (jd
vendidos e consumidos), pies (ainda ndo vendidos e consumidos), farinha de
trigo (ainda ndo consumida, ou seja, ainda nio utilizada na fabricagao de paes) e
fornos para assar paes (que ainda nao comecaram a ser utilizados). Nessas condi-
¢oes, os fornos para assar pdes sdo bens de natureza muito semelhante a todos os
demais bens dessa lista, excecao feita aos paes ji vendidos e consumidos. Tal como
os pdes ainda nao consumidos e a farinha de trigo ainda ndo absorvida na produ-
¢ao de paes, os fornos para assar paes possibilitam o consumo futuro de pdes,
porque viabilizam a producio desses bens (ou melhor, sua continuidade) nos pe-
riodos subseqientes.

No entanto, algumas diferencas importantes existem entre os fornos ¢ as ou-
tras mercadorias — os paes ainda nao consumidos e a farinha ainda nao utilizada
na producao de pdes. A primeira e mais 6bvia delas é que os fornos poderao ser
utilizados intimeras vezes na producio de paes, tantas vezes quantas possiveis, até
que eles se desgastem inteiramente e tenham de ser substituidos por fornos novos.
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Com os outros bens, isso ndo acontece. Os pies ainda nao consumidos, uma vez
que o sejam, desaparecem; da mesma maneira, a farinha de trigo, uma vez utilizada
na produgdo de uma determinada quantidade de paes, também desaparece.

E fundamentalmente por essa razao que, apesar de todos esses bens serem
considerados investimento (por possibilitar ou ensejar o consumo futuro), cos-
tuma-se separd-los em duas categorias distintas, a variagdo de estoques e a formagao
de capital fixo’. Podemos entdo afirmar que:

O investimento costuma ser dividido em variacdo de estoques, que con-
grega 0s bens cujo consumo ou absorcao futuros irdo se dar de uma tnica vez,
e a formacao bruta de capital fixo, que agrega os bens que ndo desapare-
cem depois de uma tnica utilizagao e possibilitam a produgao (g, portanto, 0
consumo) ao longo de um determinada periado de tempo, ou seja, possibilitam
a producéo de um fluxo de bens e servigos.

Outros exemplos de capital fixo sio mdquinas e equipamentos de qualquer
natureza, moradias, estradas de ferro e rodovias. Contrariamente aos bens inclui-
dos na rubrica variagdo de estoques, todos esses bens possibilitam a efetivagio do
consumo de bens e servicos num periodo bastante extenso de tempo. Uma nova
moradia, por exemplo, possibilita o consumo futuro de servicos de moradia ao
longo de 40 ou 50 anos, periodo esse que, uma vez findo, ensejara a necessidade de
que ela seja inteiramente reformada ou mesmo reconstruida.

Como se percebe, estd associado a natureza do bem o critério que indica se sua producio ao longo
de um periodo deve ser contabilizada como formagao de capital fixo ou simplesmente como va-
riagdo de estogques (ou consumo privado). Ainda que ndo se resuma a isso, a questio passa, por-
tanto, pela distingao entre bem de consumo e bem de capital. No entanto, nem sempre essa
distingdo ¢ tdo simples. Os automaveis, por exemplo, devem ser considerados bens de capital ou
bens de consumo? E a variacio de seus estoques num determinadoe periodo deve ser assim enca-
rada ou deve entrar na rubrica formagio de capital fixo? De uma certa forma, tal duovida surge
com todo um grupo de bens normalmente classificados no grupo dos bens de consumo durivel.
Por serem bens de consumo, sua produgdo, ao longo de um determinado periodo, deveria ser
considerada ou consumo privado (para o caso dos ja vendidos), ou variacio de estoques (para o
caso dos ainda nio vendidos). No entanto, por se tratar de bens durdvers, fica sempre a possibili-
dade de eles poderem ser considerados bens de capital ¢, portanto, a necessidade de se contabilizar
sua produgio na rubrica formagio de capital fixo. Normalmente, esses casos acabam se resol-
vendo “por convengio’, ou seja, simplesmente convenciona-se que determinado bem serd consi-
derado dessa ou daquela maneira. No caso do Brasil, por exemplo, o tratamento que se dd aos
automdveis depende da natureza do comprador: se forem familias, eles sio considerados con-
sumo privado; se forem empresas, eles sio considerados formacio de capital fixo.
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Essa caracteristica € comum a todos os bens incluidos na rubrica formacio de
capital fixo, ou seja, ainda que isto nido ocorra de uma tnica vez, todos eles também
se desgastam com o tempo, o que leva a criagao de uma nova rubrica, a depreciagao,
e de dois conceitos diferentes de produto: bruto e liquido.

Antes que entremos nessa discussdo, porém, ¢ preciso considerar ainda uma
segunda diferenca entre os bens cuja produgio é classificada como formagio bruta
de capital fixo e aqueles cuja producio ndo consumida é classificada na variacio de
estoques. A diferenga estd em que, apesar de ambos esses grupos deverem ser con-
siderados investimento (pois possibilitam ou ensejam consumo futuro), a forma-
¢ao bruta de capital fixo é normalmente resultante de um planejamento das empresas
(por exemplo, 0 aumento de uma planta industrial ou a substituicio de mdquinas
antigas por maquinas novas e, provavelmente, mais produtivas), enquanto a varia-
¢ao de estoques €, a0 menos em parte, resultante do comportamento de varidveis
que escapam ao controle das empresas — como mudangas na moda, no clima, nos
pregos relativos e nas preferéncias —, sendo, nesse sentido, nao planejada.

Se, por exemplo, num determinado ano, o linho entra na moda, de maneira
inesperada, os estoques de linho, ao final desse ano, serio certamente menores do
que normalmente seriam. Terd havido, nesse caso, uma variagdo negativa nos esto-
ques de linho e, portanto, um desinvestimento, sem que isso tenha resultado de
uma inten¢io deliberada dos fabricantes de linho, mas de uma alteragao inespe-
rada numa varidvel que ndo estd inteiramente sob o controle das empresas.

Sabendo disso, voltemos & questdo do desgaste do capital fixo (ou depreciagao).
Como jad indicamos anteriormente, os bens considerados sob a rubrica formacao
bruta de capital fixo também se desgastam com o tempo e com o uso, de modo que,
findo um determinado periodo, seu valor terd sido inteiramente absorvido pelo
fluxo de produgio de bens (ou servigos) ai ocorrido. Vejamos um exemplo.

Suponha que nossos fornos para assar paes tenham uma vida util de dez anos,
o que significa que, apos esse periodo, o forno velho terd de ser substituido por um
novo. Suponha ainda que nossa economia H necessite, para viabilizar sua produ-
¢ao anual de paes, de dez fornos. Isso significa que, a cada ano, deveri ser produ-
zido pelo menos um forno de assar paes para que se mantenha o estoque de capital
fixo da economia. Se cada forno dura, em média, dez anos e se o estoque de capital
¢ de dez fornos, a cada ano que passa, esse estoque de capital sofrerd, em média,
uma deprecia¢do de valor equivalente ao de um forno. Portanto se, ao final do ano
X, a economia H tiver produzido, além de paes, também um forno novo, terd, com
1550, simplesmente reposto as condigdes para a manuten¢io do mesmo nivel de
produgio no periodo subseqtiente.

Assim, como considerar o valor do forno? Ele deve ou nao ser contabilizado
no valor do produto da economia H no ano X7 Bem, as duas coisas podem ser feitas:
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ele deve obrigatoriamente ser contabilizado se estivermos considerando o produto
brute, mas nao devera ser contabilizado se quisermos saber qual foi o produto li-
quido da economia H nesse periodo. Portanto, € preciso sempre lembrar que:

Para obter ¢ valor do produto liguido de uma economia num determinado
pericdo & preciso deduzir, do valor total produzido, ou seja, do valor do produ-
to bruto, aguela parcela meramente destinada a reposicao da parte desgasta-
da do estoque de capital da economia, a gue se da o nome de depreciacao.

Temos agora, finalmente, todos os instrumentos para apresentar a estrutura da
conta de produgdo, que, como jd assinalamos, é a conta mais importante do sistema,
ja que € dela que decorrem todas as demais ( Tabela 2.1). Relembrando, teremos entio,
de um lado, o produto liquido e a depreciagio (portanto, o produto bruto) e, de ou-
tro, sua utilizacao ou destino, ou seja, consumo pessoal, variagao de estoques e forma-
¢do bruta de capital fixo. Sem nos preocuparmos, por ora, em compreender por que
o produto fica do lado do débito e sua destinagio do lado do crédito, podemos apre-
sentar a estrutura da conta de produgio numa economia fechada e sem governo.

Tabela 2.1 Conta de produgdo — primeira versao

Débito Crédito
A produto liquido C consumo pessoal
B depreciacio D variacdo de estoques

E formacao bruta de capital fixo

Produto bruto _Des_pesa bruta

Como ja deve ter ficado claro, o sentido da conta de producio é mostrar, por
um lado (o lado do débito da conta), o resultado do esforgo conjunto da economia
de um pais num determinado periodo de tempo (normalmente um ano) e, por
outro (o lado do crédito da conta), qual foi o destino do produto assim gerado, ou
seja, se foi gasto em consumo, ou se foi acumulado, isto é, convertido em investi-
mento — dai a utilizagdo do termo despesa na tltima linha do lado do crédito. E
essa a logica da conta e é isso que garante seu equilibrio interno, ou, em outras
palavras, é isso que garante a igualdade entre débito e crédito. Mas o método das
partidas dobradas exige ainda um outro tipo de equilibrio, além do interno. Relem-
bremo-nos do seguinte:
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O principio das partidas dobradas reza gue, a um langamento a débito,
deve sempre corresponder um outro de mesmo valor a credito. O equilibrio
interno refere-se a exigéncia de igualdade entre o valor do débito e o do cre-
dito em cada uma das contas, enquanto o equilibrio externo implica a ne-
cessidade de equilibrio entre todas as contas do sistema.

E necessdrio, portanto, que haja um equilibrio entre todas as contas. Logo, isso
implica a consideragao das demais contas componentes desse modelo simplificado
de uma economia fechada e sem governo, a saber, a conta de apropriacio e a conta
de capital. Como veremos, é nessas duas outras contas que se encontram os langa-
mentos a débito e a crédito inversamente correspondentes a cada uma das rubricas
da conta de produgéo apresentada, os quais garantem, assim, o equilibrio externo
do sistema.

Considerar essas duas outras contas implica, portanto, considerar o sistema
como um todo, o que leva a perceber o segundo sentido da conta de produgio. Se
o primeiro desses sentidos é revelar o produto como dispéndio (a finalidade ou des-
tino da produgio — se consumo ou investimento), o segundo é revelar a producdo
em sua dimensao de elemento gerador de renda. A renda, tanto quanto o produto e
a despesa, ¢ um agregado que pode ser tomado em duas versoes distintas: bruta ou
liquida, ou seja, incluindo-se ou ndo em seu valor aquele relativo a depreciagio so-
frida pelo capital fixo da economia.

Podemos agora montar uma segunda versdo da conta de produgdo, em que
o produto seja apresentado como somatoério das diversas remuneragoes ocorridas
na economia como contrapartida da cessao dos fatores de produgdo que, durante
o periodo X, as familias, suas proprietdrias, fizeram as empresas. Sio essas varid-
veis (as remuneragdes) que vao aparecer na segunda conta do sistema, a conta de
apropriagao.

Como vimos anteriormente, essas remunera¢des podem, em principio, ser
reduzidas a duas categorias: salirios e lucros. Nesse momento, contudo, por uma
questdo de fidelidade aquilo que de fato ocorre numa economia de verdade, tere-
mos de relaxar essa hipotese simplificadora e introduzir duas outras categorias de
remuneragao que, conjuntamente com os saldrios e os lucros, compdem o menu
dos pagamentos a fatores de uma economia, a saber, os aluguéis, que remuneram
os proprietdrios de iméveis de modo geral — como propriedades rurais, terrenos,
casas e prédios de escritérios —, e 0s juros, que remuneram os proprietdrios de
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capital monetdrio’. O tinico cuidado adicional que deve ser tomado é evitar a dupla
contagem que pode ocorrer se considerarmos nessas rubricas, além dos aluguéis e
dos juros pagos as familias, também aqueles pagos as empresas. Estes tltimos nao
devem ser considerados porque, como receitas, ji participam dos demonstrativos
de lucros e perdas das empresas ¢, portanto, ji estio implicitamente computados
na rubrica lucros. A tinica excegao a essa regra € o setor financeiro. Dada a natureza
da atividade desenvolvida por esse setor, torna-se necessario considerar a diferenga
entre juros recebidos e juros pagos, dado que ela é um indicador do valor adicio-
nado pelo setor sob a forma de servigos de intermediacio financeira. Vejamos en-
tdo como fica a conta de produgdo nessa segunda versio (Tabela 2.2).

Tabela 2.2 Conta de producao — segunda versao

Débito Crédito
a, saldrios C consumo pessoal
a, lucros _ | D variacio de estoques

a_ aluguéis E fnrn;ag:‘ln bruta de capital fixo

a, juros

A renda ou produto nacional liquido
(A=a+a,+a,+a)

B depreciacao

Renda ou produto nacional bruto - Despesa nacional bruta

Como o leitor deve estar lembrado, consideramos inicialmente, para efeitos de simplificagio do
raciocinio, apenas as remuneragoes do trabalho e do capital (saldrios e lucros), o que ndo afetou
a compreensio necessdria quanto i natureza da identidade produto = renda. De outro lado, lem-
bramos, na nota 14 do Capitulo 1, que a ndo-consideragio dos aluguéis ndo alterava em nada os
resultados, ou seja, mesmo considerando-os, teriam sido gerados o mesmo conjunto de bens, o
mesmo produto total e a mesma renda total. A diferenca seria simplesmente que a renda total
gerada seria dividida também com os donos da terra, de modo que, certamente, seria reduzida a
parcela destinada & remuneragio do trabalho ou a remuneracio do capital (ou a ambos). O
mesmo pode ser dito dos juros, que remuneram os proprietarios do capital monetdrio adiantado
a produgio. Porém, explicar o porqué disso (ou seja, explicar por que isso ocorre com aluguéis e
juras) implicaria adentrar a complexa questio da geragio do valor. Além de escapar do escopo
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Como fica claro pela observagao dessa segunda versio da conta de produgio,
ela, por si s6, demonstra a identidade produto = renda = dispéndio, que, de modo
geral, norteia a légica do sistema como um todo. Temos condigdo agora, portanto,
de, ao considerar as duas outras contas desse modelo simplificado, demonstrar
como o sistema atende & exigéncia de equilibrio externo imposta pelo principio das
partidas dobradas.

Por essa razdo, a conta a ser agora investigada ¢ a conta de apropriagao. Por
meio de tal investigagao, nio s6 comegaremos a compreender com mais clareza a
forma de fechamento do sistema, como poderemos responder, com mais proprie-
dade, a uma pergunta que ficou no ar, qual seja, por que, na conta de producao,
acontece essa situagio, um tanto estranha a primeira vista, de a despesa ficar do
lado do crédito enquanto o produto (ou renda) fica do lado do débito da conta?

O sentido légico da conta de apropriagao é mostrar de que maneira as familias
alocaram a renda que receberam pela cessao de seus fatores de producao. Trata-se
de uma espécie de “conta-espelho” da conta de produgao: se nesta os individuos e
familias sdo considerados agentes envolvidos nas atividades produtivas (por meio
das empresas), na conta de apropriacio eles sio tomados como unidades de dis-
péndio, a partir da renda recebida. Por isso, essa conta traz, do lado do débito, a ru-
brica poupanca liquida, que indica a parcela de renda que as familias decidiram
ndo consumir e sim poupar. Nesse sentido, os proprios lucros retidos devem ser
entendidos como uma espécie de poupanga compulséria imposta as familias, ja
que eles constituem uma renda que nao foi distribuida aos proprietarios de fatores,
ficando retida nas empresas. Vejamos, na pdgina seguinte, como fica a estrutura da
conta de apropriacio ( Tabela 2.3).

Com base nesta tabela, tentemos responder a questio hid pouco mencionada.
Considerando o sentido dessa conta, ou seja, o de ser uma conta que demonstre de
que maneira uma determinada renda foi utilizada, parece bastante razodvel que as
remuneragoes recebidas pelos proprietarios dos fatores de produgio (ou seja,
as diferentes categorias de renda) sejam lancadas a crédito, enquanto, no débito,
figurem os usos e destinos dessa renda (consumo e poupanga).

deste livro, tal questio ¢ matéria de muita controvérsia (cada corrente de pensamento tem dela
uma compreensio particular), razdo pela qual ndo a trataremos de modo mais profundo. Para
nossos propositos, basta que lembremos, por se tratar de identidades, que a contabilidade nacio-
nal ndo sofre os efeitos do cariter controvertido da questio. Assim, por uma questio de fidelidade
aquilo que de fato ocorre numa economia real, temos agora a necessidade de considerar, no rol
das remuneragoes a fatores, também os aluguéis e os juros pagos as familias.
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Tabela 2.3 Conta de apropriagao — primeira versao

Débito Crédito
C consumo pessoal a, saldrios
F poupanca liquida laj a_luguéis
a, juros

a, lucros distribuidos

a,, lucros retidos

Utiliza¢ao da renda nacional liquida Renda nacional liquida

A conta de apropriagio, portanto, funciona como uma espécie de demonstra-
tivo de lucros e perdas, com seus correspondentes significados de receitas e despe-
sas. Os principais agentes por tras dessa conta sdo as familias (ou individuos). Sio
eles que se apropriam da renda gerada na economia e a alocam da forma que me-
lhor lhes convém. Em fungio disso, e em fun¢io da exigéncia de equilibrio externo
imposta pelo principio das partidas dobradas, tais langamentos a crédito na conta
de apropriagdo aparecem como lancamentos a débito na conta de producio.

Mas a contabilizagao de tais lancamentos no débito da conta de produgao nio
se explica apenas por essa exigéncia, digamos assim, mecanica. A idéia nao é dificil
de compreender. Se considerarmos que os agentes mais importantes por trds da
conta de produgao sdo as empresas (visto que € por meio delas que a produgio se
realiza), sio também elas que consomem ou “gastam” os fatores de producio. Em
fungio disso, a remuneracao desses fatores aparece contabilizada do lado do débito
da conta de produgao (o que significa que, quanto maiores os valores ali langados,
maior terd sido o consumo de fatores de produgio ¢, portanto, maior o produto)’.

i

O leitor atento notari que, do lado do débito da conta de produgdo, nio figuram apenas remune-
ragoes de fatores, mas também a rubrica depreciagio. Como jd se explicou anteriormente, consi-
derar seja a renda, seja o produto, seja a despesa como brutos ou liguidos ¢ mera questio de
convengiio: num caso se considera o produto necessdrio 4 reposigio do valor desgastado do capi-
tal fixo da economia, no outro ndo. Como a conta de producio trabalha com agregados brutos, hd
de se levar em conta a depreciacio e, em fungio disso, do lado do crédito da conta de producio,
encontra-se a rubrica formagio bruta de capital fixo. i no caso da conta de apropriacio, que
trabalha mais freqiientemente com os agregados liquidos, a depreciagio nio aparece do lado do
débito ¢, do lado do erédito, a poupanga que se registra ¢ poupanga ligiida. Em tltima instincia,
porém, também a rubrica depreciagio poderia ser desmembrada em saldrios, lucros, aluguéis e
juros, pois ela indica apenas que determinada parcela dos fatores de produgio tem de ser utilizada
para a producio de bens que simplesmente vio repor aqueles bens de capital ji desgastados,
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De outro lado, porém, as empresas recebem um crédito em fungio dos bens que efe-
tivamente produzem, bens que, considerado um determinado periodo de tempo, ou
jd foram consumidos (consumo pessoal), ou ainda nao foram (variagdo de estoques),
ou sdo bens que servem para a producio de outros bens (formagio de capital fixo).

Ainda considerando a conta de apropriagio, procuremos agora investigar
mais de perto a forma de funcionamento do principio das partidas dobradas. As-
sim fazendo, descobriremos também o que ainda estd faltando para fechar esse sis-
tema simplificado. Como jd comentamos, o lado do crédito dessa conta contém os
mesmos itens que os constantes no lado do débito da conta de producio, apenas
dispostos em uma ordem diferente e contando com um desmembramento da ru-
brica lucros em lucros distribuidos e lucros retidos. Assim, cada um dos lancamentos
a débito na conta de produgio encontra seu par (um langamento a crédito) na
conta de apropriacao. Do lado contrdrio, isto ¢, do lado do crédito da conta de
produgdo, a rubrica consumeo pessoal também vai encontrar seu par na rubrica
de mesmo nome lancada a débito na conta de apropriacao.

Isso posto, quais sdo os lancamentos que restaram sem contrapartida? Na
conta de produgdo, os itens D ¢ E, que requerem lancamentos a débito, e B, que re-
quer um lan¢amento a crédito, e, na conta de apropriagao, o item F, que também
requer um lancamento a crédito. Precisamos, pois, para fechar o sistema, de uma
terceira conta que contemple exatamente esses lancamentos que faltam. Essa ter-
ceira conta é a conta de capital (Tabela 2.4).

Tabela 2.4 Conta de capital — pri_meﬁa Versao

Débito Crédito
D variacao de estoques ] F_pnupaﬂqa liquida
E formacio bruta de capital fixo B depreciacao
Investimento bruto total _ Poupanca bruta total

A conta de capital, portanto, “fecha” o sistema, garantindo seu equilibrio ex-
terno, ja que, com ela, temos todos os langamentos necessdrios para completar os
pares até entdo a descoberto. Mas, além de completar o sistema, a conta de capital
demonstra a identidade investimento = poupanga, quase tio importante, para a l6-
gica de seu funcionamento, quanto a identidade produto = renda = despesa. Na ver-
dade, a identidade investimento = poupanca nada mais é do que uma forma
alternativa de representar a identidade produto = renda = despesa. E o que ela
mostra? Ela mostra que, se a variagao de estoques ¢ a formagio bruta de capital fixo
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devem ser consideradas investimento, porque possibilitam, viabilizam ou ensejam
consumo futuro, elas também devem ser consideradas poupanga, pois indicam
que, dos esfor¢os de produgao da sociedade num determinado periodo de tempo,
nem tudo foi consumido naquele periodo, mas parte foi guardada (poupada) para
ser consumida no futuro. Como a poupanga significa necessariamente um crédito
(quem poupa tem um crédito relativamente ao consumo futuro), o investimento,
concretizado no aumento de estoques — quando hd — e na formagao bruta de ca-
pital fixo, deve ser suficiente para “honrar” a poupanga efetuada, e, portanto, con-
figura um débito.

Finalmente cumpre notar que a rubrica poupanga liguida, lancada a débito na
conta de apropria¢do e a crédito na conta de capital, engloba a poupanca pessoal
(poupanca das familias) e os lucros retidos (poupanca retida nas empresas). So-
mando-se seu valor ao da depreciagio temos a poupanca bruta, como o demonstra
o lado do crédito da conta de capital.

2.2.2 Economia aberta e sem governo

A estrutura de trés contas até aqui apresentada configura a base sobre a qual
pode ser construido um sistema mais complexo que admita, por exemplo, que a
economia nao é fechada e, portanto, realiza com o exterior uma série de transagoes.
Vejamos entdo o que acontece com nosso sistema se o considerarmos de economia
aberta, mas num contexto em que 0 governo continua a nao existir.

Admitindo a existéncia do setor externo, ou seja, partindo-se do pressuposto
de que cada uma das economias do planeta tem relacdes econdmicas com as de-
mais, a primeira e imediata constatacdo ¢ que, considerada uma economia qual-
quer, parte de sua produgdo de bens, num determinado periodo de tempo, foi, com
certeza, vendida ao resto do mundo, ou seja, exportada. Simultaneamente temos
também de admitir que parte do que foi consumido e/ou acumulado nesse mesmo
periodo pode ter sido produzido fora do pais e comprado, ou seja, importado, pela
economia em questao.

O cotejo entre esses dois tipos de transacdo constitui um elemento muito im-
portante, a chamada balan¢a comercial, de uma peca também chave no mundo da
contabilidade social, qual seja, o balan¢o de pagamentos (que estudaremos em
detalhe no Capitulo 5). O balango de pagamentos contém ainda, além da balanca
comercial, a balanga de servigos®, que registra as transacdes externas envolvendo
os chamados “invisiveis” ou mercadorias intangiveis, como fretes e royalties.

%

De fato, a balanga comercial ¢ a balanga de servigos nio esgotam o balango de pagamentos. Hi
de se considerar ainda as transferéncias unilaterais e a balanga de capitais.
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Contudo, esse tipo de distingao (bens, por um lado, servicos, por outro) nao é
a que melhor se presta, do ponto de vista do sistema de contas nacionais, para o re-
gistro das transa¢des de uma economia com o exterior. No caso do sistema de con-
tas, a distin¢ao que importa fazer diz respeito, por um lado, as transagoes envolvendo
bens e servigos ndo fatores e, por outro, as transagoes envolvendo fatores de produgio
— como pagamento e recebimento de lucros, juros, aluguéis e royalties.

Como ficara claro no Capitulo 5, as rubricas que aparecem na conta do setor
externo (ou conta resto do mundo), que vem a ser a quarta conta de nosso sistema,
ndo sdo nada mais do que os resultados que se podem extrair da prépria balanca
de transagdes correntes do balanco de pagamentos (somatério da balanga comer-
cial e da balanca de servigos), mas arranjados de outra maneira.

Expliquemos um pouco melhor o que significa essa distingdo entre bens e ser-
vigos ndo fatores e bens e servigos fatores e suas conseqiiéncias relativamente a estru-
tura do sistema e a forma de registro dos agregados. Separar as transagoes com o
exterior nesses dois grupos implica considerar que as relagdes econdmicas entre os
paises ndo se restringem 4 mera compra e venda de mercadorias (bens e servigos),
mas podem envolver, e no mais das vezes envolvem, elementos mais complexos
como os fatores de producio.

Assim, por exemplo, parte da produgao de uma economia num determinado
periodo de tempo pode ter sido obtida gracas a utilizacao de fatores de produgio
de propriedade de ndo residentes no pais, como capital fisico, capital monetdrio e
tecnologia. Nesse caso, parte da renda gerada por essa economia nesse periodo,
ainda que tenha sido internamente gerada, ndo pode ser considerada do pais, ou
seja, nao pode ser considerada nacional, uma vez que deve ser enviada aos paises
de residéncia dos proprietirios desses fatores.

Mas existe também o outro lado da moeda, ou seja, fatores de produgao de
residentes podem estar sendo utilizados na produgio e geracio de renda em outros
paises, criando-se assim o direito de a economia em questao receber essa renda.
Assim, do ponto de vista agregado, o que importa ¢ o saldo dessas operagoes. O que
significa um pais enviar, liquidamente, renda ao exterior? Significa que, no periodo
em questao, utilizou mais fatores de producio estrangeiros (de ndo-residentes) do
que foram utilizados os fatores de produgao de seus residentes pelas economias de
outros paises. Nesse caso, seu produto (ou renda) interno vai apresentar um valor
maior do que seu produto (ou renda) nacional. Por outro lado, se o pais recebe li-
quidamente renda do exterior, seu produto (ou renda) interno vai apresentar um
valor menor do que seu produto (ou renda) nacional.

Nio chega a ser exatamente uma regra, mas, geralmente, os paises mais avan-
cados (mais desenvolvidos) encontram-se na segunda situacio, enquanto os pai-
ses menos desenvolvidos, como o Brasil, encontram-se na primeira. A razio nao é
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dificil de perceber. Os paises mais desenvolvidos possuem, por definicdo, maior
disponibilidade de capital e, regra geral, encontram-se a frente dos processos de
inovagdo tecnolégica. Assim, a probabilidade de eles serem exportadores liquidos
de servicos fatores (e, portanto, de receber liquidamente renda do exterior) é muito
maior do que a de eles serem importadores liquidos (e, portanto, de enviar liqui-
damente rendas ao exterior). E desnecessdrio dizer que o inverso ocorre com os
paises menos desenvolvidos.

Mas, do ponto de vista da consideracio dos agregados, como ficamos? Qual
deles ¢ o melhor ou mais adequado ou mais correto, 0 nacional ou o interno? Nao
hd uma resposta a essa pergunta. Aqui, tal como no caso do valor gerado para sim-
ples reposicio do capital fixo desgastado (que produz a dicotomia bruto/liquido),
o problema se resolve por convengio e as duas formas podem e devem ser utiliza-
das. Assim, o que € preciso ter claro é que:

Para se obter o produto nacional de uma economia, & preciso deduzir de seu
produto interno a renda liguida enviada ao exterior ou, se for 0 caso, adi-
cionar a seu produto interno a renda liquida recebida do exterior.

Voltemos agora a estrutura de nosso sistema. Jd sabemos que uma das modi-
ficagoes introduzidas pela consideragio do setor externo da economia é que o sis-
tema passa a ter quatro e nao mais trés contas, visto que, além das contas de
producio, apropriagio e capital, precisamos também de uma conta para registrar
as transagdes com o exterior. Sabemos também que, além das exportacoes e impor-
tacoes, devem ainda aparecer, nas rubricas dessa nova conta, a renda liquida en-
viada ao (ou recebida do) exterior.

Contudo, falta ainda um elemento para completar a estrutura da nova conta do
sistema. Como jd mencionamos anteriormente, a soma desses dois saldos (exporta-
caes/importagoes de bens e servicos nio fatores e renda enviada/renda recebida do exte-
rior) é o proprio resultado do balango de pagamentos em transacdes correntes (ou
balanca de transagdes correntes). Se esse resultado for positivo, teremos um superavit
no balan¢o de pagamentos em transagdes correntes; se for negativo, teremos um dé-
ficit. E essa, portanto, a rubrica que completa a estrutura da conta do setor externo.

Pensemos agora, retomando o principio das partidas dobradas, de que modo
serdo feitos os langamentos nessa nova conta. Para isso, o primeiro passo € lembrar
que se trata de uma conta do resto do mundo. Assim, podemos perguntar: o que é
que o resto do mundo pode considerar como débito em relagdo a nosso pais? A res-
posta & as exportacoes de bens e servicos ndo fatores e a utilizaciio de fatores de
propriedade de residentes no pais. Inversamente, o resto do mundo pode considerar
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como crédito contra nosso pais as importacdes de bens e servigos ndo fatores e a
renda gerada por fatores de producio de propriedade de niao-residentes. Vejamos
entdo como fica a estrutura dessa conta® ( Tabela 2.5).

Tabela 2.5 Conta do setor externo — primeira versao
Débito Crédito

G exportagoes de bens e servigos I importacoes de bens e servigos nao
nao fatores fatores

H déficit do balango de pagamentos J renda liquida enviada ao exterior
em transagoes correntes

Total do débito Total do crédito

Como se percebe, na conta do setor externo as rubricas nao vém dispostas de
forma tdo direta como suptinhamos. No caso das transa¢des envolvendo fatores de
producio, elas ja aparecem, registradas pelo saldo, do lado do crédito da conta, e
esse saldo € definido como envio liquido e nio como recebimento liguido, o qual
também pode acontecer. A suposi¢io ai é que a economia em questdo ¢ importa-
dora liquida de capitais (como ¢é de fato a situagdo, por exemplo, do Brasil) e, por-
tanto, essa disposi¢io ¢ a mais adequada. Tomando essa estrutura por base, no caso
de haver, por exemplo, ndo um envio liquido de renda, mas um recebimento li-
quido de renda, esse valor pode continuar a ser registrado do lado do crédito desde
que com o sinal negativo (ou alternativamente pode aparecer com o sinal positivo
do lado do débito).

Mas por que aparece, no lado do débito, o déficit do balango de pagamentos em
transacoes correntes? A resposta mais imediata que podemos dar € que isso se deve
a exigéncia de equilibrio interno da conta (débito = crédito), imposta pelo principio
das partidas dobradas. Mas o que isso significa do ponto de vista econdémico? Conti-
nuando com a suposicdo anterior de que o pais em questdo ¢, na maior parte do
tempo, importador liquido de capitais, isso significa que, no periodo em tela, os cré-
ditos que o resto do mundo acumulou contra o pais (importagoes mais renda li-
quida enviada ao exterior) superaram os débitos que o resto do mundo contraiu
com o pais (exportagoes), no mesmo periodo. Assim, ao final de tal periodo, esse pais

* A partir do Capitulo 4, ficard ficil perceber, como jd assinalamos, que a conta do setor externo do
sisterna de contas nacionais nada mais é do que a conta em transagtes correntes do balango de
pagamentos com os lancamentos invertidos.
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restou com um déficit em transagdes correntes, que aparece registrado do lado do
débito da conta precisamente para garantir seu equilibrio interno.

Cumpre notar que tal déficit (a ser coberto por entrada de capitais de em-
préstimo ou de investimento) poderia também aparecer com sinal negativo (como
pareceria mais apropriado a um déficit), do proprio lado do crédito, garantindo,
da mesma forma, o equilibrio interno da conta. A disposicao tal como apresen-
tada pela Tabela 2.5, porém, facilita a visualizagdo e compreensio dos langamen-
tos inversos necessarios nas demais contas para que se garanta o equilibrio externo
do sistema.

Vejamos entdo como ficam as demais contas do sistema a partir da introdu-
¢do dessa quarta conta. Como perceberemos, as contas afetadas por novos langa-
mentos decorrentes da introdugio da conta do setor externo sao a conta de
producio e a conta de capital. A modificacio mais evidente da conta de producio
é que ela terd agora de contemplar nio s6 o valor produzido com fatores de pro-
dugio nacionais, mas também o valor produzido com a utilizacio de fatores de
propriedade de nio-residentes, liquido dos valores produzidos em outros paises
com a utilizagdo de fatores de propriedade de residentes. Tratar-se-d agora, por-
tanto, ndo de registrar o produto nacional bruto (PNB), mas o produto interno
bruto (PIB).

Mas a necessidade de garantir o equilibrio externo do sistema impoe uma ou-
tra mudancga de grande importancia para a prépria natureza da conta. O débito da
rubrica importagoes, necessirio para compensar o lancamento a crédito feito na
conta do setor externo, ¢ efetuado na conta de produgao, de modo que, a partir da
introducio da conta do setor externo, ela ndo mais vai demonstrar o produto mas
aquilo que se chama oferta total da economia. No movimento contrdrio, as expor-
tagoes serdo langadas no lado do crédito da conta de produgio, compondo a de-
manda total da economia ( Tabela 2.6).

A partir dessa nova versio, portanto, pode-se dizer que a conta de producio
apresenta, do lado do débito, o PIB mais as importacdes de bens e servicos nio fa-
tores (oferta total), que devem igualar-se, em valor, 2 demanda total por bens e
servigos, seja ela originada das necessidades de consumo, das necessidades de
investimento ou da procura externa.

Com essa nova disposigdo (e significado) da conta de produgio, demos conta
dos langamentos inversos necessarios para garantir o equilibrio externo do sis-
tema depois da introdugio da conta do resto do mundo, com excecio de um: o
item H. Assim, para completar o fechamento do sistema, é preciso encontrar um
langamento a crédito que compense o langamento a débito do déficit do balanco
de pagamentos em transagdes correntes. E na conta de capital que vamos encon-
tri-lo (Tabela 2.7).
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Tabela 2.6 Conta de producdo — terceira versao

Débito _ Crédito
I importacdes de bens e servicos ndio G exportacdes de bens e servicos nio
fatores - ~ fatores o
] rendaliquida enviada ao exterior € consumo pessoal
a, saldrios - D variacdo de estoques

lucros _ E formacgdo bruta de capital fixo

a, aluguéis
a, juros _
A renda ou produto nacional liquido

(A=a, ta +a +a)

B depreciagio

Oferta total de bens e servigos Demanda total por bens e servigos

Tabela 2.7 Conta de capital — segunda versao

- Débito N . Crédito
D variacdo de estoques 'F poupanca liquida
E formagdo bruta de capital fixo ‘B depreciagao

H déficit do balanco de pagamento
em transagoes correntes

Investimento bruto total Poupanca bruta total

Mecanicamente entendemos por que o item H é lan¢ado a crédito na conta de
capital. Mas o que isso representa em termos econdmicos, lembrando que a conta
de capital demonstra a identidade investimento = poupanga? Isso indica que, no
periodo em questdo, parte do investimento efetuado na economia deveu-se & im-
portagao de capital. Como ficard mais claro no Capitulo 5, o déficit do balango de
pagamentos em transagoes correntes acaba por ser coberto por entrada de capitais
externos, o que significa, exatamente, que a economia em questdo, para fazer frente
a sua absorcdo interna, estd importando capital, ou seja, poupanga. Se, eventual-
mente, a economia produzir ndo um déficit mas um superdvit em transagoes cor-
rentes, ela terd se tornado, ao menos naquele periodo, exportadora liquida de
capitais, ou seja, sua absor¢io interna, em face da sua produgio, estard permitindo
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que ela exporte capitais. Nesse caso, o déficit do balan¢o de pagamentos em tran-
sacoes correntes continua a ser registrado do lado do crédito da conta de capital,
porém com sinal negativo, indicando que se trata, de fato, de um superdvit.

Fechamos com isso o sistema, visto que encontramos todos os langamentos
inversos necessrios para compensar a entrada da quarta conta referente ao regis-
tro das transacdes com o setor externo. Nesse modelo de economia aberta e sem
governo, a conta de apropriacdo permanece tal como a apresentamos em sua pri-
meira versao.

2.2.3 Economia aberta e com governo

Com o modelo anterior relaxamos uma de nossas hipéteses simplificadoras
iniciais e admitimos que a economia realiza transa¢oes com o exterior. Para com-
pletarmos o modelo ¢ preciso agora abrir mio de uma segunda hipétese simplifi-
cadora e introduzir um elemento muito importante no funcionamento de qualquer
economia e que até o momento nio foi contemplado: o governo.

Como se sabe, o governo interfere significativamente na vida econémica de
um pais. Além de arrecadar impostos e consumir bens e servicos para poder forne-
cer & populagdo outros bens e servicos — como seguranga e educagiio —, ele tam-
bém realiza transferéncias e subsidia determinados setores. Dependendo do tipo de
imposto e dos subsidios que o governo fornece, ele pode ainda interferir nos precos
das mercadorias. Para dar conta de todas essas operagdes e tendo em vista sua es-
pecificidade, costuma-se introduzir no sistema uma quinta conta, chamada conta
do governo. Os impostos e outras receitas correntes do governo vao aparecer no
lado do crédito dessa conta, enquanto o consumo, as transferéncias e os subsidios
vao figurar do lado do débito. Vejamos a Tabela 2.8:

Tabela 2.8 Conta do governo — primeira versao

Débito _ Crédito
L consumo do governo P impostos diretos
M transferéncias . Q im[:Esto_s _ilidiretl::-s
N subsidios | R outras receitas correntes liquidas
O saldo do governo em conta
corrente
Utilizagdo da receita Total da receita -
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A conta do governo ¢, em muitos sentidos, semelhante 4 conta de apropriagio.
Assim como esta busca mostrar qual é o destino que as familias (ou individuos)
dao as rendas que recebem pelo fato de serem proprietirios de fatores de produgio,
a conta do governo busca mostrar:

a) qual foi o valor da receita total do governo num determinado periodo de
tempo; e
b) como o governo a alocou ou, em outras palavras, o que fez com ela.

A igualdade entre o débito e o crédito da conta, exigida pelo seu equilibrio in-
terno, requer o langamento do saldo do governo em conta corrente’” no lado do
débito.

A estrutura da conta pode entdo ser entendida da seguinte forma: o governo
recebe, sob a forma de impostos e outras receitas liquidas (por exemplo, aluguéis
de iméveis de sua propriedade locados ao setor privado)®, uma determinada par-
cela da renda gerada na economia. Com essa quantia, em primeiro lugar, o governo
sustenta suas proprias atividades, ou seja, paga saldrios a seus funciondrios e ad-
quire bens e servicos do setor privado — por exemplo, material de escritério, com-
putadores, remédios e alimentos para merenda escolar.

Além disso, ele utiliza essa receita para fazer transferéncias ao setor privado.
As duas categorias mais importantes de transferéncia sdo, por um lado, as pensoes
e aposentadorias e, por outro, os juros da divida publica. Por tltimo, ele pode uti-
lizar sua receita para conceder subsidios a determinados setores julgados impor-
tantes (algum setor cuja produgio se queira estimular ou cujos precos se queira
influenciar). Mais a frente retomaremos a discussao sobre as transferéncias e sub-
sidios para esclarecer melhor sua natureza e suas conseqiiéncias.

Do cotejo entre a receita que o governo arrecada e os gastos que tem com sa-
lirios, bens e servicos, transferéncias e subsidios, surge um saldo que tanto pode ser
positivo quanto negativo. Se for positivo, significa que, no periodo em questio, o

A denominagio conta corrente indica que so siio consideradas as operagdes envolvendo receitas ¢
gastos correntes, ou seja, ndo aparecem ai as operagdes que mexem com os estoques detidos pelo
setor publico. Se, por exemplo, 0 governo resolver construir uma nova estrada, vai incorrer numa
despesa de capital, mas ela nao pode ser considerada uma despesa corrente. Da mesma maneira,
s¢ 0 governo contrair um empréstimo de grande monta para financiar a construcio da estrada,
0§ TECUrsos que, por essa via, ele vier a receber, também ndo poderdo ser considerados como re-
ceita corrente. O mesmo ocorre com a receita advinda da venda de uma empresa estatal.

*  E nesse item, com sinal negativo, que devem ser contabilizadas as despesas com juros da divida
externa de responsabilidade do governo.
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governo arrecadou mais do que gastou, gerando uma poupanca do governos; se for
negativo, ou seja, se ele tiver um déficit, isso significa que ele gastou mais do que
arrecadou e foi financiado por poupanca do setor privado (interno ou externo).
Evidentemente, no caso de um déficit, o saldo deve aparecer registrado com sinal
negativo. Na Secio 8.3 do Capitulo 8 discutiremos com mais detalhes a questio do
déficit publico e de seu significado.

Quais sdo as conseqiiéncias que a introducdo da conta do governo traz para a
forma de registro dos agregados e para a estrutura das contas? Para responder a es-
sas questoes é preciso, inicialmente, retomar alguns pontos ja colocados. Dissemos
anteriormente, e a conta do governo assim o demonstra, que o governo nio so ar-
recada impostos mas também devolve parte deles sob a forma de transferéncias e
subsidios.

Os impostos que ele arrecada podem ser classificados em impostos diretos e
impostos indiretos. Os impostos diretos incidem sobre a renda ou a propriedade e
sio recolhidos e pagos como impostos. O exemplo mais importante dessa categoria
é o imposto de renda, que, no Brasil, como em virios outros paises, ¢ um tributo
federal. Mas hd outros igualmente importantes como o IPTU e o IPVA, ambos tri-
butos municipais.

Ja os impostos indiretos ndo sdo pagos como impostos mas como parte do
preco das mercadorias (dai serem indiretos). Os exemplos mais conhecidos no
Brasil sdo o imposto sobre produtos industrializados (IPI), que é um tributo fede-
ral, € o imposto sobre circulagio de mercadorias e servicos (ICMS), que é um tri-
buto estadual. Por serem pagos indiretamente, ou seja, por meio dos pregos dos
bens e servigos, eles alteram esses pregos relativamente a uma situacao hipotética
em que tais impostos nao existiriam.

Levando em conta essa distingdo entre impostos diretos e indiretos, torna-se
mais facil compreender a natureza das devolugies que o governo faz. Tomemos ini-
cialmente aquele grupo de devolugoes englobadas na rubrica transferéncias. O que
¢ uma transferéncia? Teoricamente considera-se transferéncia aquele tipo de ope-
ragao que so tem um sentido: um dd e o outro recebe, sem dar nada em troca. Nesse
sentido, ¢ relativamente ficil compreender por que as pensoes do tipo auxilio-
doenca, auxilio-maternidade ou auxilio-velhice, ou programas como o de renda
minima, sio considerados transferéncias. Realmente, nesses casos, ha simplesmente
uma transferéncia de recursos das maos do governo para as dos beneficidrios, sem
nenhum tipo de contrapartida.

No caso das aposentadorias, ja ndo ¢ tio facil de compreender, visto que se
pode, com razdo, alegar que quem recebe uma aposentadoria pode ndo estar dando
nada em troca hoje, mas jd o deu ao longo de sua vida economicamente ativa,
quando pagou sua previdéncia. De fato, as contribui¢oes destinadas & previdéncia
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sdo computadas, para efeitos do sistema de contas nacionais, como impostos dire-
tos. Contudo, como as operacoes sdo descasadas no tempo (paga-se num
determinado periodo, recebe-se em outro) e as contas nacionais sdo apuradas con-
siderando-se um dado periodo de tempo (normalmente um ano), o pagamento de
aposentadorias mostra-se de fato como uma transferéncia. De certa forma, o
mesmo pode ser dito quanto aos juros da divida publica, jd que quem recebe esse
tipo de transferéncia o faz porque, em algum momento anterior, emprestou capital
ao governo, Por razdes semelhantes, porém, o pagamento desses juros € igualmente
considerado como transferéncia.

Mas, seja como for, com maior ou menor propriedade, todas essas operacoes
assemelham-se no seguinte ponto: em todas elas ha um efetivo deslocamento de
recursos monetarios das maos do governo para as maos dos beneficiarios. O go-
verno, assim, devolve ao setor privado parte daquilo que ele recolhe como impos-
tos. Nessa medida, tais operagoes podem ser consideradas uma espécie de imposto
direto com sinal trocado.

Tomemos agora os subsidios. Na maior parte das vezes os subsidios nio sig-
nificam propriamente a redistribui¢ao de uma receita coletada por meio de impos-
tos, mas simplesmente a abdicagao, por parte do governo, de uma receita a qual ele
teria direito”. O governo pode, por exemplo, em funcio de objetivos sociais, querer
reduzir o preco do leite aos consumidores finais e, para tanto, abrir mao da arreca-
dagio do imposto sobre circulagio de mercadorias e servigos (ICMS) que incidiria
sobre a comercializagio do leite. Assim, a concessio de subsidios mexe com os
pregos das mercadorias, mas mexe no sentido inverso ao provocado pela incidén-
cia de impostos indiretos (ou seja, os subsidios reduzem o preco final dos bens ao
invés de eleva-los). Assim, eles podem ser considerados impostos indiretos com o
sinal trocado.

Isso posto, a primeira conseqiiéncia importante da existéncia do governo so-
bre a contabilidade social é que ela provoca uma nova dicotomia na forma de re-
gistro dos agregados. Como acabamos de comentar, a atuagio do governo via
impostos indiretos e subsidios altera os precos das mercadorias relativamente aos
pregos que seriam observados se tais operagdes ndo existissem, Assim, por um lado,
as mercadorias tém seu valor aumentado pelos impostos indiretos compensados
dos subsidios, mas, por outro, esse acréscimo de valor nao tem como contrapartida
pagamentos a fatores de producao. Como registrar esse diferencial?

*  Entretanto, até recentemente, para efeito do registro dessa operagio na conta do governo, tudo

se passava como se o governo efetivamente recolhesse esses recursos e posteriormente os devol-
vesse ao setor beneficiado pela isengio fiscal. Isso mudou um pouco com o novo sistema (SNA
1993), que estudaremos no Capitulo 4.
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Para resolver o problema foram criados dois conceitos de produto: o produto
a precos de mercado, que inclui o valor dos impostos indiretos compensados
dos subsidios, e o produto a custo de fatores, que ndo considera esse valor
adicional,

Tanto quanto nos demais casos (o bruto e o liquido, o interno e o nacional), a
existéncia dos dois conceitos é funcional, visto que, a depender do caso, ora um ora
outro mostra-se mais adequado.

Podemos agora nos voltar para o sistema de contas para averiguar quais sio as
mudangas que a existéncia da conta do governo provoca nas demais contas. Antes,
porém, a titulo de sintese dos agregados até aqui comentados, talvez seja interes-
sante montar uma pequena lista, na qual eles aparecam relacionados uns aos outros.
As notagoes utilizadas sdo: P, para produto, I, para interno, N, para nacional, B, para
bruto, L, para liquido, pm, para precos de mercado, e cf, para custo de fatores.

PiIBpm - renda liquida enviada ao exterior = PNBpm
PNEpm - depreciacdo = PNLpm
PNLpm — impostos indiretos mais subsidios = PNLcE

Cumpre lembrar que, dada a identidade produto = renda = dispéndio, tanto a
renda quanto o dispéndio podem também ser considerados sob esses virios enfo-
ques (bruto ou liquido, nacional ou interno, a precos de mercado ou a custo de fa-
tores). Contudo, os usos e costumes tornaram alguns agregados mais populares
que outros. Quando a midia falada ou escrita anuncia, por exemplo, a taxa de cres-
cimento do produto, ¢ do PIBpm que se esta falando.

No caso do Brasil, como ja vimos, o PIB é maior que o PNB. Dai que, caso se
queira ter uma idéia do resultado final do esfor¢o da economia num determinado
ano, faz sentido considerar também a contribuicio prestada pelos fatores de pro-
du¢do de propriedade de nao-residentes. Ao mesmo tempo, parece também bas-
tante razodvel tomar o produto bruto e nio o liquido, ji que a produgao de valores
que vio apenas repor o capital fixo desgastado também demandou esforgos e con-
sumiu fatores de produgio. Finalmente, é preciso considerar o PIB em seu conceito
de precos de mercado, jd que a atuagao do governo também adiciona valor ao sis-
tema econdémico (do consumo do governo, uma parcela — a compra de bens e
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servicos do setor privado — deve ser entendida como consumo intermedidrio, mas
uma outra — o pagamento de salarios — configura produgao de valor).

Por outro lado, quando se fala em renda ou renda nacional, o que se estd consi-
derando é a RNLcf. A razdo pela qual ndo pode ser aqui utilizado o conceito em sua
verso inrerna parece bastante clara, visto que, se os proprietdrios de fatores sdo ndo
residentes, a renda por esses fatores gerada nio vai ficar a disposicio dos residentes.
E por que o conceito aparece em sua versdo liquida e ndo bruta? A idéia que estd por
tras disso é que o valor produzido para compensar a depreciagdo do capital fixo ndo
pode ser considerado renda, jd que seu consumo implicaria consumir o estoque de
capital da economia. Finalmente, parece também claro por que, em se tratando de
renda, o mais adequado é utilizar o conceito em sua versao custo de fator'’.

Feitas essas consideracoes, vejamos como fica a estrutura de cada uma das
contas, agora que o modelo esti completo, ou seja, trata-se de uma economia aberta
e com governo. Para tanto, apresentaremos a seguir a versao final de cada uma das
contas (Tabelas 2.9 a 2.13) para, na seqiiéncia, explicar como se da o fechamento
do sistema.

Tabela 2.9 Conta de producio — versao final

Débito Crédito
a, salarios 'C consumo pessoal
a, aluguéis L consumo do governo
a, juros D -.raria-t;ﬁ_o de estoques
a,, lucros distribuidos E formacao bruta de capital fixo
a,, lucros retidos G exportagdes de bens e servigos ndo

fatores

B depreciacio
p,—m, impostos diretos pagos pelas
CIMpresas menos

transferéncias recebidas
pelas empresas

{continua)

i Nos sisternas mais recentes e seguindo orientacio do System of National Accounts da ONU, o
agregado renda vem sendo utilizado em sua versdo renda disponivel bruta, o que significa a inclu-
sdo da depreciagio e a consideragio da renda externamente recebida sob a forma de transferén-
cias (doagdes por conta de ajuda humanitiria e outros fatores). Mais adiante, no Capitulo 4,
VEremos passo a passo como se constroi esse agregado,
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Tabela 2.9

Conta de producao — versao final

R outras receitas correntes liquidas
Q-N

impostos indiretos, menos
subsidios

] renda liquida enviada ao exterior

I importagoes de bens e servigos nao
fatores

Oferta total de bens e servic;;s

Demanda total por bens e servicos

Tabela 2,10 Conta de apropriagdo — versao final*

Débito

C consumo pessoal

P
p, impostos diretos (familias)

impostos diretos (empresas)

F poupanca liquida do setor privado
R outras receitas correntes liquidas
do governo

| p,—m,

Crédito
| a, salarios
., aluguéis
a, juros R
a, luc r{}_s

m,+m, transferéncias totais

impostos diretos liquidos
(empresas)

R outras receitas correntes liquidas

Utilizacdo da renda nacional liquida
a custo de fatores mais transferéncias

do governo

'Renda nacional liquida a custo de

fatores mais transferéncias

{*1 A conta de apropriagio pode ser apresentada de virias maneiras. Pode-se optar por apresentar a
renda em sua versdo bruta ou liquida, interna ou nacional, a preco de mercado ou a custo de fator.
Optou-se agui por apresentd-la no formato RNLcE, que mais a aproxima da renda pessoal disponivel,
Os lucros (a,) estdo liquidos dos impostos diretos devidos pelas empresas (p, ). No entanto, estes dltimas
aparecem (liquidos das transferéncias recebidas pelas empresas — m, ) também no lado do crédito da
conta, visto tratar-se, originalmente, de renda, ainda que esta ndo tenha tomadeo a forma de pagamento
a fatores. Pelo mesmo motivo, aparece também af a rubrica outras receitas correntes liquidas do governo.
Se chamarmos a, +a, + a, + a, de A, podemos definir a renda pessoal disponivel (RD) como: RD=A +
m, — p, lembrando que os lucros retidos, incluidos em a,, constituem compulsoriamente poupanca.
Assim, para se chegar da RNLef mais transferéncing a RD, basta deduzir, do valor da primeira, os impostos
diretos totais ¢ as outras receitas correntes liquidas do governo,
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Tabela 2.11 Conta do governo — versao final

Débito Crédito
L consumo do governo | P, im-p.m:tos diretos I{emi)-resasj
m, transferéncias as empresas - P, i.mpﬂstos diretos I{_far;];l-ias}
-m:raqlsferé_nciags familias - Q impostos indiretos
N _suhsidius - : - R u_ulras receitas correntes liquidas
O saldodo governo em conta |
corrente
-Eti]i_zad;ﬁo da r-eceila - Total_da réceita

Tabela 2.12 Conta do setor externo — versao final

Débito Crédito

G exportagoes de bens e servigos I importagoes de bens e servigos
nio fatores nio fatores

H déficit do balango de pagamentos ] renda liquida enviada ao exterior
em transagoes correntes

Total do débito | Total do crédito

Tabela 2.13 Conta de capital — versao final

Débito Crédito

D variagdo de estoques 'F poupanga liquida do setor privado

E furmas;ﬁc-: bruta de capital fixo B depreciagio

H déficit do balango de pagamentos
em transacoes correntes

O saldo do governo em conta
corrente

Investimento bruto total - Poupanca bruta total
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Apresentadas as cinco contas em sua versdo final, tratemos de entender as
modificacdes provocadas pela introdugio da conta do governo.

A conta de produgdo ¢ o espaco no qual vamos encontrar a maior parte dos
lancamentos compensatérios exigidos pela introdugio da conta do governo. Relati-
vamente 4 versdo anterior, encontramos, do lado do débito dessa conta, os seguintes
langamentos adicionais: p, - m , Q = N e R. O primeiro lancamento diz respeito aos
impostos diretos pagos pelas empresas, liquidos das transferéncias governamentais
por elas recebidas. De fato, parte do valor adicionado pelas empresas no processo de
produgdo acaba tomando, a partir da introdugio do governo, ndo a forma de paga-
mento a fatores, mas sim a forma de pagamento de impostos diretos (que devem ser
compensados do valor das transferéncias, ja que elas significam o retorno as empre-
sas de parte dos impostos pagos). Assim, € preciso registrd-los no lado do débito da
conta de produgio, para que essa renda seja contabilizada. Para que assim possamos
raciocinar, porém, nido podemos esquecer que os lucros (a, + a, ), também regis-
trados no lado do débito da conta de producio, devem ser considerados como liqui-
dos do pagamento de impostos. Os dois outros lancamentos impdem-se pela
necessidade de considerar o aumento do produto e da renda provocado pela atua-
¢do do governo, visto que ele ndo s6 se apropria de parte da renda gerada, mas gera,
ele préprio, renda, por meio dos servigos que presta a populagao.

Com esses lancamentos no lado do débito da conta de producao compensa-
mos os itens p,, Q e R lan¢ados a crédito na conta do governo e os itens m, e N lan-
cados a débito nessa conta, jd que, apesar de eles aparecerem no débito da conta de
produgio, eles ai aparecem com o sinal negativo.

No lado do crédito da conta de produgiao, o langamento adicional que surge é
precisamente o consumo do governo (L}, que compensa langamento idéntico feito
no lado do débito da conta do governo. A justificativa econdémica para tal langa-
mento estd em que, uma vez introduzido o governo, ele vai constituir uma nova
categoria de gasto (ou de demanda) além daquelas que ja existiam, quais sejam,
consumo pessoal, investimentos (formacao bruta de capital fixo mais variacao de
estoques) e exportagoes. Na proxima secao, quando discutirmos as relagoes entre a
contabilidade nacional e a macroeconomia, voltaremos a esse ponto.

Antes de passar as demais contas, notemos que o lado do débito da conta de
producao nos fornece as informacoes necessdrias sobre todos os diferentes concei-
tos de produto (e renda e dispéndio). Assim, se somarmos todos os lancamentos de
a até R teremos o valor do PNBcf. Se quisermos o valor do PNLcf basta fazer
PNBcf — B. Se somarmos ao PNBcf o lancamento seguinte (Q — N) teremos o
PNBpm e, se a este (iltimo somarmos o préoximo langamento (J), chegaremos fi-
nalmente ao PIBpm. Conforme ji comentamos anteriormente, a soma do PIBpm
com o valor das importacoes de bens e servicos nao fatores conforma a oferta total
de bens e servigos do pais no periodo em questio.
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Investiguemos agora a conta de apropriacio. Relativamente a sua versio ante-
rior, duas novidades aparecem nessa conta, depois da introdugao da conta do go-
verno: o lancamento p,, do lado do débito, e o lancamento m , do lado do crédito.
O langamento p., que compensa lancamento idéntico no lado do crédito da conta
do governo, indica simplesmente que, em fungio da existéncia do governo, os
proprietdrios de fatores tém agora de reservar uma parcela da renda que auferem
para o pagamento de impostos diretos. Similarmente, o langamento m,, que com-
pensa lancamento idéntico no débito da conta do governo, indica que, em funcao
da existéncia do governo, a renda disponivel para consumo e poupanca nio se re-
duz a renda auferida pela cessio de fatores de produgio as empresas, mas conta
também com transferéncias de recursos levadas a efeito pelo governo. Os langa-
mentos p,, m e R compensam-se internamente, isto é, no interior da prépria conta
de apropriacio. Eles s6 estdo ali incluidos para permitir que se apresente, como re-
sultado dessa conta, a RNLcf mais transferéncias.

Finalmente, a conta de capital traz, comparativamente a sua versio anterior,
um lan¢amento adicional no lado do débito. Trata-se precisamente do saldo do go-
verno em conta corrente (O), que compensa langamento idéntico no lado do cré-
dito da conta do governo e indica que o governo &, ao lado do setor privado e do
setor externo, a terceira fonte geradora de poupanga e, portanto, de investimento. Se
esse saldo for negativo, ou seja, se houver um déficit do governo ao invés de um
saldo positivo, esse registro deve evidentemente ser efetuado com o sinal negativo.

Fechamos com isso o sistema, jd que o item O era o tiltimo a demandar um
langamento inverso que o compensasse. O equilibrio interno das contas estd, por
suposto, garantido, e procuramos mostrar que o equilibrio externo também o esté.
Uma forma de conferirmos isso é somarmos o lado do débito de todas as cinco
contas e deduzirmos disso o somatério do lado do crédito de todas as contas. Se o
sistema de fato estiver equilibrado externamente (ou seja, como um todo), o resul-
tado dessa operacio deverd ser zero. Deixamos para o leitor esse exercicio.

2.3 DA CONTABILIDADE SOCIAL A MACROECONOMIA

2.3.1 Revisitando Keynes

Ja comentamos, no inicio do Capitulo 1, a importincia que teve, para a defi-
ni¢ao do formato e do contetido do sistema de contas nacionais, a Teoria Geral do
Emprego, do Juro e da Moeda, de John Maynard Keynes. Assim, do ponto de vista
da evolugao das idéias e do aprimoramento da caixa de ferramentas dos economis-
tas, o caminho foi inverso aquele que aqui faremos.
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Em realidade, foi a partir da teoria macroecondmica, que teve seu nascimento
com a publicagio da Teoria Geral, em 1936, que foram envidados todos os esforgos
para a construgio de um sistema a partir do qual pudesse ser observada a evolucio
dos agregados que sdo de fundamental importancia na avaliacao da performance
economica de um pais. Portanto, foi partindo da macroeconomia que se chegou as
contas nacionais.

Fazendo o caminho inverso, mostraremos de que maneira as contas nacionais
denunciam as relagoes sistémicas (derivadas da teoria keynesiana) que lhes deram
origem, as quais, de uma maneira ou de outra, ainda presidem senio os desenvolvi-
mentos teéricos contemporineos na drea de macroeconomia, seguramente as and-
lises quanto a crescimento, formacao bruta de capital fixo, relacoes externas e outras
tantas varidveis determinantes na andlise evolutiva das economias reais.

Essas consideracdes sdo importantes ndo apenas por conta do necessdrio re-
gistro historico mas também em fungio de uma questdo metodolégica. Na Secdo
1.2, afirmamos que uma identidade contabil nio implica nenhuma relagio de
causa e efeito entre as varidveis que a constituem. Poderia, portanto, parecer con-
traditorio pretender agora derivar relacoes de causalidade a partir das identidades
expressas nas contas nacionais.

Contudo, ¢ preciso lembrar que o objetivo maior de Keynes, ao escrever a Teo-
ria Geral, foi contrapor-se a teoria econdmica entdo dominante (a teoria neoclds-
sica'’, de orienta¢do marginalista). Naquela abordagem chegava-se, entre outras, a
conclusdo de que a economia capitalista portava uma espécie de regulador auto-
madtico que impedia as crises e o desemprego. Todo o desemprego entio existente
era tomado como desemprego voluntirio, ou seja, considerava-se que as pessoas
que eventualmente nao estavam trabalhando encontravam-se em tal situagio por-
que ndo se dispunham a ofertar sua forca de trabalho aos saldrios vigentes. Em ou-
tras palavras, ndo trabalhavam porque ndo queriam".

"' Na verdade, quando Keynes se insurge contra tal teoria, na década de 1930, ela ainda era conhecida
como economia “clssica”. 56 mais tarde ¢ que se consagrou, para essa corrente, a denominagio
“neocldssica”, de fato mais apropriada: a nova escola jd tinha abandonado a teoria do valor-traba-
lho da economia clissica original, de Smith e Ricardo, e a havia substituido pela teoria do valor-
utilidade; além disso, as classes sociais (trabalhadores, capitalistas, donos de terra) haviam
desaparecido do cendrio tedrico enquanto personagens importantes para a compreensio do fun-
cionamento do sistema, tendo sido substituidas pelo conceito genérico de “agentes econdmicos”.

" Cumpre esclarecer que nio hd divergéncia entre Keynes ¢ os economistas neocldssicos no que
tange ao conceito de “desemprego friccional”, ou seja, aquele desemprego que deriva do fato de as
pessoas mudarem de emprego (ou entdo de cidade) e de haver um lapso de tempo entre a saida do
antigo emprego ¢ a entrada no novo. Evidentemente, a discussao ndo se did em cima dessa parcela
de desemprego. O desemprego friccional estd, portanto, excluido tanto do conceito de desem-
prego voluntirio dos neocldssicos quanto do conceito de desemprego involuntirio de Keynes.
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A enorme crise dos anos 1930 mostrara a clara inadequabilidade de tal teoria
para explicar a realidade. Keynes, portanto, tentou demonstrar que nio existia o tal
regulador automatico e que, por conseguinte, a maior parte do desemprego era in-
voluntirio, vale dizer, decorrente de uma demanda por forga de trabalho diminuta
e, assim, incapaz de empregar toda a oferta existente.

Para conseguir demonstrar essa situagdo, Keynes teve de fazer uma verdadeira
revolucdo nas idéias econdémicas e jogar por terra vdrios dos postulados que cons-
titufam a espinha dorsal da teoria entio dominante. Embrenhado nesse caminho,
porém, Keynes ndo apenas questionou relacoes de causa e efeito tomadas como li-
quidas e certas até entao, mas apontou para relagoes distintas e muitas vezes opos-
tas aquelas, forjou novos conceitos (como o de incerteza, o de preferéncia pela
liquidez, o de custo de uso) e revelou identidades. Assim, “fazendo o carro de Keynes
andar de marcha a ré”, mostraremos alguns dos resultados mais importantes de sua
teoria, seja no nivel mesmo das identidades, seja no que diz respeito as relagoes de
causa e efeito a partir das quais elas foram reveladas, Evidentemente, nao preten-
demos aqui, visto ndo ser este o objetivo do livro, dar conta de todos os aspectos da
teoria keynesiana, mas simplesmente mostrar a ligacio entre essas duas dreas da
ciéncia econdémica — a contabilidade social e a macroeconomia.

2.3.2 A determinacao da renda

Tomemos a conta de produgdo considerando uma economia fechada e sem
governo (Tabela 2.14), tal como apresentada na segunda secao deste capitulo:

Tabela 2.14 Conta de producao

Débito T Crédito
a, salirios 'C consumo pessoal
a, lucros - D varia-:;f-lo de e_s[at-les_
a, aluguéis E formacéo bruta de capital fixo

a, juros

A renda ou produto nacional liquido
(A=a+a,+a,+a)

B depreciagio
Renda ou produto nacional bruto Despesa nacional bruta
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Como se vé, temos, do lado do débito da conta, a renda ou produto nacional
bruto e, do lado do crédito, a indicagio da forma concreta tomada por essa renda,
ou seja, quanto foi consumo e quanto foi investimento (variagao de estoques mais
formacio bruta de capital fixo). Assim, se chamarmos a renda de Y, o consumo de
C e o investimento de I, podemos escrever que:

Y=C+1 (2.1)

Essa expressao nos indica que, em cada momento do tempo, nessa economia
que ainda ¢ fechada e nio tem governo, a renda gerada ¢ resultado da quantidade
produzida de bens e servigos, ou seja, da quantidade produzida de bens de consumo
somada a quantidade produzida de bens de investimento (estoques ai incluidos).
Nio por acaso, 0 lado do débito da conta de producio vai se transformar justamente
no lado do crédito da conta de apropriagio, indicando que este agregado constitui
o somatdrio das remuneracoes pagas aos diversos fatores de producio, montante
esse apropriado pelas familias (que sdo as proprietdrias desses fatores).

Suponhamos agora que o nivel em que se encontra Y seja muito baixo relati-
vamente ao potencial dessa economia, de modo que existam fatores de producao
nao utilizados (uma elevada taxa de desemprego da for¢a de trabalho e capacidade
ociosa nas empresas). Em outras palavras, estamos supondo que essa economia
poderia estar operando num nivel bem mais elevado de produto e renda, uma vez
que dispoe de recursos (fatores de produgdo) para isso, mas, por alguma razio, nio
estd se comportando assim. Para saber qual é a causa desse fendmeno temos de
descobrir o que ¢ que determina C ¢ o que ¢ que determina L.

Keynes demonstrou que o principal fator a determinar o nivel de C é justa-
mente a renda, ou seja, Y. Segundo sua teoria, portanto, o consumo das familias
varia com o nivel de renda: quanto maior é a renda, maior é o consumo e vice-
versa. No entanto, dado um aumento na renda, o aumento do consumo ¢ menos
do que proporcional aquele, uma vez que existe aquilo que Keynes chamou pro-
pensao a consumir, a qual deriva de algo que ele denominou lei psicolégica fun-
damental. Em outras palavras, Keynes constatou algo mais ou menos evidente (e
por isso ele chamou de “lei”): dado um determinado nivel de renda, as familias
consomem boa parte dela, mas também poupam uma parte. Obviamente, a pro-
pensdo a consumir ¢ muito maior nas familias de baixa renda (no limite, as fami-
lias de renda extremamente baixa ndo poupam nada de sua renda, consumindo-a
integralmente) e proporcionalmente menor nas familias de renda mais elevada.
Na média da economia, portanto, existe uma propensiao ao consumo, que pode-
mos chamar de ¢ (0 < ¢ < 1). Existe também uma parcela do consumo que nio va-
ria com o nivel de renda (por constituir um minimo de consumo sem o qual a
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sociedade pode perecer) e que podemos chamar de consumo auténomo, indicado
por C . Assim, podemos reescrever a Expressio 2.1 da seguinte forma:

Y=C +cY+1 (2.2)

Quanto ao investimento, Keynes constatou que ele depende de varidveis extre-
mamente sujeitas a flutuagdo, devido as sempre presentes incertezas em relagio ao
futuro. Essas varidveis sdo a preferéncia pela liquidez (ou preferéncia pela segu-
ran¢a que o dinheiro traz e que, segundo o economista inglés, estd na base da de-
terminacio da taxa de juros da economia) e as expectativas quanto ao rendimento
futuro esperado dos bens de capital — que determinam aquilo que Keynes chama
de eficiéncia marginal do capital. Assim, o investimento é, para Keynes, uma varid-
vel extremamente instdvel e que pode explicar por que, em determinados momen-
tos, a economia opera num nivel de producio que nio é suficiente para empregar
todos os fatores de produgido disponiveis.

Como a teoria keynesiana dos determinantes do investimento é extremamente
complexa, explici-la em detalhes demandaria um capitulo inteiro, o que, com cer-
teza, foge do escopo deste livro. O assunto voltard a ser enfocado com um pouco
mais de detalhes no Capitulo 8 deste livro, mas, para nossos propositos aqui, basta
enfatizar que a determinacdo do nivel de renda e produto é, para Keynes, intima-
mente dependente do comportamento do investimento e que este é bastante su-
jeitoaflutuacdes. Assim, com o que temos, jd podemos mostraralgumas importantes
conclusdes quanto a determinacdo do nivel de produto e renda em que opera a
economia.

Se retomarmos a Expressio 2.2, perceberemos facilmente que podemos reor-
denar seus termos do seguinte modo:

Y(l-c)=C,+1
e, logo,
C +1
(2.3)
Ao termo Keynes chamou multiplicador. Ele indica a magnitude do

1-¢)

aumento no nivel de renda em decorréncia seja de um aumento em C, seja de um
aumento em I. Ele indica também que, quanto maior for a propensao a consumir da
economia, maior ¢ o efeito multiplicador de uma elevagio em C, ou 1. Por exemplo,
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se ¢ for igual a 0,9 (ou seja, na média, as familias consomem 90% de sua renda), o
multiplicador serd 10, de modo que, se houver um aumento de $ 100 no investi-
mento, o aumento na renda serd de $ 1.000. Se, numa outra hipotese, tivermos ¢
igual a 0,5, o multiplicador serd 2, de modo que o mesmo aumento de $ 100 no in-
vestimento provocard uma elevagio na renda de apenas $ 200,

Supondo, como parece razodvel, que C_é uma varidvel bastante estével, a atua-
¢do positiva do efeito multiplicador sobre o nivel de renda fica na inteira depen-
déncia do comportamento de I. Como esta varidvel estd sujeita, pelas razoes ji
expostas, a intensas flutuacoes, os momentos em que I decresce provocam um
efeito sobre o nivel de renda e produto que é magnificado pelo efeito multiplicador
(que evidentemente também opera no sentido inverso). Nesses momentos, mesmo
dispondo de fatores de produgéo para operar num nivel mais elevado, a economia
permanece operando num nivel insuficiente para empregar toda a forca de traba-
Iho e toda a capacidade instalada. E importante perceber, em todo esse raciocinio,
a manutencio da identidade entre produto e renda, ao mesmo tempo que ele tam-
bém nos permite identificar os determinantes do nivel de renda no qual opera a
economia. E por conta deste tiltimo elemento que, a partir da equagio apresentada
na Expressio 2.2, pudemos substituir o sinal indicador de identidade (=) pelo sinal
de igualdade (=).

Se tomarmos agora a conta de produgdo em sua versio final e, portanto, con-
siderarmos uma economia aberta e com governo, chegaremos a outras conclusdes
importantes sobre essa questao (Tabela 2.15).

Tabela 2.15 Conta de producao

Débito | Crédito
+ salarios R |+ consumo pcssoai - -
- aluguéis - _I— consumo do g governc- R -
T_jl_.l_l"ﬂs |- va@;an de estoq;es—
+ lucros dlstnbull:lus B o __h' forma-:;ao bruta de -::aplta] ﬁxﬂ -
« lucros retidos - . expurtacﬁe:-je_ bens e se serw;us nao

fato res

- depreclac;ﬁu |

* impostos diretos pagos pelas
empresas, menos transferéncias !
recebidas pelas empresas '

fcontinua)
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{continuagdo)

Tabela 2.15 Conta de producao

* outras receitas correntes liquidas do
governo

+ impostos indiretos menos subsidios

« renda liquida enviada ao exterior

+ importacoes de bens e servigos nao
fatores

Oferta total de bens e servicos ' Demanda total pm-' bens e servicos

Como se percebe, a conta traz agora, do lado do débito, a oferta total de bens
e servicos ¢, do lado do crédito, a demanda final. Se passarmos a rubrica importa-
¢oes para o lado do crédito com o sinal negativo, encontraremos a Expressao 2.4:

Y=C+I1+G+(X-M) (2.4)

em que

C = consumo (rubrica consumo pessoal),

G = gastos do governo (rubrica consumo do governo),

X = exportagoes de bens e servicos nio fatores,

M = importacoes de bens e servigos nao fatores,
enquanto Y e I conservam seus significados anteriores.

Transpondo para essa expressio ampliada as mesmas consideragoes anterior-
mente feitas para uma economia fechada e sem governo, podemos perceber que o
nivel de produto e renda em que opera a economia nao depende apenas do con-
sumo e do investimento, mas também dos gastos do governo e das exportagoes li-
quidas das importagoes. Valem, para essas novas varidveis, as mesmas relacoes
anteriormente estabelecidas para C e L.

Assim, um efeito multiplicador (devidamente modificado pela introdugao do
governo, particularmente por sua capacidade de tributar'') também vai atuar sobre

" Como vimos quando da andlise da renda pessoal disponivel, &8 medida que o governo tributa a
renda das familias, reduz-se a renda disponivel para ser consumida ou poupada. Assim, a partir
da introdugio do governo, o multiplicador deve sofrer alguma redugdo em sua forca magnifica-
dora sobre o nivel de renda dos impactos advindos da demanda agregada. Desse modo, se a
propensio do governo a tributar a renda for designada por t (0 < t < 1), o multiplicador trans-
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0s possiveis aumentos, seja nos gastos do governo, seja nas exportagoes liquidas das
importacoes. Em outras palavras, um aumento nos gastos do governo eleva o nivel de
renda, e um aumento nas exportagoes produz efeito idéntico, enquanto um aumento
nas importagoes produz efeito contririo; todos esses efeitos sao devidamente amplia-
dos, para cima ou para baixo, conforme o caso, pela magnitude do multiplicador.

Uma forma bastante sugestiva de compreender esse processo é pensar num
mecanismo de estimulos e desestimulos que estio permanentemente influenciando
o nivel de renda e de produto. Se hd um aumento na parcela autonoma do con-
sumo, ou no investimento, ou nos gastos do governo, ou ainda na demanda externa
pelos bens e servicos que a economia em questdo produz, qualquer um desses au-
mentos vai estimular a produgio e elevar o nivel de renda na magnitude determi-
nada pelo multiplicador. No caso das exportacoes, trata-se, na verdade, de um
estimulo externo, ou, em outras palavras, de uma inje¢ao de demanda na econo-
mia, que provém de um aumento na demanda externa pelos bens e servigos inter-
namente produzidos. Simetricamente, um aumento nas importagdes representa
um vazamento de estimulo, ou seja, uma transferéncia, para fora da economia, de
uma parcela de sua demanda por bens e servigos.

A Expressdo 2.4 mostra-nos, ainda, a importincia que acabou sendo atribuida
ao governo por conta das consideracoes de Keynes quanto aos determinantes do
nivel de renda. Se um aumento no nivel de renda e produto em que opera a econo-
mia pode ser proveniente de uma elevagio nos gastos do governo, entio cabe a este
um importante papel, além daqueles normalmente a ele consagrados. Em determi-
nados momentos em que o investimento insista em manter-se deprimido e em que
os estimulos advindos de fora da economia ndo sejam suficientes para evitar o de-
semprego, sO o governo tem condi¢do de retirar a economia de tal situacio. Au-
mentando seus gastos, ele promoverd, conseqiientemente, uma elevagio no nivel
de renda e produto, que poders, inclusive, reverter as expectativas pessimistas
quanto ao futuro e, assim, recuperar, em curto espago de tempo, o proprio nivel de
investimento. E em fungao de tal capacidade que, a partir de Keynes, o governo
passa a ter também a responsabilidade por aquilo que se costuma denominar con-
trole da demanda efetiva. Em outras palavras, ele tem de acompanhar a evolugao

| g . ’ .
formar-se-d em: m . Um exemplo ilustra o efeito da introdugio de t. Suponhamos uma
- L' —

economia em que a propensio a consumir seja de 0,8 ¢ a propensio do governo a tributar a renda
seja de 0,2, Nesse caso, o multiplicador terd o valor de 2,78 e ndo de 5, como teria caso t ndo
existisse ou, por alguma razio, fosse zero.
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da economia e intervir sempre que necessario para impedir que ela fique depri-
mida por longos periodos de tempo.

Tais consideragoes, bem como o novo papel que ganha o governo a partir de-
las, deram origem, no mundo académico, ao que se chamou consenso keynesiano,
e, no funcionamento prético do capitalismo, particularmente nas economias cen-
trais, a um periodo de cerca de 30 anos (do pds-guerra até meados da década de
1970), em que o Estado efetivamente assumiu esse papel.

A partir de entdo muita coisa mudou. No mundo académico, o consenso foi
rompido pelo advento da teoria das expectativas racionais, que deu nova vida aos
pressupostos que Keynes atacara e recuperou a primazia da teoria ortodoxa (neo-
classica). No mundo real, a combinagio de inflagio com desemprego levou a uma
onda de contestagdo quanto a pertinéncia do papel do Estado como regulador do
nivel de demanda e p6s em destaque as politicas associadas aquilo que se costuma
chamar neoliberalismo (controle dos gastos publicos, Estado minimo, privatiza-
¢oes, desregulamentacio e abertura econémica, entre outros).

O sistema de contas nacionais, porém, pouco ou nada foi abalado por toda
essa reviravolta, o que comprova aquilo que, desde o inicio, tentamos demonstrar,
ou seja, que as identidades macroeconémicas nio sdo, por si 56, indicadoras de
relagoes de causalidade entre as varidveis que as constituem,

™~ RESUMO

0s principais pontas vistos neste capltulo foram:

1. O investimento divide-se em formacao de capital fixo e variacdo de estoques, visto
que, em ambos 05 casos, possibilita-se ou enseja-se o consumo futuro de bens e servigos.

2. Os estoques congregam os bens cujo consumo ou absorcao futura se da de uma dnica vez,
engquantc o capital fixo diz respeito aos bens que nac desaparecem depois de uma unica
utilizacdo e que possibilitam a produgao (e, portanto, 0 consumo) ao longo de um determinado
periodo de tempo.

3. Aformacdo de capital fixo € normalmente resultante de um planejamento das empresas
{ou do governo), enguanto a variagao de estoques €, a0 menos em parte, nao planejada.

4. 0 desgaste do capital fixo chama-se depreciacao. Para obter o valor do produto liquido de
uma economia num determinado pericdo € preciso deduzir, do valor total produzido, ou seja,
do valor do produto bruto, a parcela destinada a2 reposicao do estogue de capital da econo-
mia, ou seja, a depreciagao.

{continua)
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Os aluguéis e juros pagos 3s empresas ndo devem ser considerados quando da mensuragao :
do valor do produto pela dtica da renda, uma vez que |2 estao implicitamente considerados
na rubrica |lucros, A Unica excecado é o setor financeiro. Nesse caso, deve-se considerar a dife-
renga entre juros pagos e juros recebidos.

. A conta de producdo maostra a identidade entre renda e dispéndio, enquanto a conta de

apropriacado mostra de que maneira as familias alocam as rendas recebidas pela cessdo de
seus fatores de producao as empresas.

. A conta de capital mostra a identidade investimento = poupanga, que nada mais & do que

uma forma alternativa de representar a identidade produto = renda = dispéndio.

. As transacoes econdmicas entre 0s paises nao se reduzem & mera compra e venda de bens

e servicos,; elas envalvem tambem fatores de producao. Surge dal a necessidade de se distin-
guir entra produto interno & produto nacional.

. Para se obter o produto nacional de uma economia, & preciso deduzir de seu produto in- :

terno a renda liquida enviada ao exterior ou, se for o caso, adicionar a seu produto interno
a renda liquida recebida do exterior.

Ma maior parte dos casos, 05 paises mais desenvolvidos s&o exportadores liquidos de capital
e, portanto, recebem liquidamente renda do exterior (0 produto nacional & maior gue o pro-
duto interno}, enguanto GCorme o inverso com 0s pafses menos desenvolvidos,

A conta do setor externo ndo & nada mais do gue a conta do balango de pagamentos em
transacdes correntes com 0s langamentos invertidos.

0 governo arrecada impostos diretos (que incidem sobre a renda ou o patrimdnio) e indiretos
(que incidem sobre os precos). Transferéncias séo impostos diretos com o sinal negativo;
subsidios s80 impostos indiretos com o sinal negativo,

O produto a pre¢os de mercado inclui o valor dos impostos indiretos compensados dos
subsidios, o produto a custo de fatores nao considera esse valor adicional.

A oferta global da economia num determinado periodo & a soma do produto interno bruto a
precos de mercado (PIBpm) com as importacdes de bens e servigos ndo fatores. A demanda
global, par seu lado, & a soma do PIBpm com as exportagdes de bens e servigos nao fatores.
A contabilidade nacional surgiu a partir do advento da teoria keynesiana. O economista inglés
John Maynard Keynes, em meados dos anos 1930, escreveu a Teoria Geral do Emprego, do
Juro e da Moeda para atacar a teoria entao vigente e mostrar que a economia nao dispunha
de mecanismos automaticos para sair de situagdes de recessao e desemprago.

A0 guestionar o automatismo implicito na concepcdo ortodoxa (hoje conhecida como escola
neoclassica). Keynes j0gou por terra varios dos pressupostos tedricos entdo vigentes, forjou
novos canceitos e revelou identidades. Essas identidades constituiram o fundamento tedrico
a partir do qual pode ser desenhado o sistema de contas nacionais.

......................................................................................................................
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1? Aidentidade entre renda e dlspéndno demanstrada pela conta de prmuc,ao permite peroeher ..
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i 23.

privatizacdes).

que o nivel de renda e, portanto, de emprego em que opera a economia é determinado pelo
nivel dz demanda agregada.

A demanda agregada & composta por guatro elementos: o Consumo privado, o Investimento,
0s gastos do Governo e as eXportagdes liquidas das iMpartagoes.
A relagdo entre o consumo agregado e a renda produz o multiplicador keynesiano, que '
magnifica os impactos da demanda agregada sobre os niveis de renda & emprega.

Em fungao da permanente incerteza quanto ao futuro, o investimento e uma variavel extre-
mamente instavel.

A atuacao positiva do efeito multiplicader depende do comportamento do investimento, que
& muito instavel, e da demanda externa liguida, variavel cujo controle nao esta na inteira de-
pendéncia do pais. Dai que cabe ao governo, por meio de seus gastos, atuar como regulador
do nivel de demanda efetiva e impedir a permanéncia de situagdes recessivas.

0 "consensa keynesiano” foi rompido, em meados da década de 1970, pelo advento da teoria
das expectativas racionais, gue deu nova vida aos pressupostos que keynes atacara e recu-
perou a primazia da teoria ortodoxa.

A infiacdo combinada ao desemprego que marcou o final dos anos 1970 levou a uma onda de
guestionamentos quanto & pertinéncia da atuagdo do Estado como regulador do nivel de de-
manda efetiva e, assim, pds na dianteira as politicas associadas aguile que se convencionou
chamar neoliberalismo (desregulamentacao, controle dos gastos publicos, Estado minima,

_@ QUESTOES PARA REVISAO

L B

(=]

Quais 540 as duas formas possiueis. de investimenta?

Por gue os aluguéis e juros pagos &s empresas ndo devem ser ounmderadus guando da es-
timativa do prodiito pe!a dtica da renda?

F‘nr gue razao, No caso dos paises mer'pas desenwlwdos 0 produto nacmnaai tende a ser
menor do gue o interno?

fC-ﬂﬂ tinua)
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feontinuacda)
8 Nasafi nnar;ﬁes abalm mﬁuque verdndairu nu falsu justificando sua resposta.

1] D produto a custu de fatores €& necessariamente menor do que 0 produto 3 pregos
de mercado,

9 Expligue por gue o nivel de renda & determinado pelo nivel da demanda agregac!a cfa
economia.

10 POrgue um aumento nas exportaqdes pode elevar o nivel de renda e mprego?

11 Que nova atnbuu;ao foi conferida ao governo depois do advento da teoria keynes;a na‘i

12 Segundc KEYI'IEE a quantldade de bens de consumo que CoOMpPensa aos empresarios produ—
zir depende da quantidade de bens de investimento que eles estejam dispostos a produzir,
Lemnrand&se do multiplicador, vocé conseguiria explicar por gue ele diz isso?

13 Se um dos objetivos do governo consiste em elevar a renda agregada do pais, quais 530 os
instrumentos de politica econdmica gue estdo a disposigio das autoridades para alcangar
tal objetivo? {Responda a esta questao tnmandu por base a respust;a da quesbio anterior.)

EXERCICIOS DE FIXACAOQ

1. Considere aidentidade Y= C + 1 + G + X— M (em que Y = produto agregado; C = consumo;
| = investimento total; G = gastos do governo; X = exportagies; @ M = importagbes). Procure
identificar os determinantes de cada um dos componentes do lado direito da identidade. Se
possivel, compare os resultados com aqueles encontrados em bons livros de macroeconomia.

2. Considere os seguintes dados, para uma economia hipotética, calculados para um determina-
do periodo, em unidades monetarias:

consumo pessoal: 600
consumo do governo: 100
formacao bruta de capital fixo: 300
variagdes de estoques: 50
exportacies de bens e servigos nao fatores; 100
importagdes de bens e servigos nao fatores; 50 :

(Continua)
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depreciagao;

impostos indiretos:
subsidios:

renda recebida do exterior.

renda enviada ao exterion,
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e T e

..........................................................................................................................

Pedem-se: a) PIBcf;
bl PiBpm;
¢ PiLcf:
d) PiLpm;
e) PNBCf;
f} PNBpm;
g) PNLcf;
h) PNLpm,

3. Considere os seguintes dados, para uma economia hipotética, calculados para um determina-

do periodo, em unidades monetéarias:

salarios: 500
aluguéis: 100
juros: 150
lucros distribuidos: 200
luicros retidos: 50 i
depreciacao:
impostos diretos pagos pelas empresas: 130 i
impostos diretos pagos pelas familias: 150
impostos indiretos: 120 i
outras receitas correntes liquidas do governa: 10
transferéncias recebidas pelas empresas: 40
transferéncias recebidas pelas familias: 150
o TIPS i

{comtinua)
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fcontinuacao)
renda liguida enviada ao exterior. Q0
importacao de bens e servigas nao fatores: 150 :
exportacao de bens e servigos nao fatores: 100
consumo pessoal: 800
consumao do governo: 120
variacao de estogues: 70

FasmEEEEEEEEE

Pedem-se: i) aformacdo bruta de capital fixo;
ii) a poupanga liquida do setor privado;
iii) o saldo do governo em conta corrente;
iv) o déficit do balango de pagamentos em transagdes correntes; e
v) o sistema de contas nacionais.

Sugestao: comece tentando mostrar o sistema de contas. Se vocé conseguir,
todas as demais respostas serdo encontradas com muito mais facilidade.
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Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE: http://www.ibge.gov.br
Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada — Ipea: http://www.ipea.gov.br
Ministério do Trabalho: http://www.mtb.gov.br

ANEXO 2.7 AMATRIZ INSUMO-PRODUTO

A matriz insumo-produto, cujo desenvolvimento estd ligado ao prémio No-
bel em Economia Wassily W. Leontief (1906-1999), tem como objetivo proporcio-
nar uma andlise acerca das relacoes intersetoriais na producio. De extrema utilidade
para a definicao de politicas setoriais ¢ para as atividades de planejamento de modo
geral, a matriz insumo-produto, porém, é bastante complexa no que tange a sua
elaboragio. Por isso, o sistema de contas nacionais, por sua maior agilidade e faci-
lidade de apuragdo estatistica, acabou por ter a primazia como sistema de mensu-
racio do comportamento do sistema econémico.

Contudo, a despeito dessas dificuldades, desde meados da década de 1930,
quando surge a idéia pelas mios de Leontief, até o presente momento, muito foi
feito e muitos recursos foram aplicados em virios paises do mundo visando elabo-
rar e aprimorar as matrizes de insumo-produto. Nos anos 1960, a matriz insumo-
produto era utilizada por mais de quarenta paises e teve um grande impulso por
conta das necessidades advindas das economias centralmente planificadas do leste
europeu. O Brasil também possui substantiva experiéncia na elaboracao desse tipo
de matriz, particularmente no que tange a matriz de relagdes interindustriais, es-
forco esse desenvolvido por institutos oficiais de pesquisa como o lpea, IBGE e 6r-
gdos ligados a alguns governos estaduais. Como veremos no Capitulo 4, em fungio
dos avancos experimentados nessa area, o proprio sistema de contas nacionais jd se
encontra atualmente apresentado num formato que inclui a matriz insumo-pro-
duto como uma de suas pegas.

Tecnicamente, a matriz insumo-produto implica a desagregacio, por ramo de
atividade, de vdrios dos agregados presentes num sistema usual de contas nacio-
nais, particularmente aqueles que aparecem na conta de produgdo. Mas, além do
valor adicionado e da demanda final, a desagregacio atinge também a demanda
intermedidria (ou consumo intermedidrio). A partir de uma matriz insumo-pro-
duto, pode-se, por exemplo, estimar qual € o impacto sobre o nivel de produgio e
emprego e sobre as demandas setoriais, de um aumento ou uma retragio na pro-
ducido de um determinado ramo (um tipo de informacio que um sistema conven-
cional de contas nacionais ndo ¢ capaz de fornecer).
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Um exemplo bastante simples pode ser 1itil para compreender a idéia da ma-
triz insumo-produto, bem como sua forma de funcionamento e sua utilidade.
Consideremos uma economia hipotética com apenas trés setores — digamos 1,2 e
3 — que estabelecem transagdes econoémicas entre si. Se X representa as vendas do
setor i para o setor j, podemos construir a matriz da Tabela A.2.1.

Tabela A.2.1 Compras e vendas setoriais numa economia de trés setores

Compras setoriais Setores Demanda Producio
Vendas setoriais final bruta
1 2 3
Setores gl i Xis Y] K'
2 X,, X, X,, X, X,
3 X, Xy, Xy Y, X,

()

Valor adicionado v
Produgio bruta X

| )
l
|

o
[

A

1
I

Podemos considerar as vendas do setor i para o setor j como uma proporgio
constante da produgio do setor j, ou seja:

xi: = al|1 XI

Sendo a, = X /X, podemos construir o que se denomina matriz de coeficien-
tes técnicos, mostrada na Tabela A.2.2.

Tahela A.2.2 Matriz de coeficientes técnicos

1 2 3
1 a, a, a;
2 a, a a,
3 a a, a

Como X =a, X, temos o seguinte sistema de equagoes:

altxl T a'Il:{: + a'I.’-x.’i + YI - xI
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a X +a X +a X +Y, =X

21571

aﬂxl + aJ:X: * a}lxj + Y.‘ = x.‘-

Utilizando nota¢do matricial, esse sistema pode ser reescrito como:
AX+Y=X (2.A.1)

Neste ponto podemos levantar uma questao muito importante: qual deverd
ser a produgao bruta de cada setor necessdria para atender uma determinada con-
figuragio da demanda final? Para responder a tal questdo, temos de realizar al-
gumas manipulacGes algébricas a partir da Expressao 2.A.1:

(I-A)X=Y (2.A.1a)

X=(1-A'Y (2.A.1b)
em que a matriz (I - A)"' é chamada de matriz de Leontief.

Assim, nosso interesse estd em calcular (I - A)™' a partir da matriz de coeficien-
tes técnicos e verificar entdo, para cada setor, qual é o volume de produgio neces-
sario para atender a uma determinada configuracio de demanda.

Como exemplo, consideremos a matriz de compras e vendas intersetoriais
apresentada na Tabela A.2.3.

Tabela A.2.3 Matriz de compras e vendas intersetoriais

Compras setoriais : Setores . Demanda Produgéo
Vendas setoriais | final bruta
1 2 3 '
1 45 | 240 15 | 200 500
Setores | - . - f — - -
|2 90 | 600 & 210 2000 2900
3 0| 144 | o0 | 1808 1952

Valor adicionado 365 | 1916 | 1727 — .

Produgiobruta | 500 | 2900 | 1952 —_ 5352
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Podemos, entio, deduzir a matriz de coeficientes técnicos (Tabela A.2.4):

Tabela A.2.4 Matriz de coeficientes técnicos

1 2 3
1 009 | 008 | 0,01
2 018 o2t o1
3 - . 'D-.-UU . 0,05 . R 0,00

Que resulta no seguinte sistema:

0,09X, + 0,08X, + 0,01X, +Y =X,
018X, + 021X, + 0,11X, + Y, = X, ou  AX+Y=X
0,00X, +0,05X, + 0,00X, +Y, = X,

Calculando (I - A)"', obtemos a seguinte matriz:
1,12233  0,11845 0,02137

(I-A)" =]0,25645 1,29649 0,14145
0,01273 0,06438 1,00702

Que resulta no seguinte sistema:

X, =1,12233Y +0,11845Y, + 0,02137Y,
| 2

X, =0,25645Y + 1,29649Y, + 0,14145Y

2 | 2 3

X,=0,01273Y + 0,06438Y. + 1,00702Y,
| 2

Esse sistema nos fornece a produgio dos setores 1, 2 e 3 necessaria para aten-
der as demandas Y, Y eY..

Como se percebe, a idéia em si € bastante simples e extremamente util. Porém,
sdo enormes as dificuldades enfrentadas quando da elaboracio de matrizes como
essa para as economias reais, com sua infinidade de setores produtivos. O maior
problema parece estar na diferenca de velocidade entre, de um lado, a capacidade
técnica de se construir a matriz de coeficientes e, de outro, a prépria evolugdo eco-
nomica e as alteragoes operadas pela evolucao tecnologica, que se dd a um ritmo
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cada vez mais acelerado. Assim, no mais das vezes, quando se consegue finalizar
uma matriz, ja nao se tem mais muita certeza quanto a corregao dos coeficientes ali
registrados, dado que mudancas tecnologicas ja podem té-los alterado de forma
significativa. Apesar disso, dada a extrema utilidade de um instrumental como esse,
continuam sendo envidados esfor¢os em virios paises do mundo, e também no
Brasil, para desenvolver as matrizes insumo-produto e para, na medida do possivel,
contornar os problemas envolvidos em sua elaboracao.



CONTAS NACIONAIS:
PROBLEMAS DE MENSURACAO

3.1 ]NTRODUQ.&O

Neste capitulo, temos como objetivo colocar em pauta algumas questoes, de
certa complexidade, relativas a mensuracao das varidveis que ddo origem aos agre-
gados. Algumas delas dizem respeito a dificuldades stricto sensu técnicas, como
aquelas decorrentes da existéncia de inflagao (Se¢io 3.2.1) e aquelas que se origi-
nam da necessidade de se estabelecer comparagoes entre os paises (Secio 3.2.2).
Outras envolvem complicagdes de natureza operacional, como aquelas derivadas da
existéncia da chamada economia informal (Secio 3.3). Finalmente existem proble-
mas conceituais, como os decorrentes da existéncia de atividades nao monetizadas
e os envolvidos na problematica ambiental (Se¢oes 3.4.1 e 3.4.2). Todas essas ques-
toes indicam que, a despeito da relativa simplicidade das nogdes tedricas funda-
mentais, a tarefa de elaborar e mensurar um sistema de contas nacionais em uma
economia real é bem mais complicada do que parece.

3.2 DIFICULDADES TECNICAS

3.2.1 Contabilidade real x contabilidade nominal’

Como ja comentamos algumas vezes, o valor que as contas nacionais registram
para os diferentes agregados resulta da multiplicagdo de precos por quantidades.

' Aconselhamos o leitor a consultar, antes da leitura desta secio, o anexo sobre niimeros indices ao
final deste capitulo. As reflexdes aqui contidas baseiam-se integralmente em Simonsen e Cysne
(1996, p. 153-165).
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Assim, esses valores estdo sempre sujeitos a alteracdes que derivam do comporta-
mento dos pregos e que podem, portanto, nio estar representando nenhuma varia-
¢do real. Logo:

Quando se analisa uma série de valores, por exemplo, o PIBpm do Brasil no
periodo 1920-97, é preciso ter o cuidado de deflacionar a seérie para ndo efetuar
comparagdes de varidveis que sao de fato heterogéneas, porgue avaliadas em
momentos distintos.

Trazendo para pregos de um mesmo ano toda a série de valores — o que se faz
por meio da utilizacdo de indices de preco —, as comparacoes podem ser efetuadas
de modo menos arbitrdrio.

Esse problema, porém, nao deveria afetar a elaboracao das contas nacionais
para cada ano, uma vez que ai as varidveis sdo todas avaliadas segundo o mesmo
padrdo de precos. Contudo, a existéncia de inflacdo, principalmente se for muito
elevada, como a que tivemos em nosso pais entre 1980 e 1994, tem conseqiiéncias
para a contabilidade nacional, mesmo considerando um tinico periodo (ou seja,
um tnico ano).

O principal problema advém do fato de que os ativos oferecem um rendi-
mento a seus proprietdrios e esse rendimento vai aparecer na contabilidade nacio-
nal sob a forma de pagamento a fator — por exemplo, o capital fisico produz o
rendimento aluguel ou lucro e o capital monetdrio produz o rendimento juro.
Acontece que, para alguns deles, particularmente para determinados ativos finan-
ceiros, o rendimento produzido pode nao constituir rendimento real. Se a inflagao
entre o inicio e o fim do periodo for muito elevada, o rendimento produzido por
esses ativos pode estar tio-somente recompondo o valor nominal do préprio ativo
(ou seja, seu poder aquisitivo, que vai sendo sistematicamente desvalorizado pelo
processo inflaciondrio continuo).

Evidentemente, pode-se argumentar que o mesmo pode estar acontecendo
com os aluguéis, com os rendimentos provenientes de quotas de capital e de agdes
e também com os saldrios. Mas, apesar de esses rendimentos estarem igualmente
sujeitos a flutuacdes em termos reais em periodos de inflagio muito elevada, a in-
flagdo nao é capaz de depreciar sistematicamente os ativos que lhes dao origem’.

Incluimos os saldrios nesse rol porque, genericamente, também podemos considerar a capaci-
dade humana de trabalho como uma espécie de “capital” que produz o rendimento saldrio (mui-
tas correntes de fato assim o fazem, denominandeo tal “ativo” capital humane). Contudo, ha uma
diferenca substantiva entre o capital humane ¢ os demais tipos de capital. Uma mdquina,
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Por exemplo, mesmo que a taxa de inflagdo seja muito elevada e, em funcio disso,
o valor real dos aluguéis flutue muito e sofra redugdes, o valor dos iméveis ndo ¢
sistematicamente depreciado, visto que o mercado tende a ajustar seus precos de
acordo com o patamar inflaciondrio.

Porém, com os ativos financeiros de valor nominal constante, a situacio € di-
ferente. A inflagdo incide diretamente sobre o valor desses ativos, de modo que, em
muitos casos, o rendimento que eles produzem ndo é suficiente sequer para recom-
por seu valor original.

Dado que a inflag&o incide diretamente sobre o valor dos ativos financeiros de
valor nominal constante, a contabilidade nacional ndo distingue, dentro de um
mesmo periodo, valores nominais de reais no que diz respeito a0s lucros distri-
buidos?, aluguéis e salarios, mas o faz no que tange aos juros.

Para fazer tal distingao é preciso ndo s6 escolher um indice de preco para esti-
mar a taxa de inflagdo entre o inicio e o fim do periodo, como classificar os ativos
financeiros em dois grupos: o daqueles que, por sua natureza, tém seu valor prote-
gido da inflagdo (como os titulos de renda fixa indexados que existiam até 1994, ou
mesmo aqueles com rendimento pos-fixado, na suposicio de que os juros nomi-
nais incorporem as elevacdes no nivel geral de precos) e o daqueles que nao contam
com essa prote¢do (como os titulos com rendimentos prefixados). Evidentemente,
s0 estes ultimos apresentam diferenca entre rendimentos nominais e rendimentos
reais e demandam, assim, a distingiio entre juros nominais e juros reais.

um terreno, uma agdo, um titulo de divida sdo todos ativos que se compram e se vendem no mer-
cado e possuem, portanto, um prego. Logo, eles ndo s6 produzem, ou deveriam produzir, um
rendimento, como podem, a qualquer momento, ser vendidos, de modo que a questio da manu-
tengdo de seu valor ¢ de fato uma questio importante. Mas isso nio acontece com o capital hu-
mano, pois ndo s as pessoas em si que sdo compradas e vendidas, mas tio-somente sua capacidade
de trabalho (ou seja, 0 que se transaciona nio ¢ o estoque, mas apenas o fluxo); se assim nio fosse,
estarfamos em outro sistema econdmico, que o mundo, alids, 4 conheceu e se chama escravismo.
Assim, s6 ha um elemento capaz de “depreciar” o capital humano e esse elemento ndo é a inflagio
{que deprecia ou pode depreciar apenas os saldrios): seu nome ¢ desemprego.

' Os lucros retidos sdo distinguidos entre nominais e reais por razdes que veremos logo a seguir.
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Portanto, torna-se necessdrio, em cada ano, estimar, para os casos relevantes,
a diferenga entre juros nominais e juros reais recebidos ou pagos pelos agentes
econdmicos. Todavia, é preciso deixar claro que:

Os ajustes contabeis derivados da existéncia de inflagdo num determinado ano
incidem apenas sobre a distribuicdo da renda entre os diferentes agentes® e
n&o sobre o montante dos agregados (os agregados relevantes aqui sao a ren-
da disponivel e a poupancga agregada).

Considerando um agente qualquer (seja ele um individuo, uma empresa ou o
préprio governo), havendo inflagio durante o ano em questio e tendo esse agente
em seu portfolio (ou seja, em seu conjunto de ativos) um ativo financeiro de valor
nominal constante, sua renda nominal durante esse ano deverd ser deduzida da di-
ferenca® entre juros nominais e reais no que diz respeito aos juros por ele recebidos
e deveri ser acrescida dessa diferenga para o caso dos juros pagos. Assim, para esse
agente em particular, sua renda nominal tenderi a ser maior do que a real se ele for
liquidamente um credor, ao passo que a situagdo deveri ser inversa se ele for liqui-
damente um devedor.

No agregado, porém, como a cada débito corresponde um crédito, as perdas e
os ganhos de cada agente se cancelam, de modo que o valor final é 0 mesmo tanto
para a contabilidade nominal quanto para a contabilidade real.

Finalmente, algumas observacoes devem ser feitas com relacio as conseqtiién-
cias da inflagdo para as estimativas que vém a compor as contas nacionais. A pri-
meira delas tem que ver com o fato de que a moeda é também um ativo e, mais
importante, ela é, por definicdo, um ativo de valor nominal constante. Assim, para o
caso das empresas e dos individuos, a contabilidade real deve incluir, no computo
dos juros reais pagos, também a perda de poder aquisitivo dos ativos monetirios
(papel moeda e depdsitos a vista") decorrente da existéncia de inflacdo. Em termos

Evidentemente, tal distingdo so faz sentido quando considerada a 6tica da renda. A 6tica do dis-
péndio ndo sofre nenhuma conseqiiéncia pelo fato de ter existido inflagio num determinado ano.
Quanto i dtica do produto, como ela trata de apurar o valor adicionado em cada unidade pro-
dutiva, ela também ndo é afetada, pois, como vimos, ela nem considera positivamente os juros
recebidos nem considera negativamente os juros pagos.

Essas diferencas devem ser estimadas em moeda de poder aquisitivo médio do periodo (ou seja, do
ano em questdo), ji que as contas nominais se expressam em moeda corrente do mesmo periodo,
Mais adiante, nos Capitulos 6 ¢ 7, veremaos em detalhes as questdes relativas ao sistema moneti-
rio, com o que sera mais facil compreender por que razio os depositos a vista tambeém sdo con-
siderados ativos monetdrios,
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reais, parte do valor correspondente a tais juros é arrecadada pelo sistema bancdrio
(responsével pela criacdo de depdsitos a vista) e parte fica com o governo, sob a
forma daquilo que denominamos imposto inflaciondrio. Assim, em contrapar-
tida, a conta real do governo deve ter, como langamento adicional no lado do cré-
dito, o valor do imposto inflaciondrio arrecadado pelo Banco Central.

Ainda para a conta do governo, outra conseqiiéncia da existéncia da inflacao
é a necessidade de transformar juros nominais em juros reais na estimativa do va-
lor da rubrica transferéncias, que aparece no lado do débito da referida conta e que
inclui os juros da divida interna. A rubrica outras receitas correntes liquidas, com-
ponente do lado do crédito da conta do governo, sofre igualmente uma alteragio
em fungdo da existéncia da inflagao, uma vez que estao ai computados, pelo seu
valor liquido, tanto os juros pagos (com exce¢do dos juros da divida piblica, jd in-
cluidos na rubrica transferéncias) quanto os juros eventualmente recebidos pelo
governo. Mas estd ai também computado, devidamente convertido para a moeda
domeéstica, o valor referente aos juros da divida externa. Neste ultimo caso, a infla-
¢io que tem importancia é a do délar e nao a da moeda doméstica, jd que a inflagio
do dolar deprime o valor real da divida sobre a qual incidem os juros.

Assim, para levar em conta a depreciagio do estoque da divida externa, faz-se
um ajuste, tanto na rubrica outras receitas correntes do lado do crédito da conta de
governo, quanto na rubrica renda liquida enviada ao exterior, incluida no lado do
crédito da conta do setor externo, jd que os juros pagos sobre a divida externa tam-
bém fazem parte do conjunto de varidveis a partir do qual se chega ao montante da
renda liquida enviada ao exterior em cada ano’.

Por fim, resta considerar as conseqiiéncias da existéncia da inflacio para os
lucros das empresas. A existéncia, em nosso pais, de um periodo prolongado de in-
flagdo fez surgir, ao final dos anos 1970, um dispositivo legal que permitia e regu-
lava o ajuste inflaciondrio {(ou a corregdo monetdria) dos balangos das empresas,
tendo em vista, particularmente, o célculo do imposto de renda das pessoas juridi-
cas. Tal legislacdo permitia, de um lado, subtrair a correcio monetaria do valor do
patrimonio liquido, sob a suposi¢io de que tal parcela do lucro nominal destinava-
se apenas a manter o valor real desse patrimonio. De outro lado, porém, exigia a
atualizacao monetiria do valor dos ativos fisicos da empresa, ji que, no lucro no-
minal, tal valorizacao nao aparece. Finalmente, a lei permitia também a soma da
corregao cambial aos créditos e sua subtragao dos débitos em moeda estrangeira
carregados pelas empresas. Em fun¢ao disso, o lucro real que aparecia nas contas

Cumpre assinalar que a conversio para a moeda doméstica do valor referente ao pagamento dos
juros sobre a divida externa ¢ efetuada utilizando-se a taxa de cambio média do ano em questio.
Bibiiotaca Pegional
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nacionais era o lucro nominal corrigido pelas técnicas de ajuste inflacionério e de-
duzido dos ganhos de capital (liquidos das perdas) decorrentes de desvalorizacdes
reais na taxa de cimbio. O motivo da nao-inclusdo desta tiltima parcela estava na
necessidade de se respeitar um principio constitutivo da contabilidade nacional,
que ¢ o de ndo incluir ganhos de capital na estimativa das varidveis componentes
da renda®. Atualmente, porém, dado o novo contexto da estabilidade monetiria
pos-Real, essa legislagio deixou de vigorar, de modo que ndo é mais permitida a
correcdo monetdria dos balancos.

3.2.2 Comparagles entre paises

Como se sabe, ¢ bastante usual em andlises e comentdrios produzidos pela
midia e mesmo em trabalhos académicos fazermos uso, por exemplo, de compara-
¢oes entre o PIB (e/ou o PIB per capita) de diferentes paises. Contudo, em muitos
casos, podemos estar lidando com dois ou mais valores nio exatamente compari-
veis. Dois tipos de problemas estao envolvidos na possibilidade de tal comparacio.
O primeiro, e talvez mais complexo deles, diz respeito ao fato de que tais agregados
sdo mensurados na moeda doméstica. Assim, quando se trata de fazer compara-
coes, tem-se necessariamente de passar pela operacdo de conversdo das moedas.
Tudo seria muito simples se a utilizagdo das taxas de cimbio fosse suficiente para
resolver o problema. Infelizmente nio é.

A taxa de cimbio seria um conversor eficiente se todos os bens e servicos pro-
duzidos em cada pais pudessem ser incluidos no grupo dos tradables, vale dizer, se
fosse igualmente possivel transacionar todos eles com o exterior. Mas isso nio é
verdade, visto que ndo é possivel transacionar vdrios desses bens e servicos. Assim,
a mera conversdo dos valores de diferentes paises por meio da taxa de cambio pode
ndo refletir as efetivas diferengas em termos de renda entre eles. Regra geral, como
os bens e servicos ndo passiveis de transacao tendem a ser mais baratos nos paises
mais pobres, dado o menor preco da mio-de-obra, a utilizacdo da taxa de cambio
acaba por superestimar as diferencas de renda e produtividade entre eles e os paises
mais desenvolvidos.

*  Com relagdo a tal principio, cumpre lembrar que, pela mesma razio, ndo sdo considerados, no
computo da renda agregada, os eventuais ganhos decorrentes de negicios envolvendo ativos fi-
sicos ou financeiros (a venda de um imdvel com lucro, por exemplo), visto que tais ganhos nio
constituem contrapartida de prestacio de servicos 4 sociedade. Contudo, no caso das empresas,
apesar de valerem idénticas consideragoes, muitos desses ganhos acabam por integrar o computo
da renda agregada, dadas as dificuldades técnicas envolvidas em sua identificacio.
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Um outro grupo de elementos que causa o mesmo tipo de problema e atinge
também o grupo dos bens passiveis de transacio é a existéncia de eventuais subsi-
dios, de custos diferenciados de transporte e de tarifas alfandegdrias (que nao ne-
cessariamente sao idénticas em diferentes paises). Tudo isso torna a taxa de caimbio
um instrumento pouco adequado para converter, a um mesmo padrio, agregados
mensurados em moedas domésticas distintas.

Teoricamente, o problema se resolve por meio da substituigdo das taxas de
cambio usuais por taxas de conversdo que reflitam as paridades de poder de com-
pra entre as diversas moedas. Atualmente, ja é normal encontrar as variaveis agre-
gadas de estudos comparativos denominadas em dolar PPP (purchase power parity)
ou délar PPC (paridade de poder de compra). Trata-se de valores que foram obti-
dos utilizando-se a taxa de cdimbio das moedas locais para o délar americano, mas
sdo taxas que levam em consideracio as diferencas anteriormente mencionadas.
Cumpre notar, porém, que, nem por isso, pode-se acreditar que essas taxas tradu-
zam fielmente as diferentes realidades em termos de produtividade e renda. Ainda
que, para propositos comparativos, elas sejam mais adequadas que as taxas usuais
de cambio, é muito complicada tecnicamente a obtencio de taxas ideais sob esse
ponto de vista.

O segundo problema que diz respeito 4 comparagdo de varidveis agregadas
entre diferentes paises estd relacionado a diferengas metodolégicas. A despeito dos
esforcos da ONU para homogeneizar a producio dessas estimativas, acabam por
permanecer algumas diferencas substantivas que tornam problemdtica a compara-
¢d0. Um exemplo desse tipo de diferen¢a decorre da existéncia de atividades nao
monetizadas, ou seja, atividades que ndo se tornam objeto de compra e venda e de
como cada pais decide considera-las. Outro exemplo é a existéncia daquilo que se
convencionou chamar mercado informal ou econontia informal. Trataremos de am-
bas as questoes nas proximas secoes. De qualquer forma, o prablema que causam
para a possibilidade de se estabelecerem comparagdes entre os paises ¢ que tornam
mais dificil a produgdo de estimativas homogéneas, dado que cada pais as trata da
maneira que melhor lhe convém.

Para finalizar, cumpre notar que a existéncia de tais dificuldades ndo tem im-
pedido a realizacao de comparagdes que, ao contririo, sio fregiientemente efetua-
das. A suposicdao implicita em tal atitude é que (digamos assim i falta de melhor
termo), “no atacado’, as estimativas sdo vilidas, vale dizer, se elas nao retratam
fielmente os desniveis entre os paises, servem ao menos para dar uma ordem de
grandeza de tais diferengas.
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3.3 DIFICULDADES OPERACIONAIS:
A ECONOMIA INFORMAL

Para compreender a natureza da questdo envolvida com a chamada economia
informal ou economia subterrinea, ¢ preciso lembrar que o computo do produto
agregado tem na empresa uma de suas unidades basicas de mensuragio, seja ela
feita pela dtica da renda, do dispéndio ou do valor adicionado. Assim, na medida
em que hd atividades de compra e venda e de producio de bens e servicos que ndo
se ddo por meio de empresas oficialmente constituidas, surge o problema de como
mensura-las, isto é, de como incorporar o valor por elas produzido ao valor do pro-
duto agregado.

A dificuldade é operacional porque, na medida em que tais empresas nao exis-
tem oficialmente e hd, por isso mesmo, um certo receio em prestar informagoes, fica
um tanto dificil identifica-las, localizd-las e levantar os dados necessirios. No limite
extremo de tal situagio, encontramos as atividades ilegais como contrabando, pros-
tituigdo e trafico de drogas, em que tal dificuldade é, por dbvias razdes, intransponi-
vel. Essas, porém, ndo causam problema desse ponto de vista, pois estd convencionado
que, dado que sd3o nocivas a sociedade (ou seja, prestam-lhe um desservico), elas ndo
devem ter seu valor incorporado ao valor do produto agregado.

Contudo, ha uma série de outras atividades nao ilegais que se desenvolvem por
meio de “empresas” que oficialmente nio existem. O exemplo mais caracteristico desse
tipo de atividade — e que é muito familiar para qualquer um que more numa grande
cidade de um pais pouco desenvolvido como o Brasil — é o trabalho dos camelés.
Apesar de ndo venderem mercadorias ilegais (excetuados aqueles que porventura
vendam bens contrabandeados), os camelés trabalham irregularmente e vivem, por
is50, numa situacdo bastante instdvel, tendo amidde de fugir dos "rapas” (operagoes
levadas a efeito pelos fiscais das prefeituras, visando inibir esse tipo de atividade).

Entretanto, a despeito de sua controvertida situagdo (os comerciantes legal-
mente estabelecidos, por exemplo, reclamam de concorréncia desleal, ja que eles
nio pagam impostos), os camelos acabam por movimentar uma parcela nao des-
prezivel do comércio, e o valor que eles produzem por meio dessa atividade nao é
computado no cilculo do produto agregado.

Assim como a atividade dos camelés, existem inimeras outras na mesma si-
tuagdo. As “empresas familiares”, que se multiplicam em épocas de elevado desem-
prego e desregulamentagio do mercado de trabalho, constituem outro exemplo
classico de mercado informal. Na medida em que sua atividade se confunde com a
da prépria familia, torna-se extremamente dificil estimar o valor por elas produ-
zido, ja que muitas vezes nao se consegue sequer identifici-las.
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Assim, dadas as enormes dificuldades operacionais envolvidas na estimativa
do valor produzido pela economia subterranea, sao grandes as especulagoes em
torno de sua verdadeira magnitude. No inicio dos anos 1980, por exemplo, dizia-se
que a economia informal era responsavel por cerca de 40% do produto da Espanha
e por uma parcela também muito expressiva (25 a 30%) do produto da [tdlia. Até
que ponto essas cifras expressavam de fato a realidade desses paises é algo sobre o
que nunca se pode ter certeza.

No Brasil, existe a suspeita, jd hd algum tempo, de que a economia informal
deve ser responsdvel por uma parcela significativa da geracio de produto e renda.
Que parcela € essa, contudo, é algo que nunca se saberd exatamente. Alguns falam
em 10%, outros chegam aos 30%.

Todavia, duas pesquisas tentaram jogar um pouco de luz sobre essa questdo.
Uma pesquisa do IBGE, divulgada em meados de 1999, apurou que a economia in-
formal ocupa 25% da populagao economicamente ativa (PEA) do pais e movimenta
8% do PIB. Para chegar a tais resultados, o IBGE pesquisou, em outubro de 1997, as
dreas urbanas dos 27 estados da federacio e utilizou, para a definicio de informali-
dade, os critérios definidos pela Organiza¢do Internacional do Trabalho (OIT). De
acordo com essas regras, foram considerados empreendimentos com até cinco em-
pregados nos quais a economia da empresa se confunde com a economia familiar.
Todavia, ndo entraram no computo os empregados domésticos sem carteira assi-
nada e as atividades informais do setor agricola. Ainda segundo a mesma pesquisa,
o comércio responde pela maior parcela (26%) das atividades informais.

Uma outra pesquisa desenvolvida pela economista Maria Helena Zockun, em
1999, procurou estimar, utilizando os dados de 1996, qual é a parcela do fatura-
mento das empresas que ndo ¢ oferecida a tributagao. Para chegar a tais resultados,
a pesquisa comparou, setor a setor, 0 montante da receita das empresas apresentada
nas declaracdes do imposto de renda da pessoa juridica (IRP]) com as estimativas
de faturamento total de cada setor no pais apuradas pelo IBGE. Assumiu, portanto,
como indicador do grau de informalidade o ndo-oferecimento da renda a tributa-
¢do, um critério, como se percebe, bastante diferente daquele utilizado pelo IBGE.
Além disso, na medida em que foram utilizadas como estimativas de faturamento
total de cada setor as estatisticas do préprio IBGE que compdem as contas nacio-
nais, o resultado final parece muito mais indicativo do grau de sonegacio vigente
na economia brasileira do que propriamente do tamanho da economia informal.
A propria pesquisa parece ratificar tal interpretagio, a0 mostrar que nio hd ne-
nhuma correlagdo expressiva entre atomizagao (estrutura empresarial do setor) e
informalidade, tal como ai definida. De qualquer maneira, vale a pena apresentar
os resultados. Eles mostram que, em 1996, cerca de 40% do faturamento das em-
presas ndo foi oferecido a tributagao.
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A divergéncia bastante significativa entre os resultados das duas pesquisas
mostra ndo s6 a dificuldade existente para apurar o tamanho da economia infor-
mal, mas, mais que isso, as diferencas conceituais que persistem na propria defini-
¢do do que venha a ser economia informal. Portanto, além de operacional, a
dificuldade trazida ao cbmputo dos agregados pela existéncia de tais atividades tem
também uma faceta conceitual. Além disso, vale lembrar que a defini¢io de infor-
malidade guarda também uma interface com as atividades ndo monetizadas que
discutiremos na proxima segio.

3.4 DIFICULDADES CONCEITUAIS

3.4.1 As atividades ndo monetizadas

A questdo da qual trataremos agora ¢ de natureza tedrica, mas tem também
conseqiiéncias praticas. Em principio, s6 deveriam fazer parte dos agregados como
produto, renda e dispéndio aquelas atividades nas quais estd envolvida uma tran-
sacdo e que, portanto, sio monetizadas. Contudo, a despeito do enorme grau de
interdependéncia e troca vigente nas economias contemporaneas, existe ainda uma
parcela ndo desprezivel de atividades econdmicas que ndo passa pelo circuito bens
e servigos — dinheiro — bens e servicos — dinheiro, ou seja, que ndo se integra ao
fluxo circular da renda.

O exemplo mais caracteristico desse tipo de atividade é a pequena produgao
agricola de subsisténcia (o pequeno agricultor ou camponés que planta e cria uns
poucos animais para seu proprio consumo e o de sua familia), mas existem muitos
outros: a costureira que tem suas freguesas no bairro, mas que também costura
para o marido e os filhos, a dona de casa que monta uma pequena loja de doces na
garagem e distribui, entre os filhos e sobrinhos, as eventuais sobras ¢, finalmente,
os servicos prestados as respectivas familias pelas proprias donas de casa. Da mesma
maneira, quem mora em imével préprio beneficia-se dos servicos de moradia pro-
duzidos por esse capital fixo, sem que tal servi¢o assuma a forma monetdria. Em
todos esses casos (e em muitos outros semelhantes a esses), as atividades em ques-
tao (ou pelo menos uma parcela delas) envolvem esforgos humanos e recursos
materiais e produzem bens e servicos, mas ndo geram renda monetiria (apenas
renda em espécie), porque ndo se tornam objeto de compra e venda. Como consi-
derd-las do ponto de vista das contas nacionais?

Existem aqui, simultaneamente, um problema tedrico e um problema pritico.
Em primeiro lugar, cumpre decidir se, do ponto de vista teérico, tais atividades



CONTAS NACIOMAIS: PROBLEMAS DE MENSURAGCAD 85

devem ou ndo integrar o computo do produto e da renda agregados. Quanto a esse
aspecto, ndo hd uma resposta precisa e inteiramente isenta de juizos de valor: de um
lado, essas atividades sao geradoras de produto, ou seja, de bens e servigos que satis-
fazem necessidades humanas; de outro, porém, elas ndo geram renda monetdria. A
questdo acaba por se resolver de modo convencional. Por razdes as mais variadas:

Aceita-se, convencionalmente, que algumas das atividades nao monetiza-
das tenham seu valor computado no calculo dos agregados, enquanto outras
ndo o tenham. Na medida em gue tal decisdo & puramente convencional, a
definicao sobre gquais atividades entram e quais nao entram no cdmputo dos
agregados & algo que varia de pais para pais.

Por exemplo, alguns paises incluem no computo da renda nacional os servigos
prestados pelas donas de casa, enquanto outros, como o Brasil, ndo o fazem®. Mas,
como adiantamos, tal questdo é também prética. Como podemos computar o valor
dessas atividades se elas s3o ndo monetirias? O expediente que resolve essa questio
pratica chama-se imputagao.

A contabilidade nacional procura estimar o valor monetario das atividades
nao monetizadas, imputando-lhes os valores gue elas supostamente te-
riam se tivessem passado pelo mercado.

De qualquer forma, nao hd como fugir a um certo grau de arbitrio na consi-
deracdo de tais atividades, seja nos precos que se decide imputar a elas, seja na pro-
pria decisdo sobre o que vai e o que ndo vai fazer parte das estimativas. Eis por que
sua existéncia dificulta as comparacdes internacionais.

W

E em funcio de decisdes como essa que ficou muito famosa uma piada do conhecido economista
e professor americano Paul Samuelson, segundo o qual aquele que casa com a empregada pode
diminuira renda nacional. De fato, se esse cidaddo morar em um pais no qual as contas nacionais
nio considerem em seu computo o valor dos servigos desempenhados pelas donas de casa, ele vai
diminuir a renda nacional, jd que, como empregada, os servicos prestados por sua futura esposa
eram remunerados e entravam no cdlculoe da renda, o que nao mais acontecerd depois do casa-
mento, ainda que ela continue fazendo os mesmos servigos que antes.



86 A NOVA CONTABILIDADE SOCIAL

3.4.2 Contabilidade social e meio ambiente

Nas tltimas décadas, a humanidade tem experimentado niveis alarmantes de
degradacio do meio ambiente e a exaustdo de boa parte dos recursos naturais. O
aquecimento do planeta em decorréncia da emissao de CO, na atmosfera, a con-
taminagio de recursos hidricos, que comprometem o consumo de dgua pela po-
pulacio e determinadas atividades como a pesca, a agricultura ou mesmo o
turismo, a devastagdo das florestas, a poluicao do ar nas grandes cidades ¢ a des-
truigao da camada de ozénio sdo alguns exemplos dessa problematica caracteris-
tica do mundo moderno.

Boa parte das agressoes ao meio ambiente decorre das atividades de produgio
€ consumo, processo esse que vai ganhando intensidade com a expansio da indus-
trializagdo e com a crescente urbaniza¢io do modo de vida. De fato, se repararmos
bem, consumimos hoje em dia, particularmente os que vivemos nas cidades de
médio e grande porte, uma série de bens industrializados que até ha muito pouco
tempo nos chegavam as maos praticamente in natura (suco de laranja, por exem-
plo). Além disso, o processo de diversificacio de produtos gerado pela industria
introduz em nosso cotidiano a necessidade de uma série de bens que antes nao de-
mandavamos, simplesmente porque eles nio existiam. Existe hoje, por exemplo,
uma infinidade de produtos de limpeza e higiene, de produtos derivados de leite
— como logurtes, leites gelificados e outros —, de refei¢des prontas e semiprontas
e de produtos descartiveis inexistentes ha pouco mais de trés décadas.

O mesmo tipo de reflexio pode ser feita com relacio a bens de maior duracio,
como eletrodomésticos. Uma casa de classe média dos anos 1940, por exemplo, era
infinitamente mais simples do que uma casa de classe média dos anos 1990: na
melhor das hipoteses, tinha um fogdo a gds, um ferro a carvao, um ridio capelinha
e a lista se encerrava por ai. Hoje em dia, porém, essa lista ¢ enorme, sendo vejamos:
geladeira, freezer, forno de microondas, maquina de lavar roupas, secadora, ma-
quina de lavar pratos, forno elétrico, batedeira, liquidificador, processador, aspira-
dor de po, ferro elétrico, ventilador (ou ar-condicionado), aquecedor, depilador,
secador, barbeador, aparelho de som, televisio, videocassete, gravador, isso tudo
sem falar nos telefones, nos celulares, nos computadores e nos automéveis.

Essa enorme revolucio no modo de vida provocou, como nao poderia deixar
de ser, uma série de efeitos no que diz respeito ao meio ambiente e a capacidade do
planeta em fornecer recursos naturais, Como todos esses bens sdo produzidos em
larga escala, a demanda por matérias-primas em geral cresceu exponencialmente,
denunciando rapidamente o cardter predatério de determinadas atividades, bem
como os limites impostos pelo estoque — por defini¢ao finito — de recursos na-
turais exauriveis. De outro lado, no nivel do consumo, as conseqiiéncias nao sao
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menos importantes. Além da poluigdo do ar provocada pelos automéveis (talvez o
mais conhecido desses efeitos), hd uma série de outras relacionadas ao consumo de
produtos quimicos (como aerossois e detergentes), que agridem ndo s6 o ar como
também os recursos hidricos de modo geral. Ao fim e ao cabo, o que se compro-
mete com tudo isso é ndo s6 nossa propria qualidade de vida, como as condigoes
legadas as futuras geragoes.

Do ponto de vista da teoria econémica, podemos englobar todas essas pres-
soes ao meio ambiente no conceito de externalidades negativas, ou seja, custos
decorrentes da atividade econdmica que ndo sdo valorados pelo mercado". Enten-
dem-se como externalidades negativas, por exemplo, a polui¢io dos rios decor-
rente de residuos industriais, a poluicao do ar gerada por determinados tipos de
induistria, a fumaca produzida por caminhoes e a redugao das florestas nativas.

As atividades de produgao e consumo costumam gerar pressdes sobre 0 meio
ambiente, seja pela utilizagso de recursos naturais exauriveis, seja pela gera-
¢ao de poluicdo. Tais pressdes sao conhecidas como externalidades negati-
vas, isto &, custos decorrentes da atividade econdmica que nao sao valorados
pelo mercado.

Diante dessa situagao, tem crescido o interesse acerca das questoes ambientais
dentro da ciéncia econémica. Atualmente, ji se pode identificar um novo campo
que trata das questoes relativas a utilizacdo e preservacio do meio ambiente sob
uma perspectiva econoémica: a economia do meio ambiente. Seu grande desafio
consiste em encontrar alternativas de crescimento sustentdvel, ou seja, um cresci-
mento que produza bens e servigos, bem-estar e conforto, mas preservando a qua-
lidade de vida das geracoes atuais e futuras.

No dmbito da contabilidade social, alguns estudiosos tém envidado esforgos
para encontrar meios de levar em conta, no computo dos agregados, a degradacio
sofrida pelo meio ambiente. Nesse sentido, estd em curso um processo que busca
considerar os custos ambientais relacionados ao processo de producio e consumo
agregados'’.

" Em termos mais formais, “... hd uma externalidade quando a atividade de um agente ccondmico

afeta negativamente o hem-estar ou o lucro de outro agente e nio hd nenhum mecanismo de mer-
cado que faga com que este Gltimo seja compensado por isso” (Oliveira, 1998, p. 569). Para um
aprofundamento do conceito e conseqiiéncias das externalidades, ver Pindyck e Rubinfeld (1999).
Para uma breve descrigio sobre tais estudos, ver Motta (1995}, que constitui a base dos argumen-
tos desta secio.
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Para que se tenha uma idéia da dimensdo do problema, hd quem diga, por
exemplo, que o tdo apregoado crescimento da economia americana desde o inicio
dos anos 1990 poder-se-ia tornar negativo em alguns anos se, no processo de cdl-
culo do produto, se conseguisse computar as perdas impostas por tal crescimento,
seja quanto a qualidade do meio ambiente de modo geral, seja quanto a “deprecia-
¢io” do estoque de “capital natural” do planeta. No que diz respeito ao tltimo ele-
mento, ignorar tais perdas seria equivalente a nio levar em conta que uma parcela
dos esforcos de produgdo da sociedade destina-se tdo-somente 2 reposi¢io da de-
preciacdo sofrida pelo estoque de capital fixo da economia. Em outras palavras, se
uma parcela considerdvel de recursos naturais ¢ consumida a cada ciclo produtivo,
nada mais correto do que computar, quando da mensuragio do produto obtido, a
depreciagdo sofrida por esse estoque de capital natural. A analogia s6 nio € perfeita
porque, no que tange ao capital natural, a situa¢do parece ainda mais complicada,
visto que ao menos uma parte desses recursos é nao reproduzivel, ou seja, trata-se
de recursos naturais exauriveis.

Entretanto, existe uma dificuldade ainda ndo superada para que se consiga le-
var em conta tais perdas: como valori-las, isto é, como tornd-las mensuraveis em
termos monetdrios? Apesar de aparentemente técnica, a questio é conceitual, visto
que a falta de consenso sobre como valorar essas perdas reflete no fundo uma nio-
concordancia sobre a forma de considerd-las. Assim, na medida em que nao hd, até
0 momento, uma resposta inequivoca para essa pergunta, ainda ndo se pode falar
num sistema de contas nacionais que contenha algum tipo de conta ambiental ou
mesmo langamentos especificos que contemplem as externalidades negativas gera-
das pelo processo de crescimento econémico. Assim, no célculo da renda ou pro-
duto nacional,ainda nao tém sido considerados os custos relacionados a degradacgao
do meio ambiente.

No ambito da contabilidade soclal, o grande problema em se considerar as
perdas sofridas pelo meio ambiente esta na dificuldade de se valora-ias, isto &,
de torna-las mensuraveis em termos monetarios.

A utilizacao dos recursos ambientais no processo produtivo interfere nas re-
lagdes econdmicas de duas maneiras. Em primeiro lugar, a utilizacdo desses recur-
sos pode ser entendida como um servigo prestade pelo meio ambiente. Nesse sentido,
o ndo-pagamento desse servico representa um subsidio & produgio, que deveria ser
considerado no cdlculo do produto agregado. Em segundo lugar, a utilizacdo dos
recursos ambientais, quando implica perdas ao meio ambiente, seja pela exaustao
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dos recursos ou pela degradagao da natureza, resulta em custos, tanto para geragoes
atuais quanto e, principalmente, para as geragoes futuras. Nesse sentido, os custos
relacionados a degradacido do meio ambiente e a depreciacao do estoque de capital
natural do planeta deveriam ser deduzidos do cilculo do produto agregado, le-
vando-se em consideracdo também seu impacto sobre a qualidade e as condi¢oes
de vida no futuro®.

Apesar da dificuldade em se considerar a sustentabilidade do meio ambiente
no sistema de contas nacionais, existem jd algumas propostas para se contornar o
problema da valoragdo das externalidades negativas geradas por determinados
processos produtivos. Uma delas, por exemplo, busca mensurar as despesas necessd-
rias para se evitar a degradacio, restaurar as perdas ou compensar as geragoes fu-
turas pelos problemas ambientais. Nesse sentido, investimentos como a instalacio
de equipamentos antipoluentes, despesas como as decorrentes dos processos de
controle e limpeza ambiental ou mesmo determinados gastos com satide deveriam
ser destacados no cilculo do produto da economia e excluidos de seu valor final.

Outra possibilidade seria a utilizacao do conceito de disposicao a pagar. As-
sim, seriam realizadas estimativas acerca do valor das perdas impostas ao meio
ambiente, tomando-se por base a disposi¢ao que teriam as pessoas em pagar pela
reducdo de tais perdas. Poder-se-ia, por exemplo, mensurar o diferencial de preco
entre imdveis em locais onde ndo exista polui¢io em relacdo aos iméveis em locais
poluidos, estimando-se, assim, a disposicao a pagar pela eliminagio da poluigio do
ar e utilizando-se tal indicador como uma estimativa dos custos impostos pela po-
luicdo do ar.

Sdo intimeras e complexas as consideracoes técnicas envolvidas nas diversas
propostas existentes para estimar as perdas decorrentes da degrada¢io do meio
ambiente e, uma vez que ndo hd ainda um consenso sobre qual delas é a mais ade-
quada, ndo ¢ este o lugar de apresentd-las em detalhe, nem ¢ esse o objetivo da pre-
sente secdo. Pretendemos apenas alertar os leitores para a importancia e atualidade
da questio e para a possibilidade de que mudancas substantivas possam vir a ocor-
rer no sistema de contas nacionais visando contempld-la.

Entrementes, algumas palavras finais podem ser ditas com relacio as perspec-
tivas existentes de se conseguir incorporar as perdas ambientais no sistema de con-
tas nacionais. Partindo-se do pressuposto de que mais dia ou menos dia encontre-se
algum parametro ou conjunto de indicadores que, consensualmente, permitam
avaliar qual o sacrificio que o processo de geracido de renda impde ao meio am-
biente, existirao duas alternativas para incorporar as perdas assim mensuradas ao

= MOTTA, 1995.
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sistema de contas nacionais: a primeira seria deduzir, do calculo do produto, o
custo de utilizaciio do meio ambiente (o que afetaria primordialmente a conta de
producio); a segunda seria a criagdo de uma conta adicional, cujo objetivo seria de-
talhar as perdas impostas ao meio ambiente pelo processo de geraciao do produto
e da renda.

Num plano mais geral, e falando agora dessa nova drea chamada economia do
meio ambiente, os iniimeros exemplos de paises ou regioes que alcancaram eleva-
das taxas de crescimento do produto mas que experimentaram, simultaneamente,
grandes perdas em termos de qualidade do meio ambiente, indicam a preméncia
de se estimar essas perdas e de incorpori-las, ndo sé ao computo do produto e da
renda, mas também as teorias ¢ modelos de crescimento produzidos pela ciéncia
econdmica, demonstrando, com isso, a necessidade de a sociedade encontrar alter-
nativas para a continuidade do crescimento econdmico sem o comprometimento
do meio ambiente.

(\RESUMO

! Os principais pontos vistos neste capitulo foram:

1. Quando se analisa uma série de valores & preciso ter o cuidado de deflacionar a serie para
nao efetuar comparagdes de variaveis que sao de fato heterogéneas, porque avalladas em

: momentos distintos.

2. A contabilidade nacional distingue entre juros norninais e juros reais porque a inflagao incide

: diretamente sobre o valor dos ativos financeiros de valor nominal canstante.

3. Os ajustes contabels derivados da existéncia de inflagao num determinado ano incidem ape-

s nas sobre a distribuicdo da renda entre os diferentes agentes e ndo sobre o montante dos

: agregados,

4. Num contexto inflacionario, a renda nominal de um agente qualquer tendera a ser maior do

: que a real se ele for liquidamente um credor, a0 passo que a situagao devera ser inversa se

: gle for liguidamente um devedor.

5. Para efeitos de se poder comparar o produto de diferentes paises, a taxa de cambio seria um

: canversor eficiente se todos 0s bens e senvicos produzidos fossem tradables & se nao hou-
vesse diferencas na politica tarifaria e de subsidios e nos custos de transporte. A taxa de
cambio PPP (purchase power parity) procura resolver esse problema.

{eontinua)



{continuagéo)

6.

‘10,

bém a falta de consenso sobre como considera-as teoricamente,
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A incorporacao as estimativas do produto agregado do valor produzido pela chamada econo-
mia informal enfrenta dificuldades de natureza operacional, uma vez gue @ bastante dificil
identificar e localizar as atividades que a constituem.

. A contahbilidade nacional procura estimar o valor monetario das atividades nao monetiza-

das, imputando-lhes os valores que elas supostamente teriam se tivessem passado pelo
mercado.

. Aexpansao acelerada e sem controle da industrializag8o e das formas urbanas de vida tem

provocado a degradacao do meio ambiente e term esbarrado nos limites impostos pelo esto-
que finito de recursos naturais do planeta.

. As pressbes sobre o meio ambiente decorrentes da produgdo e do consumo constituem

externalidades negativas, ou seja, custos nao valorados pelo mercado.,

Apesar dos esforqos até agora realizados, ainda nao se encontrou uma forma consensual de
a contabilidade social incorporar, na estimativa do produto e renda agregados, as perdas im-
postas pela producas e pelo consumo ag meio ambiante. Nesse caso, a questao tecnica e a
tedrica se fundem, visto gue a falta de consenso sobre como valorar tais perdas indica tam-

Q QUESTOES PARA REVISAQ

1

Qual é o primeiro cuidado gue devemos ter quando investigamos uma série de valores de
uma dada emrmmba u:nor exemplo, 0 PEEI ou a fwma;éo bruta de capital fixo)?

Por que razdo a taxa de cambm néo se mostra um conversor eficiente q:;ando se trata de
mmparar 4] prDtIuiD de drferentes paises? Como 5& resolve o problema?

P«:::r que as perdas ;mpostas a0 meio ambmnte pelas aw:dades de pmdu:;ao € Consumo m
dem ser consideradas externalidades negativas?

Quais 530 as propostas existentes para contabilizar, no calculo do produto, as perdas impos-
a5 pela degradagao do meio ammentB?
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Tabela A.3.1 Produto interno bruto brasileiro a pregos de mercado (R$ mil)

Ano _ PIBpm Variacao (%)
1990 10884 | —
1991 | 57389 | 427,28
1992 ‘ 640.959 101687
T 1993 14097014 2.099,38
1994  349.204.679 ' 2377,14
1995 | 646191517 85,05
1996 ' 778.820.353 | 2052
1997 866.827.479 | 11,30

Fonte: Beletim do Banco Central, fevereiro de 1999,

Observando a Tabela A.3.1, notamos que as variagdes percentuais do PIB ai
apresentadas (que, em principio, representariam as taxas de crescimento do pro-
duto interno bruto do Brasil nos anos considerados) sdo, no minimo, estranhas.
Qualquer pessoa minimamente informada sabe que nao faz nenhum sentido ima-
ginar que o produto agregado de uma economia, qualquer que seja ela, possa cres-
cer mais de 2.000% num tnico ano (taxas que aparecem para os anos de 1993 e
1994). Contudo, mesmo o crescimento registrado no ano de 1997, de 11,30%, ¢
considerado extremamente alto para os padroes mundiais. O que poderia explicar
esses resultados inusitados?

Como vimos no Capitulo 1, o que permite a mensuracio de agregados como
o PIB é a transformacao, em valores monetarios, de toda a imensa gama de diferen-
tes bens e servicos produzidos pela economia de um pais. Evidentemente, isso é
feito multiplicando-se as quantidades produzidas desses diferentes bens e servicos
por seus respectivos pregos. Portanto, o que ocorre é que o valor do PIB pode cres-
cer tanto por conta de aumentos nas quantidades produzidas, quanto em fungio
de aumentos ocorridos nos precos dos bens e servigos. Assim, as taxas de cresci-
mento apresentadas na Tabela A.3.1 referem-se & variacdo do PIB nominal, num
periodo em que a economia brasileira experimentou elevadas taxas de inflagao
(inflagdo entendida como um aumento, persistente no tempo, do nivel geral de
precos, isto é, dos pregos em geral).
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Para se avaliar a evolugaoc real de uma variavel entre dois momentos do tempo
e preciso sempre descontar, de seu valor nominal, ou seja, de seu valor cotado
nos precos do momento final, o efeito produzido sobre ele pela propria varia-
¢ao dos precos entre esses dois momentos.

Logo, se desconsiderarmos as variacdes de precos embutidas nos valores do PIB
nominal, obteremos a variacio real do PIB, ou seja, a taxa de crescimento (ou decrés-
cimo) das quantidades produzidas. Mas como fazer isso, ou seja, como separar os
dois efeitos, isto €, prego e quantidade, de forma a possibilitar avaliar apenas as va-
riagoes reais do PIB? Para responder a tal questio, considere a seguinte equacio:

Y‘=Y1 +(_P_L]

P. (3.A.1)

em que Y, = valor do produto no momento t (produto nominal)

y, = produto real

P, :
5= variagdo dos pregos entrete t — 1
=l

Assim, para encontrar o valor do produto real num momento t qualquer que
nos permita compari-lo ao valor observado num momento anterior qualquer, por
exemplo, t—1, de modo a obter sua taxa real de crescimento entre esses dois mo-
mentos, temos de dividir o valor do produto nominal em t pela variacao dos precos
entre t—1 e t, ou seja:

Y,

TR

(P./P.;) (3.A.2)

Para exemplificar, suponhamos uma economia que produz um tnico bem fi-
nal A e que apresentou, no periodo 0-3, os valores expressos na Tabela A.3.2 para o
produto nominal e para os precos do bem A.
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Tabela A.3.2 Produto nominal e preco do bem A para uma economia de um (nico bem

Ano Produto nominal Preco do bem A
0 | $ 1.000 | $10
1 | $1.150 I $11
2 | 1§ 1.300 | $12
3 | $1.600 | $ 14

De posse de tais informacoes, podemos descobrir qual foi o crescimento real
do produto que essa economia experimentou, por exemplo, no periodo 0-1. Se
aplicarmos a férmula, teremos:

$1.150
=——"" ¢glogo,y, =% 1.04545
" ($11/%10) ¢, logo,y, = $ (3.A.3)

O valor de y, encontrado € agora comparivel ao valor do produto nominal
registrado para o ano zero ($ 1.000), ja que, ao aplicarmos a formula, o que fizemos
foi simplesmente descobrir qual é o valor do produto, no ano 1, a pregos do ano
zero, Agora podemos facilmente perceber que o crescimento real do produto dessa
economia no periodo 0-1 foi da ordem de 4,5%. Se repetirmos o exercicio para o
periodo 1-3, obteremos:

S l»ﬁﬂu e, logn, YJ = $ 1.25?114

FEEsn) (3.A.4)

Nesse caso, o valor encontrado para y, indica o valor do produto no ano 3, a
pregos do ano 1. Assim, podemos compard-lo ao valor nominal do produto no ano
1, tal como registrado na Tabela A.3.2 ($ 1.150}, e entdo perceber que, nesse pe-
riodo (1-3), a economia experimentou um crescimento da ordem de 9,3%.

Como esperamos ter deixado claro, o tinico cuidado que temos de ter ao com-
parar valores é nos certificar de que eles se referem a precos do mesmo momento,
ou, em linguagem técnica, que eles estio na mesma base. Em outras palavras, para
comparar o valor do produto no momento 1 com o valor do produto no momento
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3, é preciso deflacionar este ltimo, ou seja, transformad-lo em um valor também
cotado a precos do momento 1. 56 ai € que eles serdo compardveis. Logo:

S0 sd0 compardveis valores que estdo na mesma base. Um indice de prego
permite exatamente gue se faga a operagao de conversao de uma série de
valores nominais (portanto, valores em bases distintas) em valores de mesma
base (ou valores reais).

Nesse nosso exemplo, podemos, pois, transformar toda a série de valores no-
minais em valores a precos do ano 0, ou a pregos do ano 1, ou qualquer outro que
queiramos. Seja como for, os valores obtidos depois do deflacionamento mostra-
rdo as mesmas variagdes reais, qualquer que tenha sido a base escolhida. A Tabela
A.3.3 demonstra isso para a economia de nosso exemplo.

Tabela A.3.3 Produto nominal, produto real (vérias bases) e taxa de crescimento

Ano Produto Produte Produto Produto Produto Taxaanualde

nominal real real real real crescimento
($) Base=0 Base=1 Base=2 Base=3 doproduto
($) (8) ($) ($) (%)
N 0 | ].DD{E‘,—UU- l.bﬁ,bﬂ - I.?}-U.Gﬂ ‘-_1.2{](],0[]_ 1.:1400,'06 | —
1 | 1.150,00 - 1.045,45_ l.lf;ﬂ,_ﬂ_'ﬂ I ].254?54 - 1.46_3,63 | _4,545 _
2_- 1.50,{;0_1533,33_.“ 1.191,66 | 1.300,00 - 1.5]6,¥“ 5,53
3 160000 1.142,85 1257,14 137143 160000 5494

O indice de pregos ¢ um exemplo de nimero indice (e, certamente, o mais fa-
moso deles). No Brasil, existem vdrios nimeros indices utilizados para mensurar a
inflacao, como o Indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC, calculado pelo
IBGE), o Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA, também calculado pelo
IBGE), o Indice Geral de Precos (IGP-M, calculado pela FGV/R], que foi, por muitos
anos, o indice oficial de inflagdo do Brasil) ¢ o Indice de Precos ao Consumidor
(IPC-Fipe, calculado pela Fundagao Instituto de Pesquisas Econdmicas da USP).

Assim, a inflagdo ¢ avaliada por meio da utilizagdo de nimeros indices. Mas
os nimeros indices nao lidam apenas com pregos. Um modo mais genérico de

definir seu papel ¢ dizer que:
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Os nomeros indices tém por objetivo mensurar a evolugdo relativa de uma ou
mais series de dados ao longo do tempo.

Considerando entio as séries de dados que os nimeros indices avaliam, po-
demos classificd-los em dois tipos distintos: os indices simples e os indices
COmpostos.

Os indices simples procuram medir 2 evolucao de apenas uma série homo-
génea de dados. Os indices compostos sdo utilizados guando se torna ne-
cessario trabalhar com um conjunto de séries de natureza distinta.

Vejamos melhor cada um deles.

A.3.1 Indices simples

Consideremos um conjunto de valores V0, V1,V2,...,Vn observados ao longo
do tempo. Define-se o indice simples referente ao periodo t com base no periodo
i como

. Vi
(i) = |1 (x 100
&)=+ ](x ) (3.A.5)

A Tabela A.3.4 apresenta a construgao de uma série de ntiimeros indices para
os precos da soja no Brasil, no periodo de janeiro de 1998 a margo de 1999, to-
mando como base janeiro de 1998.

De posse da Tabela A.3.4, se olharmos, por exemplo, para o valor do indice, em
fevereiro de 1999, saberemos de imediato que o prego da soja nesse més apresentou
um crescimento de 0,06% relativamente a janeiro de 1998 (que seria, neste exem-
plo, a base do indice); da mesma maneira, se olharmos para o valor do indice em
marco de 1999, perceberemos também facilmente que o preco da soja, nesse més,
experimentou um decréscimo de cerca de 4,5% relativamente a janeiro de 1998.
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Tabela A.3.4 Preco nacional da soja

Més R$/unid. Indice
Jan./98 16,81 100,00
Fev. 14,98 89,11
Mar. 13,41 79,77
Abr. 12,86 76,50
Maio 13,23 78,70
Jun. 12,96 77,10
Jul. 12,38 73,65
Ago. 12,58 74,84
Set. 13,25 78,82
Out. 13,79 82,03
Nov, 14,04 83,52
Deaz. 13.61 80,96
Jan./99 14,52 86,38
Fev. 16,82 100,06
Mar. 16,06 95,54

Fonte: Fipe-Agricola,

A.3.2 Indices compostos

Os indices compostos sao um pouco mais complexos do que os indices sim-
ples, ja que envolvem mais de uma série temporal, normalmente séries de precos e
séries de quantidades. Os mais conhecidos dentre os compostos sio os indices de
Laspeyres, Paasche e Fisher, cujas estimativas, para séries que envolvem precos (P)
e quantidades (Q), sdo realizadas a partir das férmulas apresentadas a seguir'. Para
o indice Laspeyres de precos (Lp) na base i, a formula é:

' Nio discutiremos detalhadamente as propriedades estatisticas de cada um dos indices. O leitor
interessado poderd encontrar detalhes em Simonsen ¢ Cysne (1996).
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ZPt-Qi

LP= 3o (A.3.6)

Jd a formula do indice Laspeyres de quantidades (L.q) na base i é&:

_ZPi-Qt

Lp= e
P ZPi-Qi (A.3.7)

Com relacdo ao indice Paasche de precos na base i, temos a seguinte formula:

_ZPt-Ot

Pp= -
e TP Ot (A.3.8)

Enquanto a expressdo que representa o indice Paasche de quantidades na
base i &

_ZPt-Qt

Pp= :
P ZPt-Qi (A.3.9)

Ja o indice de Fisher é calculado com base na média geométrica dos indices
de Laspeyres e Paasche.

Para compreendermos a utilizagdo desses indices, particularmente o mais im-
portante para nossos objetivos, qual seja, o indice de pregos, consideremos, como
exemplo, um pais que produz apenas trés bens finais, A, B e C, cujos pregos (P) e
quantidades (Q) observados no periodo 0-2 sdo apresentados na Tabela A.3.5.

Tabela A.3.5 Precos e quantidades para uma economia que produz 3 bens

A B C

Ano P Q P Q P Q
0 200 10 350 15 4,00 20
1 | 250 | 12 | 38 | 14 | 450 22

350 | 9 450 | 12 | 550 | 19

L&)
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Se calcularmos o produto agregado nominal para o periodo 0-2, chegaremos
aos valores expressos na Tabela A.3.6.

Tabela A.3.6 Produto agregado nominal

Ano Produto agregado nominal ' Variagao percentual
o | 15250 | —
_ L 182,20 | 19,5%
2 190,00 4,3%

Como saber que parcela dos 19,5% de crescimento registrados no ano 1 e dos
4,3% registrados no ano 2 deve-se de fato a crescimento do produto e quanto se
deve aos acréscimos sofridos pelos proprios precos entre esses dois anos? Como ja
se adivinha, temos de calcular algum indice de prego para encontrarmos a resposta.
Utilizando-se o indice Laspeyres de pregos e considerando o ano zero como base,
obtemos:

Lp(0)=1

2,50 x 104+ 3,80 x 154+ 4,50 x 20
Ip(l)== : : =1,1279
P (1) 2,00 x 10+ 3,50 x 15+ 4,00 x 20
Lp(2) = 3,50 x 10+ 4,50 = 15+ 5,50 x 20 =1,3934

T 2,00 x 10 + 3,50 x 15 + 4,00 x 20
Utilizando-se o indice Paasche e considerando o ano zero como base, temos:

Pp(0)=1

2,50 x 12+ 3,80 x 14 + 4,50 x 22
2,00 x 12+ 3,50 x 14 + 4,00 x 22

Pp (1) = 1,1317

3,50 x 9+4,50 x 12+ 5,50 x 19 _
PP )= X 91350 x 12+400x 19 224 ‘
UFMT / CUR

Riklimasaa- . ; #@
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Para resumir, elaboramos a Tabela A.3.7, com os indices de precos de nossa
economia hipotética.

Tabela A.3.7 Indices de pregos

Ano Lp ' Pp Fp
o | v | 1 r
o e | LB 11298

2 1393 13971 13952

Temos, agora, informagdes suficientes para calcular a variagio real do produto
agregado de nossa economia, bastando, para tanto, que escolhamos com qual des-
ses indices queremos trabalhar', Se escolhermos, por exemplo, o indice Laspeyres,
chegaremos aos resultados mostrados na Tabela A.3.8.

Tabela A.3.8 Indice Laspeyres

Ano Produto Lp | Produtoreal | Variacao real
! nominal . (base=0) anual (%)
- ﬂ_ R _: _1:52-,5[! B ._1 | -_152,'_'1_0 T =
1 | 182,20 1,1279 | 161,54 5,90
2| 19000 | 1,394 | 13636 | <1559

A Tabela A.3.8 mostra que essa economia experimentou um crescimento de
5,9% em seu produto entre o ano 0 e 0 ano 1 e sofreu, entre o ano 1 € 0 ano 2, uma

" A escolha quanto ao indice de precos a ser utilizado em cada caso ndo é feita de modo inteiramente

arbitrdrio. Na realidade, alguns critérios técnicos ligados as propriedades estatisticas dos diferentes
indices tém um peso considerdvel nessa escolha. Esses, contudo, ndo sdo os inicos elementos que
influem na decisdo. Critérios de outra natureza, como a maior ou menor facilidade pritica enval-
vida no cdleulo de um ou outro tipo de indice (com seus conseqiientes reflexos sobre os custos
desse cilculo), também acabam por ganhar considerdvel importancia. Por exemplo, por mais que
se acredite que, num determinado caso, a utilizacio do indice Paasche de pregos mostra-se a mais
adequada, a escolha final pode, ainda assim, recair sobre o indice Laspeyres, dadas as expressivas
dificuldades priticas e os elevados custos envolvidos no cilculo do primeiro.
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retragao (queda no produto) da ordem de 15,6%. Na medida em que construimos,
a partir da utilizacao do indice Laspeyres de precos, a série referente ao valor do
produto real da economia no periodo 0-2 (a pregos do ano zero), os valores regis-
trados para cada momento tornam-se compardveis e nos permitem saber o que de
fato ocorreu, ou seja, que parcela da variacio nominal observada se deve a cresci-
mento de quantidades produzidas ¢ que parcela expressa tao-somente a variagio
dos precos no periodo em questdo.

A.3.3 O deflator implicito do PIB

E facil perceber, com a ajuda desse exemplo, como ¢ grande a utilidade de um
indice de precos; de outro lado, nao é tao complicado assim compreender sua es-
trutura e a forma de calculd-lo. Todavia, quando se passa de uma economia hipo-
tética e simples, como essa do exemplo, em que hd apenas trés bens finais sendo
produzidos, para uma economia verdadeira, com seu incontdvel niimero de bens e
servicos finais, sdo grandes as dificuldades praticas enfrentadas para a obtengio das
informagdes necessdrias ao cdlculo dos indices de pregos. Em fungdo disso, os ins-
titutos de pesquisa que calculam esses indices trabalham normalmente com cestas
de bens, ou seja, escolhe-se um conjunto de bens considerado representativo e
acompanha-se a evolugao de seus precos. A representatividade das cestas, por seu
lado, é definida tendo em vista as faixas de renda que supostamente estariam expe-
rimentando tais altera¢des de precos. O IPCA do IBGE, por exemplo, que é o indice
atualmente escolhido pelo governo federal para monitorar a evolugao dos pregos,
trabalha com cestas que, em principio, refletem o custo de vida para familias com
renda mensal entre um e 40 salarios minimos ¢ € apurado em 11 regides metropo-
litanas do pais. Ja o INPC, calculado pelo mesmo instituto a partir das mesmas re-
gides, trabalha com cestas referentes a familias com renda mensal entre um e oito
salarios minimos.

Mas hd também uma forma indireta de se obter um indice de precos. No Brasil,
temos um indice de precos obtido de forma indireta que é o deflator implicito do
PIB. O que ocorre € que, para o calculo do valor do PIB a cada ano, a Fundagio IBGE
estima o produto dos virios setores da economia pela 6tica do produto, vale dizer,
deduzindo, do valor bruto da produgao de cada setor, o valor de seu consumo inter-
medidrio”. Isso possibilita, a cada ano, a obten¢do do valor do PIB nominal. Toda-
via, 0 que mais importa é saber o comportamento do PIB em termos reais, ou seja,

" O Capitulo 4 traz, em detalhes, a forma segundo a qual se estima o valor dos agregados no Brasil.
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o crescimento da quantidade de bens e servigos finais produzidos. Para tanto, cons-
troem-se também, para cada setor, indices de produto real, que, conjuntamente to-
mados, fornecem uma estimativa da taxa de crescimento real do PIB em cada ano.

De posse dessas duas séries de informacoes, valor do PIB nominal e taxa de
crescimento real do PIB, e escolhendo-se um ano qualquer para funcionar como
base, torna-se possivel estimar, para cada ano, o indice de pregos. Contudo, essa ¢
uma estimativa indiretamente produzida, visto que ndo resulta de um acompanha-
mento da evolugao dos precos propriamente dita. Dai o nome que possui tal indice,
qual seja, deflator implicito do PIB.

Voltando a série de valores sobre o PIB brasileiro com o qual iniciamos este
anexo, a Tabela A.3.9 permite visualizar alguns valores estimados para o deflator
implicito.

Tabela A.3.9 PIB nominal e real (em RS 1.000)

Ano PIBnominal Tx.devar. PIB real Deflator Tx. de var.
PIBreal base=1990 implicito(*) anualdos

precos (%)
1990 10.884 — | 10.884,00 100,00  —
1991 57389 0,30%  10.916,65 52570 425,70
1992 640959  —0,50% = 10.862,07 = 5.900,89  1.022,48
1993 14.097.114  490% 1139431 = 123.720,65  1.996,64
1994 349.204.679  590%  12.06657  2.893.983,56  2.239,13
1995 | 646.191.517  4,20% | 12.573,37 | 5.139.36590 77,59
1996 . 778.820.353 - 2,80% | 12.925,42 . 6.025.491,30 - 17,24
1997 . 33‘5.82-?.4?9 - 3,70% | 13.403,67 | 6.616.305,60 . 9,81 R

Fonte: Boletim do Banco Central, exceto o deflator implicito.

(*1 Os valores do deflator implicito diferem daqueles divulgados pelo IBGE em fungio de problemas
de arredondamento. Assim, considere estes dados apenas como flustrativos, No apéndice estatistico,
apresentaremos os dados oficiais para o Brasil,




AS CONTAS NACIONAIS
NO BRASIL

4.1 INTRODUGAO: DOS PRIMORDIOS ATE O SNA 1993

Como j4 adiantamos, o sistema de contas nacionais estudado no capitulo an-
terior constitui, na verdade, apenas uma metodologia de referéncia para a constru-
¢do de sistemas especificos. Quando estudamos o sistema de determinado pais,
devemos levar em consideracao, além das especificidades nas estruturas econoémica
e social, a disponibilidade e qualidade dos dados, os métodos de pesquisa, a tipolo-
gia censitdria etc. Em outras palavras, ndo hd um padréo tnico de contas para to-
dos os paises, com uma estrutura absolutamente idéntica aquela derivada da
metodologia de referéncia. Entretanto, alguma homogeneidade é necessiria para
que se torne possivel a realizacao de comparag¢oes entre os virios paises.

Por conta disso, a Organizacio das Nagoes Unidas (ONU) tem canalizado es-
forcos para padronizar o sistema de contas nacionais dos virios paises, tomando
como base o sistema preconizado por Richard Stone, que foi utilizado no Capitulo 2.
Como se sabe, o System of National Accounts (SNA) elaborado pela ONU ¢ a peca
de referéncia para todos os paises. O SNA de 1993 introduziu algumas mudancas
significativas relativamente a versdo entio vigente, que, excetuadas pequenas alte-
ragdes, respeitava as recomendacdes do SNA 1968. Em funcio das novas determi-
nacoes do SNA, a Fundacio IBGE, responsavel pela elaboracio das contas nacionais
do Brasil, procedeu recentemente a uma alteragdo substantiva na forma de apre-
sentacdo do sistema de contas brasileiro. Recuperemos entio um pouco da histdria
das contas nacionais em nosso pais antes de discutirmos o formato que elas atual-
mente apresentam.
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No Brasil, os esforgos em se criar um sistema de contas nacionais datam de
1947, a partir da criagio do Niicleo de Economia na ji existente Fundagio Getulio
Vargas (R]). Seu propésito inicial era empreender um acompanhamento sistema-
tico da evolucdo dos pregos, além da elaboraciao do balanco de pagamentos e do
cdlculo da renda nacional. Por essa época, ainda estava em estudo, no plano inter-
nacional, o desenho conceitual das contas. Uma versao mais bem acabada desse
sistemna, gracas ao trabalho de Richard Stone e sua equipe, s6 viriaem 1952, E nesse
ano que as Nagdes Unidas divulgam o SNA 1952, a primeira proposta de desenho
do sistema, com recomendacdes metodologicas visando padronizar os cilculos e
homogeneizar as estimativas. Assim, s6 em 1956 o Brasil disporia, pela primeira
vez, de um balango geral da atividade econémica do pais, a partir da adaptacao, ao
SNA 1952, das estimativas da renda nacional a custo de fatores jd elaboradas pela
FGV para o periodo 1948-55.

Por essa época, jd existia o IBRE (Instituto Brasileiro de Economia) da FGV, e
as atividades relacionadas a mensuragédo e ao célculo dos agregados componentes
do sistema de contas nacionais jd estavam a cargo do Centro de Contas Nacionais
do IBRE. A equipe responsdvel por essa tarefa fez divulgar, desde entdo, substanti-
vas séries de dados, ndo apenas relativos as contas nacionais propriamente ditas,
mas a uma série de outras informacoes e estimativas necessdrias para uma visio
mais precisa do desempenho da economia. Nio custa lembrar que a obtengio de
tais séries e a elaboracao do sistema de contas nacionais no Brasil significaram a
época um enorme avango. Dadas a precariedade das estatisticas existentes e a falta
de tradi¢ao nesse tipo de trabalho, o fato de nosso pais ter conseguido aquela época
elaborar o sistema de contas nacionais e produzir uma série significativa delas co-
locou-o0 na dianteira, particularmente se considerado o grupo dos paises menos
desenvolvidos, a maior parte dos quais estava entio muito longe de dispor de qual-
quer tipo de instrumento desse género.

Até 1986, é o Centro de Contas Nacionais do IBRE-FGV que se responsabiliza
pelo cilculo e elaboragao das contas nacionais do Brasil, procurando, na medida
do possivel, adaptar-se as determinagoes internacionais expressas nas sucessivas
edigdes do SNA. Como ja vimos, até muito recentemente, era o SNA 1968 que vigia
e presidia o cilculo das contas. Em 1977 e 1984, o Centro de Contas Nacionais edi-
tou publica¢des dando conta das sucessivas revisdes metodoldgicas empreendidas
para adequar cada vez mais o sistema brasileiro ao padrdo tracado pelo SNA 1968.
Entrementes, a Fundacao IBGE tratava de desenhar e mensurar as varidvelis neces-
sdrias para a construcido da matriz insumo-produto do pais.

A partir de 1986, ¢ a Fundagio IBGE que passa a se responsabilizar pela ela-
boracdo das contas nacionais. Na época em que assume esse encargo, essa institui-
¢do elabora também uma profunda revisio metodolagica e operaainda substantivas
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mudangas na estrutura do sistema de contas. A alteragio mais significativa foi
a substituicao do antigo sistema de cinco contas, de estrutura bastante similar
aquela estudada no Capitulo 2, por um sistema de quatro contas. No novo desenho,
as atividades do governo nao aparecem destacadas numa conta propria, mas
diluem-se nas contas restantes. Cria-se simultaneamente, mas como instrumento
a parte do sistema de contas, a conta corrente das administragoes puablicas, visando
detalhar as operacoes do governo. Finalmente, em 1993, surge uma nova proposta
do System of National Accounts, recomendando um novo formato que apresenta
substantivas alteracdes em relagio ao anterior. O SNA 1993 leva a Fundagio IBGE
a modificar mais uma vez o sistema brasileiro, visando adapta-lo a essas novas re-
comendagdes. Na préxima secio, apresentamos a estrutura do sistema de contas
que vigorou até 1996, para posteriormente discutirmos o sistema atual, indicando
as mudancas efetuadas.

4.2 0O SISTEMA BRASILEIRO DE CONTAS NACIONAIS

4.2.1 O sistema vigente ate 1996

O sistema de contas nacionais do Brasil, até 1986, guardava grande seme-
lhanca com o sistema apresentado no Capitulo 2, sendo caracterizado por um con-
junto de cinco contas: i) conta de produgao; ii) conta de apropriacio; iii) conta
corrente do governo; iv) conta consolidada de capital; e v) conta transagées com o
resto do mundo. Com a passagem do cdlculo da FGV para o IBGE, o sistema de
contas nacionais passou a ser apresentado, a partir de 1987, sob a forma de quatro
contas: i) conta produto interno bruto (referente a conta de produgio); ii) conta
renda nacional disponivel bruta (referente a conta de apropriacio); iii) conta de
capital; e iv) conta transagoes correntes com o resto do mundo. Esse sistema exclui,
portanto, a conta do governo, cujas operagoes sao apresentadas a parte na conta
corrente das administracoes publicas. O fluxo de renda que passa pelo governo,
entretanto, estd implicito nas demais contas. Os Quadros 4.1 a 4.4 apresentam as
quatro contas componentes do sistema vigente até 1996. Os niimeros em parénte-
ses correspondem & contrapartida do langamento do item em outra conta.
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Quadro 4.1 Conta produto interno bruto

Débitos
1.1=— Produto intermno bruto a custo de
fatores (2.4)
1.1.1— Remuneracao dos empre-
gados (2.4.1)
1.1.2— Excedente operacional
bruto (2.4.2)

1.2 — Tributos indiretos (2.7)
1.3 — Menos: subsidios (2.8

Produto interno bruto a precos de
mercado (PIBpm)

Créditos
1.4 — Consumo final das familias (2.1)

1.5— Consumo final das administragoes
publicas (2.2

1.6 — Formacao bruta de capital fixo (3.1)

1.7 — Variagao de estoques (3.2)

1.8 — Exportacdo de bens e servigos (4.1)

1.9 — Menos: importacdes de bens e servi-
¢0s (4.5)

Dispéndio correspondente ao produto
interno bruto

Quadro 4.2 Conta renda nacional disponivel bruta

Débitos
2.1— Consumo final das familias (1.4)

22— Consumo final das administragbes
publicas (1.5)

2.3— Poupanca bruta (3.3

Utilizacao da renda nacional disponivel
¢ bruta

Créditos

24— Produto interno bruto a custo de
fatores (1.1)

241 — REMUHET&!}‘ED dos empre- ‘
gados (1.1.1) i

2.4.2 — Excedente operacional bru-
toi1.1.2)

2.5 — Remuneracdio de empregados, liqui-
dﬂ, recebida do resto do mundo
(4.2 — 4.6)

2.6 — Qutros rendimentos, liquidas, recebi-
dos do resto do mundo (4.3 —4.7)

2.7 — Tributos indiretos (1.2)
2.8 — Menos: subsidios (1.3)

2.9 — Transferéncias unilaterais, liquidas,
recebidas do resto do mundo
44 —48)

Apropriacao da renda nacional

disponivel bruta
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Quadro 4.3 Conta de capital

Débitos
3.1 — Formagao bruta de capital fixo (1.6)
3.1.1— Construggo
3.1.1.1 — Administragdes
publicas
3112 — Empresas e
familias
3.1.2 — Maguinas e equipamentos
3.1.21 — Administrages
publicas
3122 — Empresas e
familias
31.3— Outros
3.2 — \ariagao de estogues (1.7)

. Total da formagcdo bruta de capital

A NOVA CONTABILIDADE SOCIAL

Créditos
3.3 — Poupanca bruta (2.3)

3.4 — Menos: saldo em transagdes corren-
tes com o resto do mundo (4.9)

Financiamento da formacao bruta de

capital

Quadro 4.4 Conta transagdes correntes com o resto do mundo

Débitos
4.1 — Exportaco de bens e servigos (1.8)*

4,2 — Remuneragdo de empregados rece-
bida do resto do mundo (2.5 + 4.6)

© 43— Outros rendimentos recebidos do
resto do mundo (2.6 + 4.7)

: 44— Transferéncias unilaterais recebidas
do resto do mundo (2.9 + 4.8)

Recebimentos correntes

Créditos
4.5 — Importagdo de bens e servigos (1.9)*

46— Remuneracao de empregados paga
ao resto do mundo (4.2 - 2.5)

47 — Qutros rendimentos pagos ao resto
do mundo (4.3-2.4)

4.8 — Transferéncias unilaterais pagas ao
resto do mundo (4.4 - 2.9)

4.9 — Saldo das transagdes correntes com
0 resto do mundo (3.4)

Utilizacao dos recebimentos correntes

{*) As exportagies @ mportagbes 1em seu valor computado 8 pregos FOB

' FOB significa Free on Board, ou seja, o valor de embarque da mercadoria, e serd visto em detalhe
no Capitulo 5.
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Como o leitor pode perceber, excegio feita ao fato de que nio existe uma conta
especifica para o governo dentro do sistema, as quatro contas apresentadas guar-
dam um parentesco muito grande com as contas apresentadas no Capitulo 2 em
sua versdo final. A conta produto interno bruto corresponde a conta de produgao.
A principal diferenca ¢ que as importag¢des, antes lancadas no lado do débito para
conformar a oferta total de bens e servigos, aparecem agora com sinal negativo no
lado do crédito da conta. Dessa forma temos, no lado do débito, o montante do
produto interno bruto a precos de mercado (ou seja, considerado o valor dos im-
postos indiretos liquidos de subsidios), ao passo que, no lado do crédito, temos
discriminados os componentes daquilo que chamamos, na Secdo 2.3, de demanda
agregada. Sobre essa conta duas observagoes devem ser feitas. A primeira € que estd
ai presente, no lado do crédito, o langamento correspondente ao consumo do go-
verno (1.5), que vai ter sua contrapartida a débito na conta renda nacional dispo-
nivel bruta (lancamento 2.2}, jd que ndo existe nesse formato a conta corrente do
governo. A segunda observagio é que a rubrica excedente operacional bruto dé conta
do montante total de lucros, aluguéis e juros pagos.

A conta renda nacional disponivel bruta corresponde, com algumas diferen-
¢as, a conta de apropriagio apresentada no Capitulo 2. A primeira mudanga ¢ que,
em funcdo da inexisténcia da conta do governo e da decisio de se apresentar a
renda nacional em sua versao bruta, aparece a débito ndo a poupanga liquida do
setor privado mas a poupanca bruta (2.3), que corresponde & poupanca bruta do
setor privado (familias e empresas) mais a poupanca do governo. QOutra diferenga
€ que nesse formato apresenta-se a renda a pregos de mercado e nao a custo de fato-
res, surgindo a necessidade de se incluir, no lado do crédito, o valor dos impostos
indiretos liquidos de subsidios. O somatério dos itens 2.5 e 2.6 mostra a geragao de
renda devida a fatores de producio de propriedade de nao residentes, liquida dos
recebimentos devidos a atuacdo, no resto do mundo, de fatores de produgio de
propriedade de residentes. Como discutiremos no Capitulo 5, dada nossa condigio
de pais menos desenvolvido e importador liquido de capitais, a soma desses trés
itens ¢ sempre negativa, de modo que o agregado renda (e produto) é sempre me-
nor no conceito nacional do que no conceito interno. Finalmente, o item 2.9 da
conta do resultado liquido das transferéncias entre o pais e o resto do mundo®.

*  Astransferéncias constituem pagamentos e recebimentos, sem contrapartida, que ocorrem entre
as economias. Eles podem ser constituidos por moeda ou bens e derivam de fatores acidentais
comuo reparagdes de guerra, ajuda humanitdria em situacoes de calamidade, como terremotos e
furacoes. No Capitulo 3, serdo estudadas em detalhes as operagoes deste tipeo.
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A conta de capital desta versdo do sistema ¢ idéntica a versio final da conta de
capital apresentada no Capitulo 2. A tinica diferenca deve-se, mais uma vez, a ine-
xisténcia da conta do governo, que faz com que, em vez de se encontrarem discri-
minados, no lado do crédito da conta, o saldo em conta corrente do governo e a
poupanga do setor privado, encontra-se apenas a rubrica poupanga bruta. Ha ainda
duas outras diferencas, que nio sio, porém, de contetido. A primeira é de nomen-
clatura: em vez de se lancar a rubrica déficit do balango de pagamentos em transagdes
correntes, como na versao apresentada no Capitulo 2, optou-se por colocar mais
genericamente saldo em transagdes correntes com o resto do mundo (saldo pode
ser tanto positivo quanto negativo). Dai a necessidade do termo menos antes da
rubrica’. Assim, um valor negativo para esse item indicard que o pais foi exporta-
dor liquido de capitais, ja que sua poupanga terd superado o investimento efetuado
domesticamente, mostrando que o pais investiu no resto do munde. Ao contrario,
um valor positivo para esse item indicard que a poupanca doméstica foi comple-
mentada pela poupanca externa. A segunda diferenca revela, de fato, uma vanta-
gem desse sistema perante o apresentado no Capitulo 2, jd que ele traz discriminada,
no lado do débito da conta de capital, a participagdo dos setores piiblico e privado
na formagao bruta de capital fixo, tanto no que diz respeito a construgoes, quanto
no que diz respeito a maquinas e equipamentos.

Finalmente, a conta de transacoes correntes com o resto do mundo desse
sistema também corresponde, em grande medida, a conta do setor externo apre-
sentada no Capitulo 2. As duas diferencas que existem nio alteram a esséncia da
conta. A primeira delas diz respeito ao lado em que se encontra langada a rubrica
relativa ao resultado das transa¢oes correntes com o resto do mundo. Na versio
apresentada no Capitulo 2, tal rubrica encontrava-se no lado do débito, enquanto
nesta versio encontra-se no lado do crédito, com a denominacio alterada para
saldo das transacoes correntes com o resto do mundo. Mais uma vez optou-se
pelo nome genérico (saldo em vez de déficit). Fica ai mais claro que, se o valor
apresentado for negativo, terd havido um déficit nas contas correntes externas do
pais, ao passo que, se o valor for positivo, terd havido um superivit. Na versao an-
terior, como o déficit estava lancado no lado do débito, ele tinha de aparecer com
o sinal positivo. A outra diferenca com relagao ao formato apresentado no Capitulo 2
€ que, em vez de encontrarmos, no lado do crédito, a renda liquida enviada ao ex-
terior, temos discriminados em ambos os lados os recebimentos ¢ pagamentos re-
ferentes a remuneracio de empregados, outros rendimentos e transferéncias entre o

E em fungdo disso que, apesar de serem contrapartida um do outro, os langamentos 3.4 e 4.9
encontram-se ambos no lado do crédito de suas respectivas contas.
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Brasil e o resto do mundo’. Essa forma mostra-se mais versatil e mais util que a
anteriormente apresentada, particularmente se levarmos em conta o aumento da
magnitude dos fluxos de renda (principalmente devido ao fator capital) decorrente
do crescimento da liquidez internacional ¢ da desregulamentagio que marcam a
fase atual do capitalismo. A discriminagio dos fluxos de renda enviados e recebi-
dos, com a indicagdao dos volumes verificados em cada um dos itens que os com-
poem, possibilita e facilita a andlise dos pontos vulnerdveis da economia brasileira
dentro do novo contexto internacional. Como veremos adiante, o desenho atual
das contas nacionais do Brasil, derivado do SNA 1993, mantém para essa conta
praticamente esse mesmo formato.

Para concluir nossa analise do sistema anteriormente vigente, resta investigar
a conta corrente das administracoes publicas (Quadro 4.5), que tem como obje-
tivo detalhar a atividade do governo, implicita nas quatro contas que acabamos de
estudar. Essa conta, que ndo guarda qualquer contrapartida contdbil com as de-
mais, apresenta os componentes dos gastos correntes do governo (incluindo os
juros sobre a divida), bem como a composi¢io de sua receita corrente (tributos e
outras receitas) e o saldo desses fluxos no periodo em questio. O cilculo do mon-
tante final de cada um desses itens é efetuado a partir da consolidacio dos balan-
¢os da Unido, dos Estados e dos Municipios. Quando esses documentos nio estio
disponiveis, o que ¢ mais comum para o caso dos municipios, utilizam-se as in-
formagoes da lei oramentdria.

Y 0 leitor pode perceber com facilidade que o resultado final ¢ o mesmo nos dois formatos: se

deduzirmos das rendas recebidas as rendas enviadas ao resto do mundo, teremos um saldo (que
no caso do Brasil é sempre negativo, isto &, sempre enviamos mais do que recebemos) que pode
aparecer tanto do lado do débito quanto do lado do crédito da conta. Na versdo anterior, ele
aparece do lado do crédito, porque se denominou a rubrica pelo resultado que ela sempre dd em
nosso pais, ou seja, a renda liquida & sempre enviada ao (e ndo recebida do) exterior e, enquanto
tal, configura crédito do resto do mundo contra nosso pais.
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Quadro 4.5 Conta complementar — Conta corrente das administraces plblicas

Débitos [ Créditos
51— Consumo final das administragdes 5.6 — Tributos indiretos
publicas ‘ 5.7 — Tributos diretos

5.1.1— Salarios e encargos 5.8 — Qutras receitas correntes liquidas

5.1.2— Qutras compras de bense | 58.1— Outras receitas correntes
$E'W|[:ﬂt§ | brutas
i 52— Subsidios 5.82— Menos: outras despesas de
: 5.3 — Transferéncias de assisténcia e previ- transferencia

dencia 5.8.2.1 —Transferdncias in-

5.4 — Juros da divida pUblica interna tragovernamentais
5.5 — Poupanga em conta corrente | 5822 —Transferéncias in-

tergovernamentals

5.8.2.3 —Transferéncias ao
sator privado
| 5.8.2.4 —Transferéncias ao
‘ exterior

Total da utilizacdo da receita corrente Total da receita corrente

Como se percebe, nessa conta complementar aparecem discriminados os gas-
tos do governo em quatro rubricas: 1) o consumo final, subdividido em i) gastos
com saldrios e encargos e ii) compras de bens e servigos, 2) os gastos com subsidios, 3)
gastos com fransferéncias e 4) os gastos relativos ao pagamento dos juros da divida
interna. Cumpre notar aqui uma diferenca no que diz respeito a forma de conside-
rar esse tltimo item. Como vimos no Capitulo 2, os gastos do governo relativos ao
pagamento dos juros de sua divida eram considerados, na conta corrente do go-
verno (que era entdo parte constitutiva do sistema), transferéncias ¢ englobados,
portanto, nessa rubrica, procedimento esse, como vimos, passivel de questiona-
mento. Contudo, certamente em fun¢io da importancia cada vez maior que foi as-
sumindo esse item nos gastos correntes do governo, optou-se por apresentd-lo a
parte, o que sem diivida facilita a andlise do comportamento estatal no que diz res-
peito ao financiamento de suas atividades. Jd a receita aparece discriminada em
tributos diretos e indiretos e outras receitas correntes liquidas. Esse ultimo item apa-
rece aberto para demonstrar de que modo se chega a seu valor final. Como essa
conta resulta da consolida¢do dos fluxos experimentados no periodo em questio
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pelas trés esferas de governo (federal, estadual e municipal), torna-se necessario,
para evitar dupla contagem, deduzir, de seu valor bruto, as transferéncias inter e
intragovernamentais, além, evidentemente, das transferéncias ao setor privado e
ao exterior. O saldo liquido desses fluxos (receita menos gastos ou crédito menos
débito), necessario para respeitar o principio das partidas dobradas que exige o
equilibrio interno da conta, aparece na rubrica poupanga em conta corrente. Se o
valor desse item for negativo no periodo em questio, o setor governo, global-
mente considerado, terd registrado um déficit em suas operagdes correntes, que
pode ter sido financiado de varias maneiras, como pela emissio de moeda, au-
mento da divida interna ou venda de patrimonio. No entanto, as informagoes
que nos permitiriam saber de que forma esse déficit foi financiado ndo sio apre-
sentadas no sistema de contas nacionais. Nas Secdes 8.2 e 8.3 do Capitulo 8, dis-
cutiremos essa questio de um modo mais detalhado.

4.2.2 O novo formato das contas nacionais no Brasil (SNA 1993)

A partir de 1998°% mais uma vez seguindo orienta¢io da Organizacio das Na-
¢Oes Unidas, a Fundagdo IBGE modificou a forma de apresentacio do Sistema de
Contas Nacionais do Brasil para adaptd-lo as recomendagoes do SNA 1993. O novo
desenho do sistema foi elaborado sob a responsabilidade conjunta de cinco orga-
nizagdes: as Nagoes Unidas (ONU), o Fundo Monetario Internacional (FMI), a
Comissdo das Comunidades Européias, a Organizagao para Cooperagao e Desen-
volvimento Econémico (OCDE) e o Banco Mundial. Segundo a prépria ONU, a
nova proposta visa “apresentar um sistema de contas que, embora mantendo os
fundamentos dos anteriores, seja atualizado, flexivel e harmonico. Atualizado, para
acompanhar a evolug¢do das economias nas quais inflagao, mudancas no papel do
governo, desenvolvimento das comunicagoes e da informatica, maior complexi-
dade das instituigoes e dos mercados financeiros e a crescente preocupagio com o
meio ambiente direcionassem a adaptagio dos conceitos e das mudangas metodo-
logicas. Flexivel, para viabilizar sua aplicagao tanto em economias que se estao tor-
nando mais complexas quanto naquelas que estio experimentando outros tipos de
mudanga, como a passagem para a economia de mercado. Finalmente, a harmoni-
zacao do SNA 1993 com outros sistemas internacionais de estatisticas, a exemplo
do Manual de Balango de Pagamentos do Fundo Monetirio Internacional, foi bem
mais significativa do que nos SNA anteriores™.

O sistema novo foi divulgado em 1998, mas os dados de 1997 ji foram publicados sob o novo
formato. O formato anterior s6 alcancou as contas até 1996,

" Sistema de Contas Nacionais — Tabela de Recursos ¢ Usos — Metodologia. Fundagio 1BGE, Dire-
toria de Pesquisas, texto para discussio interna nv 88, dex. 97, p. 11,
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Como deixa claro o texto anterior, as mudangas implementadas pelo SNA
1993, agora incorporadas ao sistema brasileiro pela Fundagio IBGE, ndo sio mu-
dancas de fundamento, mas de forma. Do ponto de vista conceitual, portanto, con-
tinuam a ter validade todas as consideracoes apresentadas no Capitulo 2. Além
disso, apesar de nos referirmos agora nao mais a créditos e débitos, mas sim a re-
cursos e usos, continuam a ser vilidos os principios contdbeis que nortearam todos
os sistemas de contabilidade nacional até hoje desenhados.

O novo sistema é bem mais complexo e rico em informagdes do que o sistema
consolidado que vigorou até 1996. Em realidade, ele contém, além das contas eco-
nodmicas integradas (CEI), que se aproximam das quatro contas do antigo sistema,
uma série de outros instrumentos que permitem analisar o comportamento da
economia como um todo, as relaces entre os agregados e a performance de cada
setor/atividade, além da atuagdo do governo desagregada por nivel (federal, esta-
dual e municipal) e a relagio da economia com o resto do mundo. Dentre esses
instrumentos adicionais, um se destaca por sua importancia e riqueza de informa-
¢oes: a tabela de recursos e usos de bens e servigos (TRU). Como as contas econo-
micas integradas dependem das informagdes da tabela de recursos e usos,
investigaremos inicialmente o desenho desse instrumento para posteriormente
nos determos no sistema CEL

4.2.2.1 A Tabela de Recursos e Usos (TRU)

Para entender a estrutura da TRU, vamos proceder a algumas simplificagdes,
usando um exemplo hipotético de economia aberta e com governo. Se bem com-
preendido o funcionamento da TRU por meio desse exemplo, o leitor ndo terd di-
ficuldade de acompanhar as TRU do Brasil (1995-2002), que se encontram no
Apéndice Estatistico ao final do livro. Essas simplificacdes tornam-se necessdrias,
bem como o uso de um exemplo hipotético, pois, dada a complexidade da TRU,
essa € a tinica forma de explicar seu funcionamento estrutural, o que, certamente,
tornar-se-ia muito mais dificil com a inclusao de todos os niveis de desagregagdo e
com a utilizagio dos niumeros reais da economia brasileira.

A TRU compreende seis blocos principais de informacdes, denominados qua-
drantes. Cinco deles — oferta, produgdo, importacio, consumo intermedidrio e
demanda final — podem ser dispostos nas equagdes a seguir. A equacio basicada
tabela de recursos de bens e servigos abrange o que é produzido e o que € impor-
tado e € representada por:

Oferta = Producao + Importagio
A=A +A, (4.1)
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A equacdo bdsica da tabela de usos de bens e servicos, que soma o consumo
intermedidrio com a demanda final, é representada por:

Oferta = Consumo intermedidrio + Demanda final
A=B +B, (4.2)

Assim, no quadrante A, encontramos os valores da oferta total de bens e servi-
¢os, desagregados por setor de atividade. No quadrante A , encontramos os valores
devidos a produgao doméstica e, no quadrante A, os valores devidos a importagao.
Esses dois quadrantes conjuntamente tomados conformam a totalidade dos recur-
sos postos a disposi¢io da sociedade no ano em questdo. De que maneira esses re-
cursos foram utilizados é uma pergunta cuja resposta vamos encontrar investigando
a Expressio 4.2. A tabela de usos de bens e servicos mostra precisamente que, do
ponto de vista da utilizacdo, a mesma oferta total pode ser desmembrada em con-
sumo intermedidrio e demanda final, nos quadrantes B, e B,". Os quadrantes B, e
B, constituem, de fato, uma matriz insumo-produto, ji que mostram as compras
intermedidrias que os diversos setores da economia fazem entre si para produzir
seus bens e servi¢os e a demanda final pelos mesmos. O quadrante B, apresenta a
demanda final, discriminada em consumo das familias, consumo do g'overno, for-
magcdo bruta de capital fixo, variagio de estoques e exportagoes. Se nos lembrarmos
da equacdo de demanda agregada, que aparecia, no sistema anterior, no lado do dé-
bito da conta PIB, perceberemos facilmente que, da demanda final, basta deduzirmos
o valor das importagdes para chegarmos ao valor do PIB, ou seja, PIB =B, - A,
Além desses cinco quadrantes (A, A, A,, B, e B,), a TRU contém ainda um sexto
quadrante (o quadrante C), que traz a decomposicio, em categorias de renda, do
valor adicionado de cada um dos setores.

Vejamos entdo na Tabela 4.1 o exemplo para podermos entender, de modo
mais concreto, como se estrutura a TRU. Para facilitar a apresentacio da TRU, es-
tamos considerando apenas seis setores, contrariamente aos doze de fato apresen-
tados nas TRU elaboradas para o Brasil. Nossos setores sdo: setor A (que corresponde
a agropecudria da tabela original), setor I (que corresponde aos setores da industria
extrativista mineral, industria de transformacao, servicos industriais de utilidade
puiblica e construgao civil da tabela original), setor S (que corresponde aos setores
de comunicagdes, aluguéis e outros servigos da tabela original), setor F (que cor-
responde ao setor instituigdes financeiras da tabela original), setores C + T (que

Na realidade, a equagio 4.2 é uma expressio que mostra a identidade entre oferta total e de-
manda total na economia.
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correspondem aos setores comércio e transportes da tabela original) e setor G (que
corresponde ao setor administracao puiblica da tabela original ).

Vamos analisar a Tabela 4.1 por quadrantes. Tomemos o quadrante A. Como
se percebe, ele € composto por quatro colunas e apresenta a oferta total de cada um
dos setores a precos de consumidor e a precos bdsicos. A diferenca entre os dois é
que os pregos de consumidor embutem, além dos precos basicos referentes aos
processos propriamente produtivos de cada um dos setores, os impostos (liquidos
de subsidios) sobre a produgao e a importagio, além das margens relativas ao
transporte e a0 comércio. Assim, temos que:

Oferta total a pregos bdsicos = oferta total a precos de
consumidor — margens de comércio e transporte — impostos
liquidos de subsidios sobre producio e importacio (4.3)

Como visto, o conceito de precos de consumidor é correlato ao conceito ante-
riormente utilizado de precos de mercado. Ja o conceito de precos basicos aplica-se
mais adequadamente aos setores e nao corresponde, por isso, ao conceito anterior
de custo de fatores, visto que, neste tltimo, estavam implicitamente consideradas,
para cada setor, as margens de transporte e comércio. Todavia, no agregado, essa
correspondeéncia ¢ vdlida, ja que as margens de comércio e transporte desaparecem
na medida em que o comércio e o transporte constituem-se, eles mesmos, em se-
tores de produgdo (no caso, setores de produgio de servigos). A continuidade da
investigagao do quadrante A nos fard compreender isso de forma mais clara. As li-
nhas do quadrante A correspondem aos seis setores anteriormente apresentados.
Assim, esse quadrante nos indica, por exemplo, que a oferta total do setor I alcan-
cou, no ano em questdo, o valor de $ 3.000, avaliada a pregos de consumidor, mon-
tante esse resultante de $ 2.400, quando avaliada a pregos bdsicos, mais $ 300 de
impostos sobre produgao ¢ importagao®, mais $ 300 referentes & margem de comér-
¢io e transporte.

Cabe explicar ainda o sinal de menos colocado  frente do valor referente a
margem de comércio e transporte do setor C + T. Como jd adiantamos, quando
consideramos a produgio no agregado, nio faz sentido falar em margem de co-
mércio e transporte, visto que o comércio e o transporte constituem, também eles,
setores de producdo. Assim, torna-se necessario apresentar o valor dessa margem

£l

Notemos que os impostos incidentes sobre a oferta total devem incluir também aqueles inciden-
tes sobre a importagio, visto que a oferta total, como indica a equagdo basica da tabela de recur-
sos de bens ¢ servigos, ¢ composta por producio mais importagio.
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para cada um dos setores da economia, mas zerar o valor da coluna (que indica o
valor total da oferta), ja que, no agregado, a margem ¢ zero. Dessa maneira, o valor
que aparece para essa margem, na linha do setor C + T, é justamente igual ao valor
das margens de comércio e transporte setorialmente consideradas ($ 50 para o se-
tor A, $ 300 para o setor | e $ 200 para o setor S). De outro lado, no que diz respeito
a soma da linha, é o valor negativo para a margem de comércio e transporte que
produz, unicamente para esse setor, um valor da oferta a pregos bdsicos maior do
que seu valor a precos de consumidor’.

Passemos entao ao quadrante A, que, como vimos, informa os valores alcan-
¢ados pela producdo doméstica. Nesse quadrante, cada linha indica em quais ativi-
dades os produtos sao produzidos, enquanto as colunas mostram a composi¢io
dos produtos produzidos pelas atividades. Assim, por exemplo, ficamos sabendo
que, no ano em questdo, o pais produziu $ 420 em produtos agropecudrios (que
sdo os produtos caracteristicos do setor A), tendo sido $ 390 desse valor produzidos
pela propria atividade agropecuiria, enquanto a atividade industrial (setor 1) pro-
duziu mais $ 20, e o0 governo (setor G) produziu os $ 10 restantes (por exemplo, por
meio de programas de hortas comunitdrias ou de institui¢oes como a Embrapa).
Da mesma maneira, ficamos sabendo que, por exemplo, a atividade industrial (ati-
vidade do setor I), produziu uma oferta total no valor de $ 2.130, sendo $ 2.100 em
produtos industriais, mais $ 20 em produtos do setor agropecudrio, mais § 10 em
servicos de comércio e transporte. O aparecimento de valores fora das caselas onde
se esperaria que eles aparecessem deve-se ao fato de que os setores nao sdo puros.
Se eles assim o fossem, ou seja, se o setor industrial produzisse apenas bens indus-
triais, o setor agropecudrio apenas bens agropecudrios e assim por diante, teriamos
uma matriz com valores positivos apenas em sua diagonal e com as demais caselas
zeradas. Nio sendo assim, ou seja, na medida em que, pelas mais variadas razoes,
os setores ndo produzem apenas os bens relativos as atividades que os caracterizam,
mas também pequenos volumes de bens tipicos de outras atividades, encontramos
virias caselas preenchidas com valores diferentes de zero. A coluna dummy
financeiro, apesar de aparecer nesse quadrante, estd ai colocada apenas para “guar-
dar um espago” para o quadrante imediatamente abaixo deste, qual seja, o qua-
drante B . E neste ultimo quadrante que ela vai fazer diferenca. No quadrante A ,

¥ Dade que oferta total a prego bisico € igual a oferta total a prego de consumidor menos a margem
de comércio e transporte e os impostos indiretos liquidos de subsidios sobre a produgio e a im-
portagio, temos, para o setor C + T, que a oferta total a precos bidsicos ¢ igual a § 200— (- $ 530)
-510=75740.



AS CONTAS NACIONAIS NO BRASIL 119

que estamos discutindo, ela ndo faz diferenca alguma, ja que ¢ inteiramente zerada.
Quando discutirmos o quadrante B, entenderemos o porqué de sua existéncia.

O quadrante A , como vimos, traz os valores, em moeda local, alcan¢ados pe-
las importagoes de bens e servigos realizadas pelo pais. Por meio dele, ficamos sa-
bendo que o pais importou $ 10 em produtos agropecudrios, $ 200 em produtos
industriais e assim por diante. Respeitando a identidade indicada anteriormente
pela equacio bdsica da tabela de recursos de bens e servigos, entre a oferta total e a
soma da produ¢io doméstica com as importacdes, os valores indicados na coluna
importagdes para cada setor, somados aos valores indicados na coluna total da ati-
vidade do quadrante A , resultam nos valores da coluna oferta total a precos basicos
do quadrante A. Por exemplo, a oferta total a precos basicos de $ 2.400 em bens in-
dustriais (bens do setor 1) resultou da producao de $ 2.200 realizada domestica-
mente mais $ 200 em importacoes. A mesma relagdo vale evidentemente para os
demais setores, bem como para a linha final que agrega a totalidade da oferta.

Vejamos agora o quadrante B . Como antecipamos, esse quadrante constitui
parte importante da matriz insumo-produto, ji que mostra as compras intermedid-
rias que os setores ¢ unidades empresariais efetuam entre si para obter os insumos
necessarios a produgio de seus bens, Assim, a primeira coisa que devemos observar
¢ que o novo formato das contas nacionais no Brasil conseguiu, por meio da TRU,
uma efetiva integragio entre os dois sistemas de apurag¢ao estatistica (as contas na-
cionais e a matriz insumo-produto), integragdo essa que vinha sendo buscada ha-
via algum tempo.

Pois bem, que tipo de informacio nos dd uma matriz insumo-produto? A
principal informagao que ela nos fornece € justamente a composicao dos insumos
necessdarios a produg¢io de cada bem em particular. Por exemplo, uma fiagio com-
pra matéria-prima do setor agropecudrio (algodao, linho, sisal, 1), compra outros
bens do préprio setor industrial (como embalagens e mdquinas) e assim por diante.
A matriz insumo-produto mostra, dado um determinado volume de producio de
fios, quanto exatamente foi comprado em insumos ao setor agropecudrio, quanto
foi comprado ao setor industrial e assim por diante. Em nosso exemplo, como es-
tamos trabalhando com um nivel muito elevado de agregacio, nossa matriz repre-
sentada pelo quadrante B, vai nos mostrar quanto cada um dos seis setores comprou
em insumos aos demais setores. Assim, ficamos sabendo que, no ano em questao,
para produzir seus $ 2.130 em valor (sendo $ 2.100 em produtos industriais, mais
$ 20 em produtos agropecudrios, mais $ 10 em servigos de comércio e transporte),
o setor | precisou de $ 250 em insumos vindos do setor A, mais $ 1.050 em insumos
vindos do préprio setor I, mais $ 20 em insumos do setor S, mais $ 20 em insumos
do setor F e mais $ 60 em insumos dos setores C + T, totalizando, em compras in-
termedidrias, ou consumo intermedidrio, o valor de $ 1.400.
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Dai ja se obtém imediatamente o valor adicionado ou produto do setor L
Como vimos no Capitulo 1, para se chegar ao valor do produto de um setor (ou
unidade empresarial) pela ética do valor adicionado (ou 6tica do produto propria-
mente dita) é preciso deduzir, do valor bruto da producio, o valor do consumo in-
termedidrio. No nosso caso, a partir das informacoes constantes do quadrante B,
da TRU, ja temos todos os elementos para obter esse resultado: o valor bruto da
producio do setor [ é $ 2.130 e estd indicado na tltima linha da coluna relativa a
ele do quadrante A ; de posse, agora, do valor alcangado pelo consumo intermedid-
rio (no caso $ 1.400), obtemos o valor adicionado desse setor no ano em questao,
que foi de $ 730. Esse mesmo cdlculo pode ser feito para todos os demais setores.
Por isso, a primeira linha do quadrante imediatamente abaixo do quadrante B, (o
quadrante C) é precisamente aquela que aponta o valor adicionado de cada setor e
¢ obtida deduzindo-se, setor a setor, do valor da tltima linha do quadrante A , o
valor da ultima linha do quadrante B, que, justamente, mostra o valor total do
consumo intermedidrio de cada setor. Desnecessdrio dizer que a soma dos valores
que compodem a linha do valor adicionado bruto produz o valor do PIB a precos
bdsicos (ou a custo de fatores), ou seja, $ 3.150, valor esse que, somado ao valor dos
impostos indiretos liquidos de subsidios sobre a produ¢do e a importagio, também
assinalado nessa linha, produz o valor do PIB a pre¢os de consumidor (ou a precos
de mercado), que ¢ de $ 3.700 e encontra-se destacado na Tabela 4.1.

Resta-nos explicar o que significa a coluna dummiy financeiro e qual a necessi-
dade de sua existéncia. O problema todo estd na natureza das operagoes efetivadas
pelo setor das instituicoes financeiras (no nosso caso, o setor F). De um lado, esse
setor presta efetivamente servigos a populagio, como servicos de seguranga, na
medida em que possibilita que as pessoas depositem seus recursos no banco em vez
de guarda-los em sua casa, correndo o risco de serem roubadas; ou o servigo de
captar as poupangas financeiras de quem tem excesso de liquidez e emprestd-las a
quem precisa de dinheiro. Tanto num caso quanto no outro, os bancos nao prestam
esses servigos de graca e cobram taxas de seus clientes, como comissoes sobre em-
préstimos, tarifas relativas a extratos bancdrios, renovagio de contratos de cheque
especial, taldes de cheque e compensacio de cheques. E o valor relativo a essas taxas
que deve ser considerado como o valor dos servigos prestados pelo setor finan-
ceiro, e € esse tipo de servico que pode ser consumido, como insumo, pelos demais
setores. Contudo, tomadas as operacdes desse setor em seu conjunto, o valor resul-
tante é muito maior, pois engloba o valor dos juros envolvidos nas operagoes. Esse
valor, porém, ndo ¢é contrapartida de nenhum servico prestado pela instituicdo fi-
nanceira, nem pode ser tomado como base para geracio de renda por esse setor.
Para solucionar esse problema (de distinguir entre os dois tipos de valores), resol-
veu-se, por convengio, tratar a parcela do valor que pode inflar artificialmente o
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valor produzido pelo setor financeiro como consumo intermedidrio de uma ativi-
dade ficticia denominada dummy financeiro. Essa atividade deve ter producio
nula (pois € ficticia) e valor adicionado negativo, exatamente no mesmo montante
desse consumo intermedidrio. Assim, em nosso exemplo, percebemos, analisando
os dados do quadrante B , que o valor dos servigos financeiros efetivamente pres-
tados a outros setores monta a $ 80, enquanto o setor ficticio “consome” mais § 210,
gerando um consumo intermedidrio total de servigos financeiros de $ 290. Com
esse artificio, resolve-se o problema, pois o valor total dos servi¢os financeiros é
considerado no valor total da produgao, visto que integra o consumo intermedia-
rio, mas ndo infla o valor do produto agregado, que fica compensado pelo valor
adicionado negativo “produzido” pelo setor dummy.

Consideremos agora o quadrante B,, que discrimina a demanda final em seus
componentes basicos e cujos valores totais, somados, no agregado e setorialmente,
aqueles obtidos no quadrante B, (do consumo intermedidrio), recuperam o valor
da oferta total de bens e servicos (coluna demanda total), tal como indica a equacio
bdsica da tabela de usos de bens e servicos da TRU. De maneira idéntica a estrutura
do lado do crédito da conta de produgio (ou conta PIB) do sistema anterior, temos
nesse quadrante a decomposicio da demanda agregada (ou demanda final) em
demanda externa (exportacdes), consumo das familias e do governo, formacio
bruta de capital fixo e variagdo de estoques. Cada um desses elementos constitui
uma coluna, e nas linhas encontramos as contribuicoes de cada um dos setores
para a constitui¢ao dessa demanda final. Assim, no nosso exemplo, podemos per-
ceber, analisando os valores do quadrante B, que a demanda externa por bens e
servigos produzidos domesticamente, num total de $ 235, dirigiu-se, em sua maior
parte, para o setor I ($ 140), com pequena participagio de outros setores como A e S;
ja o consumo das familias, num total de $ 2.605, dirigiu-se majoritariamente para
os setores | ($670) e S ($ 1.700), e assim por diante. A coluna demanda final apre-
senta a soma dos valores de todas as colunas. Nio ¢ dificil perceber que o valor da
tltima linha dessa coluna produz o valor do PIB a precos de consumidor, desde que
se faca a deducdo do valor relativo as importagdes. Com isso, demonstra-se a iden-
tidade produto = dispéndio, papel anteriormente desempenhado pela conta de
produgio, ou conta PIB (repare que o valor obtido é idéntico ao resultado, no qua-
drante C, da soma dos valores adicionados, ou seja, $ 3.950 - $ 250 = $ 3.700). Esse
quadrante mostra o inequivoco avango, do ponto de vista metodologico, represen-
tado pela TRU: contrariamente ao que ocorria no sistema anterior, nesse nio hé
mais varidveis obtidas por residuo, como o consumo das familias; de outro lado, a
variagdo de estoques ndo era diretamente estimada e acabava sendo considerada
implicita justamente no consumo final das familias (pelo fato de este ser obtido por
residuo), enquanto no sistema atual ela ¢ diretamente estimada.
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Finalmente, resta comentar o quadrante C, que decompde o valor adicionado
de cada um dos setores nas categorias de renda e impostos sobre a produgio. Como
j4 mencionamos, a primeira linha indica o valor adicionado gerado em cada um
dos setores e seus valores sao obtidos deduzindo-se, do valor total de cada setor
(altima linha do quadrante A ), o valor de seu respectivo consumo intermedidrio
(dltima linha do quadrante B ). A dltima linha do quadrante repete o valor da pro-
ducdo de cada atividade, ou seja, € idéntica a 1ltima linha do quadrante A . As li-
nhas intermedidrias mostram a decomposicio do valor adicionado de cada setor,
indicado na primeira linha do quadrante, nas seguintes categorias: i) remunera-
¢oes, que se subdivide em saldrios e contribuicoes sociais; ii) excedente operacional
bruto; iii) rendimento de auténomos; iv) impostos liquidos de subsidios sobre a
produgdo ¢ a importagdo; v) outros impostos sobre a producio; e vi) outros
subsidios sobre a producio. Por meio da anilise das informacdes desse quadrante,
podemos saber, por exemplo, que dos $ 730 de valor adicionado gerados pelo setor
[, $ 200 tomaram a forma de remuneracoes, sendo $ 160 em salirios e $ 40 em
contribuicdes sociais; $ 440 constituiram o excedente operacional bruto do setor,
$ 15 constituiram rendimento de autonomos, enquanto $ 75 tomaram a forma de
outros impostos sobre a produgio liquidos de outros subsidios sobre a produgao.
A mesma andlise pode ser feita para todos os demais setores.

O leitor certamente estd-se perguntando o que ¢ que diferencia o item (iv)
dos itens (v) e (vi) e por que razio o primeiro aparece assinalado apenas pelo seu
valor total, enquanto os demais aparecem decompostos por setor. Essa diferenca
na forma de tratamento explica-se pela natureza do imposto. Os impostos que es-
tdo englobados no item (iv) incidem diretamente sobre os produtos, alterando
seus precos (como o IPI, o ICMS e o ISS). J4 os impostos englobados no item (v)
tém como fato gerador a producio, mas ndo alteram diretamente o preco dos
produtos, ocupando, por isso, uma parcela do valor adicionado de cada setor
(como se fosse uma espécie de “renda do governo”). Um exemplo desse tipo de
imposto encontra-se naqueles tributos que incidem sobre a folha de pagamentos.
Da mesma maneira, o item (vi) refere-se a subsidios a producio que nao incidem
diretamente sobre os produtos. Assim, tomando a coluna total da atividade do
quadrante C de nosso exemplo, descobrimos que os impostos sobre a producao
ndo incidentes sobre produtos totalizaram $ 235, enquanto os subsidios a produ-
¢do ndo incidentes sobre produtos somaram $ 100. Jd os impostos indiretos liqui-
dos de subsidios referenciados no item (iv) totalizaram $ 550, mas s6 aparecem na
coluna total da economia.

Esperamos que, com o exemplo numérico analisado, possa o leitor ser assal-
tado por um numero menor de duvidas quando estiver analisando as verdadeiras
séries de TRU do Brasil (constantes do Apéndice Estatistico, ao final do livro).
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Antes de encerrar essa anilise da TRU e passar a andlise das contas econémicas in-
tegradas, cabem alguns comentarios finais.

O primeiro deles, de natureza conceitual, tem que ver com o tratamento con-
ferido ao governo. Como se percebe, o governo € tratado como um setor como ou-
tro qualquer, vale dizer, procura-se estimar o valor de sua produgio, o valor de seu
consumo intermedidrio, o valor adicionado gerado por suas atividades e a decom-
posicdo desse valor nas categorias de renda. Assim, perde um pouco o sentido a
existéncia de uma conta tal como a conta corrente das administracoes publicas, que
integrava o sistema anterior, ainda que nao fizesse parte das contas nacionais pro-
priamente ditas. Em outras palavras, no tipo de formato atualmente vigente, im-
porta menos saber se o governo teve déficit ou superdvit em suas operacoes
correntes e/ou como as financiou do que saber, por exemplo, quanto o governo ge-
rou de renda na economia. Contudo, dada a enorme riqueza das tabelas comple-
mentares e dos quadros de apoio, pode-se encontrar, considerando o sistema de
informagoes, todos os dados necessdrios para apurar esse tipo de resultado que,
contrariamente ao sistema anterior, nio mais aparece de modo explicito.

O segundo comentdrio refere-se aos ganhos analiticos e metodologicos do
novo sistema diante do anterior, alguns dos quais ja comentamos. Sdo eles: a esti-
mativa, ano a ano, do valor da producio e do consumo intermedidrio, o que per-
mite acompanhar as mudangas nos coeficientes técnicos das atividades; a
apresentagio anual da reparti¢io da renda gerada no processo de producio entre
os fatores trabalho e capital e as administragoes publicas (impostos e subsidios); o
maior grau de detalhamento das atividades, evidenciando tanto os produtos por
elas produzidos quanto os utilizados como insumos; a inexisténcia de varidveis
obtidas por residuo, como o consumo das familias ¢ a estimativa da variacio de es-
toques; a integracao da matriz de insumo-produto ao sistema de contas nacionais;
a realizacao de equilibrios entre oferta e demanda por produto e entre usos e recur-
sos das operag¢oes de renda, permitindo eventuais correcdes nas estatisticas bdsicas
e garantindo, assim, a coeréncia geral do sistema.

4222 AsContas Economicas Integradas (CEl)

Passemos entao as contas econdmicas integradas (CEI), que, como, dissemos,
correspondem ao conjunto de quatro contas do sistema anterior, que analisamos
na ultima se¢do. Para entender a CEI, vamos apresentar as contas que dela fazem
parte (Tabelas 4.2 a 4.9), utilizando, na maior parte dos casos, os niimeros extraidos
da TRU de nosso exemplo. Vamos entio a elas.
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Tabela 4.2 Grupo A — Conta de bens e servigos

Recursos Operacoes e saldos Usos
6.000 Pmdm,:ﬁo - I
250 Importa;ao de bens e bEW]{;GS o
N 550 dl_[m_pc_:s-.tn sobre pmdugs .
100 ' Imposto de 1mp0rtac;an
450 | Demais’ impostos sobre proclums
: . | Consumo intermedidrio 2850
- ' Consumo  final* - 3260
Formaqéio bruta de capital fixo 430
= Vanaf;éo de estoques o I 25
| Exportar.;io de bens e servn;ns ] 235
6800  Total | 6800

{ | !ncIm o consumo final das administragoes publicas e das familias.

Tabela 4.3 Grupo B — Contas de producéo, renda e capital
Conta 1: Conta de produco

Usos Operagoes e saldos Recursos
| Produgdo ' 6000
2850 | Consumo intermedidrio |

- “fm;o_sto sobre produtos | - 550

3.700 Pmdutu interno bruto
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Tabela 4.4 Grupo B — Contas de produgao, renda e capital
Conta 2: Conta de renda
Conta 2.1: Conta de distribuicdo priméria da renda
Conta 2.1.1; Conta de geragao de renda

Usos Operagoes e saldos Recursos
| Produto interno bruto b 3.700
1780 _Reglgra;ﬁc;];s em]};,gadus -
685 Impostos liquidos de subsndl_ds?p-mdug;} e | -
importacdo®
1235  Excedente operacional bruto, inclusive -

rendimento de autdnomos

(*) Inclui impostos sobre produt;ﬁn ¢ sobre produtos.

Tabela 4.5 Grupo B — Contas de producao, renda e capital
Conta 2: Conta de renda
Conta 2.1: Conta de distribuicdo primaria da renda
Conta 2.1.2: Conta de alocacdo da renda

Usos Dperac;ﬁes esaldos Recursos

Excedente -::hperacmnal bruto, inclusive 1.235
rendlmento de autonomos

Remunerac;ao dos empregadas 1.780

. B Impt);us sobre a pmduqao ea ;11;:;3;&0— il 785
o Subsidios a prndl.-lt;aﬂ (=) I {—}IE)E)
470 | Rendas de propriedades enviadas e recebidas do | 135

resto do mundo

3.365 Renda nacional bruta

ibliotaca Regional
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Tabela 4.6 Grupo B — Contas de producao, renda e capital
Conta 2: Conta de renda
Conta 2.2: Conta de distribuigdo secundaria da renda

Usos Operacoes e saldos Recursos
Renda nacional bruta 3.365
30 Transferéncias correntes enviadas e recebidas do 90
resto do mundo
3.425 Renda disponivel bruta
Tabela 4.7 Grupo B — Contas de producdo, renda e capital
Conta 2: Conta de renda
Conta 2.3: Conta de uso da renda
Usos Operagoes e saldos Recursos
Renda disponivel bruta 3.425
3.260 Consumo final
165 Poupanga bruta
Tabela 4.8 Grupo B — Contas de produgdo, renda e capital
Conta 3: Conta de acumulacao
Usos Operacoes e saldos Recursos
Poupanca bruta 165

430  Formagéo bruta de capital
25  Variagao de estoque

(-) 290 | Capacidade (+) ou necessidade (-) de
financiamento
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Tabela 4.9 Grupo C — Conta das operacdes correntes com o resto do mundo

Usos Operacoes e saldos Recursos
235 Exportacdo de bens e servigos |
| Importaciao dé bené € Servicos - ?,E-i}
5 | Remuneracio dos empregados nao residentes 5
135 ‘Rendas de propriedades enviadas e recebidas do 470
resto do mundo
90 ' Transferéncias correntes enviadas e recebidas do | 30

resto do mundo

Saldo de operacées correntes com o resto do (=) 290
mundo

Antes de iniciarmos a andlise propriamente dita das contas, cabe lembrar que,
apesar de seu formato bastante distinto daquele usualmente visto nos sistemas de
contabilidade nacional, vale também aqui a exigéncia de equilibrio interno e ex-
terno do sistema. Pela necessidade do equilibrio interno ji podemos adivinhar que
as somas dos valores de ambos os lados das contas devem apresentar resultados ri-
gorosamente idénticos.

Como vocé pode facilmente perceber, a conta de bens e servigos (Tabela 4.2)
constitui um resumo dos quadrantes A, A,, B, e B, da TRU. Ja o conjunto B se
aproxima das contas PIB, renda nacional disponivel bruta e conta de capital do sis-
tema anterior. A conta de produgao (conta 1 — Tabela 4.3) €, no fundo, muito
simples, visto que se destina apenas a, partindo do valor da produgao, apurar o va-
lor do PIB. A conta 2, porém, ¢ bastante complexa, ja que se subdivide em trés sub-
contas (conta de distribuicdo primadria, de distribui¢io secunddria e de uso da
renda). A primeira dessas subcontas subdivide-se ainda em outras duas (conta de
geracdo e conta de alocacao da renda). Esse conjunto de contas corresponde a conta
renda nacional disponivel bruta do sistema anterior e sua finalidade ¢é, partindo do
valor do PIB, chegar a renda nacional disponivel bruta e explicitar sua alocacio
entre consumo e poupanga. Assim, a primeira conta desse conjunto € a que mostra
a geragio da renda, enquanto a segunda mostra sua alocagdo e acrescenta a infor-
macio sobre os valores relativos as rendas de propriedade enviadas ao resto do
mundo e dele recebidas, chegando-se, com isso, ao valor da renda nacional bruta.
J4 a conta de distribuicdo secundaria da renda, ao introduzir as informacdes sobre
transferéncias enviadas ao resto do mundo e dele recebidas, transforma a renda
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nacional bruta em renda disponivel bruta. Finalmente, a dltima conta desse con-
junto vai mostrar de que maneira essa renda nacional disponivel bruta foi alocada
em consumo final e poupanga bruta no ano em questio.

A conta de acumulacio (conta 3 — Tabela 4.8) é correlata a conta de capital
do sistema anterior. Essa conta mexe diretamente com a identidade poupanga =
investimento e estima a capacidade (+) ou a necessidade (-) de financiamento do
pais. Em nosso exemplo, o sinal negativo do saldo indica que, dado o volume dos
investimentos efetuados, a poupanca doméstica foi complementada com a pou-
panca externa no ano em questao.

Para fechar o sistema CEI, basta comentar a conta que registra as operagoes cor-
rentes que o pais estabelece com outros paises (Tabela 4.9). A exemplo da conta de
acumulacio, também essa guarda bastante semelhanca com a conta resto do mundo
do sistema anterior. Seu objetivo € mostrar a natureza e o resultado final das opera-
¢oes estabelecidas entre um pais e o resto do mundo, indicando se o pais foi, no pe-
riodo em questio, exportador liquido de capitais, ou se esteve na posi¢io contrdria.

Como se percebe, apesar da forma bastante distinta daquela com a qual nos
acostumamos, a CEI tem o0 mesmo objetivo e guarda uma estreita correspondéncia
com o antigo sistema de quatro contas. Além da TRU e da CEI, o novo sistema for-
nece ainda uma série de quadros e de tabelas de apoio que auxiliam grandemente
quem se debruga sobre essa enorme quantidade de informacoes. Dentre esses ins-
trumentos adicionais, cabe destaque para o quadro que traz a composicio do PIB
segundo as trés oOticas (renda, dispéndio e valor adicionado) e para as tabelas que
trazem intmeras informacoes sobre a atividade do governo nas trés esferas, bem
como sobre o relacionamento entre elas. Alguns desses quadros, para anos recentes
da economia brasileira, podem ser vistos no Apéndice Estatistico ao final do livro.

1. A primeira estimativa da renda nacional no Brasil foi elaborada pela FGV-R) em fins dos anos

: 1940, Mas & s0 em 1956 que 0 pais vai dispor, pela primeira vez, de um conjunto integrado de
estatisticas gue, seguindo as determinagdes do System of National Accounts (SNA) da ONU

: de 1952, apresenta as contas nacionais do Brasil para o periodo 1948-55.

i 2. Desde entdo, & o Instituto Brasileiro de Economia (IBRE), mais particularmente o Centro de

: Contas Nacionais da FGV-R], que se encarrega da elaborac&o dessas estimativas. O Centro de
Contas Nacionais procurou sempre se adeguar aos padrdes metodologicos e formais reco-
mendados pelo SNA. .

[comntinua)
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0 Centro de Contas Nacionais da FGV permaneced, até 1986, como a instituigao respaonsavel
pela elaboracdo e divulgacdo das contas, ocasido em que tal tarefa torna-se incumbéncia da
Fundacao IBGE, gue se encarregava entdo da elaboracdo da matriz insumo-produto do
Brasil.

. Ate 1985, o sistema de contas nacionais do Brasil tinha uma estrutura bastante similar a de

cinco contas discutida no Capitulo 2. Quando o IBGE assume es5se encargo, elabora também
uma profunda revisdo metodologica e opera substantivas mudangas no sistema. A alteracio
mais significativa fol a substituicdo do antigo modelo de cinco contas por um de guatro.

. Assim, a partir de 1987, a conta do governo deixa de constar do sistema de contas nacionais

do Brasil. As atividades do governo ndo aparecem destacadas numa conta prapria, mas di-
luem-se nas contas restantes. Cria-se simultaneamente, mas como INstrumento & parte do
sistema de contas, a conta corrente das administragdes publicas, formato esse que seguia as
determinactes do SNA 1948,

. Contudo, em 1993, sUrge uma nova proposta do System of National Accounts, recomendan-

do um novo formato que apresenta, relativamente ao anterior, substantivas alteracdes. O SNA
1993 leva a Fundagao IBGE a modificar mais uma vez o sistema brasileire, visando adapta-io
a essas novas recomendagdes.

. Em 1998, a Fundagac IBGE divuiga a nova metadologia, bem como a série das contas nacio-

nais, reelaborada segundo 0 novo desenho, desde 1990,

. A Nova estrutura das contas nacionais & um tanto mais complexa do que as anterioras, mas

ndo envolve mudangas conceituals. Segundo a propria ONU, as mudangas na forma de apre-
sentagdo visam mostrar um sistema gue, embora mantendo os fundamentos dos anteriores,
s&ja atualizado, flexivel e harmanico.

. O sistema conta agora com um instrumento bastante rico em informacoes, que nao existia no

modelo antigo e se denomina tabela de recursos e usos {TRU). A TRU apresenta a oferta
total como somatorio da producdo e importagdes e simultaneamente como somatdrio do
consumo intermediario e da demanda final. A TRU traz ainda a decomposi¢do do valor adicio-
nado nas categorias de renda e nos impostos e subsidios sobre a produgio e os produtos.
Todas as informagdes da TRU sao desagregadas por setor, de modo que o consumao inter-
mediério se identifica com a matriz insumo-produto, que fica assim definitivamente integra-
da ao sistema.

As antigas quatro contas foram substituidas, no novo sistema, por uma estrutura denominada
contas econdmicas integradas (CEl), gue contém trés grupos de contas. O grupo A é
constituido pela conta de bens e servigos, gue resume as informagdes contidas na TRU. O
grupc B compde-se de trés contas: a conta de produgao, gue equivale & conta PIB do sistema
anterior; a conta de renda, que se divide em quatro subcontas (de geragao, de alocagao, de

"
'
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(continua)
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mstnbuu;au secundaria e de usos), que equl*.fale & canta renda nacional d|5punh*el bruta do
sistema anterior; e a conta de acumulagao, que equivale a conta de capital do sistema anterior,
Finalmente, o grupo C contém a conta das operagdes correntes com o0 resto do mundo, que
substitui a conta de mesmo nome do sistema anterior.

12. Alem da TRU e da CEl, o novo sistema apresenta ainda uma serie de outros quadros e tabelas
complementares, dentre os quais cabe destacar a composican do PIB segundo as trés dticas
(produto, renda e dispéndiol, a conta intermediaria das administragdes plblicas por nivel de
EOverno e o quadro da carga tributaria por nivel de governa.

13. A despeito da maior complexidade do novo sistema, ele apresenta indmeras vantagens pe-
rante os anteriores, cabendo destaque a integragao da matriz insumo-produto, a inexisténcia
de varidveis obtidas por residuo (come o consumo das familias no antigo sistema) e a realiza-
30 de equilibrios entre oferta e demanda por produto e entre usos € recursos das operagies
de renda, permitindo eventuals corregdes nas estatisticas basicas e garantindo assim a coe-
réncia geral do sistema.

@ QUESTOES PARA REVISAO

1 Quaisas mudanq:as mais significativas da passagem do calculo e elaboragao das contas na-
cionais do Brasal prara a Fundat;aa IBGE"

4 Que rehacﬁes podernos estabeleoer entre 0s atuais conceitos de oferta e precos bésrms e
oferta a pregos de consumidor,  os antigos conceltos de prego de mercado e custo de
fatores?

7 Indique a dlferenq:a exusterﬂe entre lmposms sobre pmdu;ao € sobre produtos e as conse-
auéntnas dissc para a TRU.

9 Em qual das contas componentes da CEl aparece expht:rtamente a correspondéncia entre a
CEleaTRU?

10 Exphque a cmrespondémna entre a CEl 2 0 sistema anterior vigante,

1 lnchque quais as vantagens dn novo snstema dlante do arrte»nur
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O BALANCO DE
PAGAMENTOS

5.1 | INTRODUGAO

A anilise das relacbes econdémicas internacionais constitui condi¢do necessa-
ria para um adequado entendimento da estrutura econémica de uma determinada
nacio. lsso porque os paises nio sdo estruturas isoladas, e mesmo os mais “fecha-
dos” acabam por manter uma série de rela¢des econémicas com outros paises, en-
volvendo trocas de mercadorias, fatores de produgio e ativos financeiros. Tais
relagdes acabam tendo importantes implicagdes no computo de determinados
agregados macroecondmicos.

Assim, numa economia aberta, a oferta agregada passa a ser composta nao
apenas pela producio doméstica, mas também por bens e servicos produzidos em
outros paises. Por outro lado, na poupanga total da economia, pode vir a incluir-se
ndo apenas a poupanca interna, mas também a poupanga externa. Em outras pala-
vras, a existéncia de transagdes econdmicas internacionais produz intimeras impli-
cagdes, ndo sO paraas contas nacionais, como paraa propria teoria macroeconomica.
Nesse sentido, no sistema de contas nacionais, cuja metodologia de referéncia apre-
sentamos no Capitulo 2, explicitamos a conta do setor externo, em que sdo langa-
das as importacoes, as exportacdes e a renda liquida enviada ao resto do mundo
(renda enviada menos renda recebida). Da mesma maneira, na nova metodologia
das contas nacionais, agora adotada no Brasil (SNA 1993), também pode ser en-
contrada a conta das operacdes correntes com o resto do mundo, que contempla
os mesmos langamentos. Na verdade, essas contas representam uma parte de uma
conta mais ampla denominada balanc¢o de pagamentos.



O BALANCO DE PAGAMENTOS 133

B L LT L L T T e T T P T T T TP

Mo balanco de pagamentos, sdo registradas todas as transacdes economi-
cas que o pais realiza com o resto do mundo, num determinado periodo de
tempo, permitindo avaliar sua situacdo econdmica em relagdo & economia
mundial.

Assim, a partir desse balanco, podemos avaliar quantitativamente, ou mesmo
qualitativamente, as diversas transacdes que o pais mantém com outros paises,
como a compra ou venda de mercadorias, a remessa de lucros para o exterior por
parte de empresas estrangeiras instaladas no pais, a atividade de turismo ¢ os em-
préstimos internacionais, entre outros. Trata-se de uma conta que ocupa papel
cada vez mais importante no estudo da macroeconomia, tendo em vista a intensi-
ficagao, observada a partir dos anos 1980, do fluxo real e financeiro entre os paises,
muitas vezes denominada globalizacao.

5.2 A ESTRUTURA DO BALANCO DE PAGAMENTOS

Conforme ji destacado na introdugao deste Capitulo, o balango de pagamen-
tos registra a totalidade das transagoes entre o pais e o resto do mundo. Em termos
mais formais, o balanco de pagamentos registra todas as transacoes entre residen-
tes € ndo residentes de um pais num determinado periodo de tempo. Assim, antes
de iniciarmos a andlise da estrutura dessa conta, é necessdrio que tenhamos uma
definigio precisa desses dois termos.

Define-se como residentes de um pais todas as pessoas, fisicas ou juridicas,
que tenham esse pais como seu principal centro de interesse. Nesse sentido, pode-
mos considerar como residentes todas as pessoas que moram permanentemente no
pais (que tém nele sua residéncia fixa), mesmo aquelas nascidas em outros paises;
aquelas que moram no pais, mas que estdo temporariamente em outros paises (por
motivo de turismo, negécio ou qualquer outro); todas as empresas sediadas no
pais, inclusive as filiais de empresas estrangeiras; e o proprio governo. Incluem-se
ainda, na categoria de residentes, embaixadas e consulados que se encontram em
outros paises. Por exclusdo, temos a definicdo de nao-residentes.

O balango de pagamentos registra todas as transagdes entre residentes e
nao-residentes de um pais num determinado periodo de tempo. Definem-se
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como residentes de um pais todas as pessoas, fisicas ou juridicas, gue tenham

esse pais como seu principal centro de interesse.

Dadas essas importantes definicoes e lembrando que, quando se trata de tran-
sacdes com o exterior, os registros sio todos efetuados em délar norte-americano,
que é atualmente o meio de pagamento internacional, vejamos agora a estrutura

completa do balango de pagamentos.

1
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Quadro 5.1 Estrutura do balango de pagamentos

Balanco de pagamentos

Balanga comercial
1.1 Exportacdes
1.2 Importagdes

. Balanga de servicos

2.1 Transportes: fretes, Seguras etc.

2.2 Turismo e viagens internacionals

2.3 Rendas de capital: remessa de |ucros, lucros reinvestidos e juros
2.4 Servigos governamentais

2.5 Diversos

Transferéncias unilaterais

saldo do balango de pagamentos em transagoes correntes:1+2+ 3

. Movimento de capitais

5.1 Investimentos diretos

5.2 Reinvestimentos

5.3 Emprastimos e financiamentos
5.4 Amortizagdes de empréstimos
5.5 Capitais de curto prazo

5.6 Empréstimos de regularizacao

5.7 Outros capitais

. Erros e omissoes

. Saldo total do balango de pagamentos:d + 5+ 6

. Variacdo das reservas
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Como podemos notar, o balanco de pagamentos oferece uma estrutura bas-
tante detalhada das operacoes que um pais realiza com o resto do mundo. Vejamos
agora mais de perto o significado de cada grupo de contas, lembrando que, no ba-
lango de pagamentos, também vale o principio das partidas dobradas.

A balanc¢a comercial (grupo 1) registra a movimentagao de mercadorias, ou
seja, de bens tangiveis. Seu saldo é dado pela diferenca entre vendas de mercadorias
efetuadas pelo pais ao exterior (exportagdes, conta 1.1) e compras de mercadorias
efetuadas pelo pais no exterior (importagoes, conta 1.2). As exportagdes geram
lan¢amentos a crédito, enquanto as importag¢des geram langamentos a débito nessa
balanca. Se as exportagdes excedem as importagoes, temos um superdvit e, ocor-
rendo o contririo, temos um déficit na balanga comercial.

Existem duas maneiras de contabilizar as exportagdes e importagdes. A pri-
meira diz respeito ao conceito FOB (do inglés free on board), que representa o valor
de embarque da mercadoria. A segunda diz respeito ao conceito CIF (cost, insu-
rance and freight), que inclui, além do custo propriamente dito das mercadorias, os
fretes e seguros relacionados ao seu transporte. Na balanca comercial, tanto as ex-
portaches quanto as importagoes sio registradas por seu valor FOB.

A balanga de servigos (grupo 2) agrega as transacoes com intangiveis de
modo geral. Por isso, muitas vezes ela é chamada de balanca de “invisiveis”. Tais
transagoes incluem as receitas e despesas com transportes (conta 2.1), as receitas e
despesas decorrentes de viagens internacionais (conta 2.2}, as rendas de capital, ou
seja, as remessas ou recebimentos de juros e lucros (conta 2.3), os gastos com re-
presentacdes diplomiticas (conta 2.4) e outros tipos de receitas e gastos, como os
relacionados com patentes e royalties (conta 2.5). Cada vez que o pais recebe divisas
relacionadas a prestagdo de algum desses servigos (por exemplo, um turista que
chega ao pais e troca seus dolares pela moeda doméstica), efetua-se um langamento
a crédito; cada vez que ele gasta divisas com qualquer desses servicos (por exemplo,
um residente que vai passar as férias em outro pais e troca sua moeda doméstica
por délares), efetua-se um langamento a débito na balanga de servicos. Se o pais
recebe mais recursos relacionados com esses servigos do que os envia, tem-se um
superdvit na balanca de servigos. Caso contrario, temos um déficit.

Os registros da balanga de servigos podem ser classificados em duas catego-
rias: servicos de fatores e servigos de ndo fatores. Os servigos de fatores corres-
pondem ao pagamento ou recebimento em funcio da utilizacdo de fatores de
produgdo, como uma remessa de lucros ou o pagamento de juros — que represen-
tam, no caso, a remuneracao devida a utilizacdo do fator capital. J4 os servicos de
ndo fatores nao envolvem qualquer transacao relacionada com fatores de produ-
¢do, como viagens internacionais e fretes. Essa classificacdo, apesar de nao apare-
cer explicitamente na estrutura mais geral da balanca de servigos, é, no entanto,
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extremamente importante do ponto de vista do cdlculo dos agregados, pois, como
vimos, a utilizacio de fatores de producio de propriedade de nao residentes obriga
a que se faga uma distin¢ao entre a renda e o produto nacional e a renda e o pro-
duto interno.

As transferéncias unilaterais (grupo 3) representam pagamentos ou recebi-
mentos, tanto em moeda quanto em bens, sem contrapartida’, tais como remessas
de recursos realizadas por pessoas que trabalham em outro pais aos seus familiares
no pais de origem, ou doa¢des de um pais para outro a titulo de ajuda humanitaria
ou reparagao de guerra.

Somando-se os saldos da balanca comercial, balanca de servicos e transferén-
cias unilaterais, obtemos o chamado saldo do balanco de pagamentos em transa-
goes correntes, ou saldo em conta corrente (item 4), que possui um importante
significado econdmico para o pais. Assim, se o pais envia mais recursos do que re-
cebe, recursos esses relacionados com as transacoes das trés contas até aqui anali-
sadas, temos um déficit em transacdes correntes. Evidentemente, o contrdrio
representa um superavit.

A balanca comercial registra as exportagoes e importacdes de bens tang-
veis; & balanca de servigos, a movimentagao dos chamados “invisiveis”,
como remessa de lucros, juros e despesas com transportes; e as transferén-
cias unilaterais, as remessas ou envios de recursos ou mercadorias sem con-
trapartida. Somando o saldo desses trés grupos de contas, chega-se ao saldo
do balanco de pagamentos em transacdes correntes.

Em termos concretos, a ocorréncia de um déficit em transactes correntes no
balan¢o de pagamentos, situagdo muito comum em paises como o Brasil, significa
que, num determinado periodo, o pais “produziu’, por meio da venda de bens e ser-
vigos e recebimento de transferéncias, uma quantidade de divisas (atualmente dala-
res) insuficiente para pagar as despesas em divisas contraidas no mesmo periodo.

Surge, entdo, a seguinte questao: como um pais financia um eventual déficit em
transagoes correntes? Uma empresa pode tomar empréstimos. Uma pessoa pode

Cabe destacar que a expressio sem contrapartida ndo significa que as transferéncias unilaterais ndo
guardem contrapartida de lancamento contdbil, pois, como vimos, todo e qualquer tipo de langa-
mento no balango de pagamentos tem de respeitar o método das partidas dobradas. Sem contra-
partida, aqui, significa simplesmente que houve uma transferéncia de recursos entre os paises sem
que tenha havido em sua origem uma transa¢do, ou seja, uma troca (como ocorre quando das
importagoes ¢ exportacoes de bens e servigos). Voltaremos a esse ponto mais adiante,
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utilizar seu saldo do cheque especial. Mas, e um pais? A resposta pode ser encontrada
ou no movimento de capitais (grupo 5) ou na variagdo de reservas (grupo 8).

O movimento de capitais (ou balanga de capitais)’, como o préprio nome
sugere, registra as transacoes envolvendo investimentos, empréstimos e financia-
mentos entre paises. Na conta investimentos diretos (5.1), contabilizam-se todas
as aquisigoes e vendas de capital feitas por nio residentes num determinado pe-
riodo. Incluem-se ai, portanto, as compras ¢ vendas de empresas nacionais, priva-
das ou estatais, as aquisi¢oes ou vendas de participagdes societdrias e a ampliacao
e/ou criacdo de capacidade produtiva no pais por iniciativa de empresas ou grupos
estrangeiros. Evidentemente, o saldo da conta registra o resultado liquido das aqui-
sicoes e vendas, visto que, em principio, as aquisicoes representam entrada de divi-
sas, enquanto as vendas representam saida de divisas’. Assim, quando o resultado
dessa conta € positivo, 0 que costuma acontecer em paises menos desenvolvidos
como o Brasil, que sao importadores liquidos de capital, isso significa que, no pe-
riodo em questdo, os investimentos no pais constituiram uma fonte de obtencio de
divisas, as quais podem ser utilizadas para fazer face aos compromissos externos
registrados na conta corrente do balango de pagamentos.

No Brasil, desde o inicio dos anos 1990, e particularmente depois de 1994, a
conta investimentos diretos revestiu-se de extrema importincia, ndo sé em funcio
do acelerado e intenso processo de privatizagio, que contou com uma expressiva

Até ha pouco tempo, alguns autores adicionavam, nessa expressio, o adjetivo autdnomos ao subs-
tantivo capitais. A intengdo era distinguir os capitais que o pais recebia gragas a seu poder de
atracio econdmica daqueles obtidos exatamente pelo maotive oposto, quais sejam, os recursos
provenientes de operagoes de regularizagio que o pais tenha sido obrigado a acertar com orga-
nismos internacionais, como o FMI, para financiar seu déficit no balango de pagamentos, os
quais localizavam-se em outra parte do balango de pagamentos (depois do resultado final do BP).
Mudangas recentes que mais i frente estudaremos e que foram adotadas a partir de 2001, torna-
ram inocua essa qualificacio, visto que, atualmente, os capitais advindos de empréstimos de re-
gularizagio situam-se na mesma parte do BP em que se encontram os capitais autdnomos.
Voltaremos ao assunto referente a essas mudangas mais recentes na estrutura do BP.
Evidentemente, existem também as operagoes de compra e venda de capital estrangeiro em outros
paises, realizadas por residentes. Tais operagdes também sio registradas na conta investimentos
diretos, pordm com os sinais trocados: aquisicdes entram com sinal negativo, visto implicarem
saida de divisas do pais, enquanto vendas entram com sinal positivo, visto implicarem entrada de
recursos no pais. Apesar de ndo muito usual em paises menos desenvolvidos, mesmo o Brasil
registra operagoes desse tipo. Até meados dos anos 1990, por exemplo, a Metal Leve, que era uma
empresa nacional de autopegas, tinha subsididirias em outros paises, inclusive nos Estados Uni-
daos. Fazia, portanto, investimentos no exterior (implicando saida de divisas). Com a compra de
tal empresa pelo capital estrangeiro, a venda de suas subsididrias estrangeiras implicou entrada
de divisas no Brasil.
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participagao do capital estrangeiro, como também em fun¢ao das inameras aqui-
sicoes de empresas de capital privado nacional por parte de grupos estrangeiros.
No primeiro caso, privatizagoes, tratou-se, como se sabe, da realizagao de um ob-
jetivo intencionalmente buscado pelo governo de Fernando Henrique Cardoso
(1995 a 2002). No segundo caso, compras de empresas de capital privado nacional,
a politica de veloz abertura comercial colocou muitas empresas nacionais em si-
tuagio dificil, deprimindo seu prego e estimulando com isso sua aquisi¢io pelo
capital estrangeiro.

A conta reinvestimentos registra todo o rendimento proporcionado pelo ca-
pital estrangeiro no pais que, em vez de ser remetido para fora, aqui permanece,
sendo reinvestido nas empresas. Na realidade, essa conta torna-se necessaria em
funcao justamente da existéncia de lucros reinvestidos (registrados na conta 2.3 da
balanca de servicos), ou seja, de rendimentos propiciados pelo capital estrangeiro
no pais e que, portanto, encontram-se sob a forma de moeda doméstica, mas que
nio chegam a se transformar em divisas, dada a decisdo de seus detentores de rein-
vesti-los no negocio. Na proxima segido, quando estudarmos de modo mais deta-
lhado a mecanica contdbil do balanco de pagamentos, ficard mais clara a natureza
dessa conta.

Na conta empréstimos e financiamentos (5.3) figuram todos os empréstimos
contraidos no exterior — com exce¢do daqueles incluidos nos empréstimos de re-
gularizagao (5.6) — e todos os financiamentos externos obtidos por residentes. Um
exemplo do primeiro tipo € uma empresa que consegue obter um empréstimo em
délares de um agente financeiro estrangeiro, viabilizando assim a entrada de divi-
sas no pais. Um exemplo do segundo tipo é um importador nacional que compra
uma grande partida de mercadorias ¢, em vez de paga-las a vista, retirando divisas
do pais, consegue financid-las, postergando e parcelando tal saida. Evidentemente,
incluem-se também aqui, com os sinais invertidos, os empréstimos ¢ financiamen-
tos concedidos por residentes a nio residentes. Por exemplo, um exportador pode
financiar a venda de suas mercadorias’, de modo que o pais receba esses recursos
nido de uma so vez, mas parceladamente. Nesse caso, ao invés de obter um finan-
ciamento, o pais concede um financiamento. Da mesma maneira, um pais pode
também conceder empréstimos, ao invés de obté-los. Assim, o valor registrado
para essa conta indica o resultado liquido dessas operagoes. Todavia, paises como

¢ A oferta de financiamento ¢ um dos elementos que pode determinar o nivel de exportacdes de um
pais. Se os exportadores ndo tiverem nenhuma condigio de oferecer financiamento a seus clientes,
certamente perderdo muitas vendas para outros concorrentes que podem fazé-lo. Todavia, a pos-
sibilidade de que os exportadores possam financiar suas vendas estd ligada i politica de crédito do
pais, particularmente & politica monetdria, responsdvel pela determinagio da taxa de juros.
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o Brasil encontram-se de modo muito mais freqiiente na primeira posi¢io, isto é,
como tomadores de empréstimos e financiamentos externos.

A conta amortizac¢oes de empréstimos (5.4) registra todos os pagamentos
ocorridos, no periodo em questao, de parcelas referentes ao principal dos emprés-
timos externos contraidos por residentes. Os pagamentos referentes aos juros inci-
dentes sobre tais empréstimos, ou seja, aquilo que se chama servico da divida sio
registrados, como se viu, na balanca de servicos (mais especificamente na conta
2.3). Qualquer registro nessa conta implica necessariamente saida de divisas e, por-
tanto, € um lancamento a débito.

Um item particularmente importante na conta de capitais é o 5.5, capitais
de curto prazo’. Refere-se a obrigagoes de curto prazo do pais em poder de nao re-
sidentes, ou seja, moeda nacional e titulos internos de curto prazo, inclusive titulos
ptiblicos. Os capitais de curto prazo vém se tornando cada vez mais importantes,
nao so em fungdo dos avangos na tecnologia de comunicagio, que permite uma
aproximacio cada vez maior entre institui¢oes financeiras das mais diversas partes
do mundo, facilitando e estimulando esse tipo de operagio, como, principalmente,
em fungio da maior liberalizacio nas regras relativas aos movimentos desses recur-
sos, tendéncia essa que vem se difundindo na maior parte dos paises desde a década
de 1980.

Particularmente para os paises mais dependentes de capital externo como o
Brasil, essa modalidade de “investimento”, agora extremamente facilitada pela des-
regulamentagio, tem-se constituido numa importante fonte de divisas, configu-
rando, portanto, uma forma nao desprezivel de financiamento do déficit em conta
corrente do balango de pagamentos. Ao mesmo tempo, porém, esse tipo de recurso
tem tornado muito vulnerdveis as economias que dele fazem uso intensivo. Além
disso, a necessidade de manter continuamente um ambiente macroeconémico “fa-
vordvel” a sua permanéncia tem transformado os capitais de curto prazo — boa
parte deles mantidos com finalidades especulativas — na varidvel praticamente
determinante das politicas monetaria e cambial, que, entretanto, deveriam ser ope-
radas levando-se em conta varidveis de outro tipo, como crescimento, emprego e
exportagoes. No anexo sobre internacionalizagao financeira, que integra este capi-
tulo, voltaremos a essa questio.

* Cumpre notar que, até 1978, o balango de pagamentos do Brasil registrava tais operagdes na
conta variagdo de reservas. Tais obrigagoes entravam nessa conta com sinal inverso ao dos Iraveres
a curto prazo no exterior, um dos itens que integram a variagio de reservas. Da maneira como sio
agora tratados, os capitais a curto prazo entram no saldo total do balango de pagamentos.
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A conta empréstimos de regularizacio diz respeito as divisas que entram no
pais em funcdo de acordos efetuados entre o pais em questdo e o Fundo Monetdrio
Internacional (FMI). Contudo, diferentemente dos direitos especiais de saque
(DES) — que sao direitos sob a forma de DES (uma moeda internacional escritu-
ral), reconhecidos pelo FMI como pertencentes ao pais —, os empréstimos de re-
gularizagdo ndo constituem direito dos paises membros do FMI e, portanto, sua
obtencao se dd sob condigdes. Assim, o pais que desejar obter esse tipo de ajuda tem
de se submeter a uma série de exigéncias, em termos de conducio da politica eco-
nomica e obtengio de resultados, impostas pelos organismos internacionais, dos
quais 0 FMI ¢ certamente o mais importante, embora haja outros, como o Bank for
International Settlements (BIS) e o Clube de Paris. As numerosas cartas de intengio
que o Brasil assinou com o FMI em vdrios momentos de sua histéria recente cons-
tituem, certamente, o exemplo mais conhecido da situacio de condicionalidade
que regula a concessio desse tipo de empréstimo. Cabe ainda destacar que in-
cluem-se nessa rubrica os atrasados, ou seja, 0 nio pagamento de alguma obriga-
¢do em moeda estrangeira em funcio de o pais ndo dispor das reservas necessarias
para enfrentd-lo, nem da ajuda dos organismos internacionais. Em outras palavras,
um lancamento dessa natureza nada mais representa que a decretacao de moraté-
ria pelo pais. Apesar de ser uma situagio pouco confortdvel, o pais pode, eventual-
mente, escolher decretd-la em vez de se submeter s exigéncias impostas para a
obtencdo de recursos de organismos internacionais de ajuda.

Cumpre ressaltar também que, no Brasil, até o ano de 2001, os itens emprésti-
mos de regularizacio e atrasados eram computados separadamente ¢ nio faziam
parte da conta de capitais, figurando no item 8, dentro de uma rubrica denominada
“transagoes compensatérias’, O Quadro 5.1 ji contempla esta alteragio. Na se¢io
5.6 apresentaremos uma versio detalhada do balanco de pagamentos do Brasil.

Se a contabilidade de uma empresa tem um grau de complexidade nada des-
prezivel, imagine-se a contabilidade de um pais. Assim, em fungao de imperfeicoes
na forma de registro das informagoes, nem sempre se consegue a necessdria equi-
valéncia entre o total de créditos e o total de débitos. Surge dai o langamento de-
nominado erros e omissdes (item 6}, que é um valor de chegada, ou seja, ele é
calculado justamente para tornar nula, no balanco de pagamentos, a somatoria de
débitos e créditos.

Cabe perguntar por que esse item estd colocado exatamente nessa posicio, ou
seja, como o tltimo item antes da apuragdo do saldo total do balango de pagamen-
tos (7). Para responder a essa pergunta, precisamos relembrar alguns pontos. Como
vimos, o saldo em conta corrente do balango de pagamentos (item 4) mostra o re-
sultado que o pais obteve, no periodo em questao, a partir de suas operagoes cor-
rentes. Se € positivo, o pais, ao longo de suas operagoes de compra e venda de bens
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e servicos, fatores e ndo fatores, levadas a efeito durante o periodo, acumulou divi-
sas, ou seja, produziu mais desses recursos do que deles necessitou. Assim, ou o pais
utilizou esse superdvit para realizar investimentos em outras economias, ou lhes
concedeu empréstimos, ou, simplesmente, decidiu aumentar as reservas em divisas
do pais. Ao contrario, se o resultado for negativo, isso significa que no mesmo pe-
riodo, e contando com suas operagdes correntes, o pais nao foi capaz de gerar os
recursos necessirios para honrar seus compromissos em moeda estrangeira. Tera,
entao, de obté-los de outra forma: vai tomar empréstimos, ou vai atrair investimen-
tos estrangeiros e capitais de curto prazo, ou vai consumir reservas, se as tiver, ou
vai pedir socorro ao FMI, ou, em tltimo caso, simplesmente ndo vai pagar.

Com tudo isso, jd deve ter ficado claro ao leitor que o salde do balango de paga-
mentos (7) deve ser idéntico ao saldo das variagoes de reservas (8). Tendo em vista que
este tiltimo item pode ser considerado como uma “conta de caixa’, podemos reputa-lo
tal como as contas usuais de ativos das empresas — ou seja, os acréscimos sio langa-
dos a débito (sinal negativo) e as diminuicdes a crédito (sinal positivo) —, dedu-
zindo-se facilmente que a soma de ambos os saldos deve ser nula. De fato, uma vez
considerados os gastos e despesas correntes (4) e as entradas e saidas de recursos re-
lativas ao movimento de capitais (5), o resultado entdo obtido é o saldo do balanco
de pagamentos propriamente dito ou saldo total do balanco de pagamentos (7). A
conta de variagdo das reservas (8) apenas demonstra esse resultado. Assim, por exem-
plo, se o saldo total do balan¢o de pagamentos foi positivo em USS 500 milhoes, as
reservas do pais devem ter se elevado nesse mesmo montante, o que estard registrado
sob a forma de um resultado devedor na conta de variagio das reservas (8).

Contrariamente, um saldo negativo no balango de pagamentos significa que,
no periodo em questio, o pais teve de utilizar parte de suas reservas para salda-lo.
Pode ter acontecido de o pais ndo ter conseguido atrair os capitais ou obter os em-
préstimos e financiamentos necessarios para honrar seus compromissos externos
com importa¢do de bens e servicos, fatores e nao fatores, e com amortizagoes de
antigos empréstimos. Assim, teve de utilizar as reservas para financiar o déficit no
balango de pagamentos. Note que, quando nos referimos ao saldo total do BP, ja
estamos considerando eventuais empréstimos do FMI ou mesmo lancamentos na
conta de atrasados, seguindo a metodologia adotada no Brasil, cujos detalhes estu-
daremos na se¢do 5.6. Dessa forma, se chamarmos o saldo do balango de pagamen-
tos de BP e o valor resultante das variacoes de reservas de R, diremos que:

BP=-R (5.1)

oL
BP+R=10 (5.1")
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Ou seja, um saldo positivo no balan¢o de pagamentos implica um saldo nega-
tivo na conta de variagdo de reservas, lembrando que um saldo negativo nesta ul-
tima significa uma elevacio das reservas do pais (por um critério puramente
contibil ). Sem muito esforgo, o leitor percebera também que o resultado do balango
de pagamentos em transagoes correntes (TC) € igual ao sinal inverso da soma do resul-
tado do movimento de capitais (MC) com o saldo das variacoes de reservas (R), ou:

TC=-(MC+R) (5.2)

Assim, resumidamente, poderiamos dizer que, em face de um déficit em seu
balango de pagamentos em conta corrente, um pais pode tentar obter os recursos
que faltam por meio de operacoes de investimento, empréstimos ou financiamen-
tos, ou mesmo a partir dos capitais de curto prazo. E o resultado desse esforco que
vai determinar se o pais vai ganhar ou perder reservas no periodo, ou ainda se terd
ou nio de pedir auxilio a instituicoes como o FMI ou simplesmente ndo honrar os
compromissos. Por isso, a soma de MC com R explica como o pais resolveu seu
problema de déficit em transagdes correntes. Da mesma maneira, no ¢aso de um
superdvit em conta corrente, a soma de MC com R vai explicar que destino o pais
deu aos recursos adicionais obtidos no periodo em questao.

Todavia, as imperfeicoes existentes no processo de registro das informacoes
podem fazer com que haja diferengas entre os valores apurados para BP e o saldo
de R, de modo que sua soma nio se mostre nula. Como as contas referentes as re-
servas sdo de controle muito mais preciso (exercido pelo Banco Central), parte-se
entdo do pressuposto de que o erro deve estar nas contas que integram as transa-
¢oes correntes ou 0 movimento de capitais (excluidos os empréstimos de regulari-
zagio, que também possuem um rigoroso controle). Dai, portanto, a decisao de
incluir os erros e omissdes exatamente antes do saldo total do balanco de pagamen-
tos, garantindo-se assim a soma proposta por 5.1°

Uma vez ja considerado o saldo do balan¢o de pagamentos em conta corrente,
podemos entdo dizer, resumidamente, que:

O movimento de capitais registra os investimentos, emprestimos, financia-
mentos e dermais capitals financeiros entre paises. Somando o seu saldo ao sal-
do do balanco de pagamentos em transac¢des correntes e considerando
eventuals erros e omissodes, chega-se a0 saldo total do balanco de paga-
mentos. A conta “variacdo das reservas” demonstra esse resultado, ou seja,
mostra seu impacto sobre o nivel de reservas e, no caso de deficit, tambem os
eventuais empréstimos de regularizacao ou lancamentos de atrasados.
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Apresentadas as contas, passemos a analisar a sistematica contabil dos langa-
mentos no balan¢o de pagamentos.

5.2 A CONTABILIDADE DO BALANCO DE PAGAMENTOS

O Quadro 5.2 indica a natureza dos langamentos efetuados para cada tipo de
operagao.

Quadro 5.2 Natureza dos lancamentos no balanco de pagamentos

Balanca comercial

Exportacdes: crédito

Importagdes: débito

Balanca de servicos

Operacao da origem a entrada de recursos: credito
Operagao da origem a saida de recursos: debito
Lucros relmvestidos: débito

Transferéncias unilaterais

Cperacao da origem a entrada de recursos: credito
Operacao da origem a saida de recursos; débito
Cperagao da origem a entrada de mercadoria; credito
Operacdo da origem a saida de mercadoria; débito
Movimento de capitais

Operacdo da origem a entrada de recursos: credito
Operagao da origem a saida de recursos: déhito
Variacao das reservas

Reducao das reservas: credito

ACrescimo nas reservas. débito

Assim, por exemplo, se o pais exporta pagando a vista USS 100 mil, credita-
mos a conta exportagoes (1.1) nesse valor. Respeitando o principio das partidas
dobradas, temos de debitar outra conta no mesmo valor (ou duas ou mais contas,
desde que a soma dos débitos seja igual a US$ 100 mil). Como o pais recebeu a
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vista, entdo a conta a ser debitada € a variagio de reservas (8). Note-se que a varia-
¢do das reservas foi positiva®. Se, eventualmente, o exportador tivesse tido condig¢ao
de oferecer a seu cliente um financiamento, de modo que o pais nao estivesse rece-
bendo a vista tais recursos, entao a conta a ser debitada seria a conta empréstimos
e financiamentos (5.3), que integra o0 movimento de capitais. Se, numa outra ope-
ra¢do, o pais importa, pagando & vista US$ 100 mil, a conta importacoes (1.2) é
debitada e, reversamente, é creditada a conta variagdo de reservas (8). No caso de o
pais ter obtido um financiamento dessas importagdes, o langamento a crédito serd
feito na conta empréstimos e financiamentos (5.3).

A partir desses exemplos simples, e com a ajuda do resumo apresentado no
Quadro 5.2, o leitor serd capaz de descobrir facilmente quais sio os lancamentos a
débito e a crédito que cada tipo particular de operagio exige.

Contudo, duas operagdes especificas merecem um comentario adicional. A
primeira envolve os lucros reinvestidos, que entram na conta rendas de capital
(2.3). Se lembrarmos que os lucros remetidos produzem lancamentos a débito, o
lancamento também a débito dos lucros reinvestidos mostra-se pouco intuitivo, ja
que nossa primeira reagio ¢ imaginar que o langamento deveria ser feito a crédito,
uma vez que os recursos ndo sairam do pais. Todavia, por uma convengio contébil,
decidiu-se tratar esses lucros como os demais, vale dizer, considera-los como se eles
tivessem sido remetidos. Assim, o lancamento ¢ feito a débito na conta rendas de
capital (2.3). Contudo, como tal operagdo ndo gerou saida de divisas, a conta a ser
creditada ndo pode ser a conta variagio de reservas (8). A conta que entdo é credi-
tada é a conta reinvestimentos (5.2). Ao fim e ao cabo, tudo se passa como se tivesse
acontecido o seguinte movimento: num primeiro momento o pais remeteu lucros
de, digamos, US$ 10 mil; foi entdo debitada a conta rendas de capital (2.3) e credi-
tada a conta variagio de reservas (8); num segundo momento o pais recebeu de
volta esses mesmos recursos sob a forma de investimentos; foi entao creditada a
conta investimentos (5.1) e debitada a conta variagio de reservas (8). Se reparar-
mos bem, o resultado final da conta variagdo de reservas nessa operagdo € zero, ¢ 0

Cabem aqui duas observagoes. Como ja adiantamos, o débite na conta variagdo de reservas, jus-
tamente quando essa variagio é positiva, explica-se pelo fato de essa conta ser uma conta de caixa,
Em realidade, trata-se aqui, mais uma vez, de seguir a convengio contibil que respeita a velha
mixima “quem recebe deve, quem di tem a ver”. Em outras palavras, se ¢ a conta reservas que
recebe os USS 100 mil pagos a vista em troca das mercadorias exportadas, ¢ ela que tera de “pres-
tar contas” desses recursos; dai o lancamento ser feito a débito. A segunda observagio dix respeito
ao nome dessa conta, Ela também pode ser denominada, e muitas vezes assim o é, conta caixa,
O termo variacdo de reservas, no entanto, tem maior apelo intuitive e parece indicar com mais
clareza a natureza das operacoes ai contempladas,
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que sobra ¢ um langamento a débito na conta rendas de capital e um langamento
a crédito na conta investimentos. Como de fato a movimentagiao de divisas nio
existe nesse caso (portanto, nio existem os dois lancamentos, que se cancelam em
termos de valor na conta variagdo de reservas), simplesmente debita-se a conta
rendas de capital e, em vez de se creditar a conta investimentos (5.1), dd-se um des-
taque ao fato de se tratar de recursos reinvestidos pelo capital estrangeiro no pais e
credita-se entdo a conta reinvestimentos (5.2), criada especialmente para esse fim.

O segundo tipo de operagdo que merece um comentdrio especial sio as trans-
feréncias unilaterais (3). Apesar do termo unilateral, tais operacoes devem respei-
tar, como quaisquer outras, o0 método das partidas dobradas. Suponhamos que um
nio residente mande para seus familiares no pais recursos no valor de US$ 5 mil.
Tal operagio resultou em entrada de divisas e, portanto, deve gerar um lancamento
a débito na conta variacdo de reservas (8). E qual conta deverd ser creditada? A
conta transferéncias unilaterais (3). Suponhamos agora que o pais tenha sido aba-
lado por uma catdstrofe natural, como um terremoto, e que, em fungao disso, tenha
recebido ajuda em espécie do exterior, como alimentos e medicamentos. O que
acontece nesse caso? Bem, mais uma vez é creditada a conta transferéncias unilate-
rais (3). E qual conta é debitada? Nesse caso, a conta debitada é a importacgoes (1.2),
pois tudo se passa como se o pais tivesse importado aquelas mercadorias que lhe
chegaram sob a forma de ajuda humanitdria. Contudo, como tal operacio nao ge-
rou saida de divisas, nao € a conta variacdo de reservas (8) que é creditada, mas sim
a conta transferéncias unilaterais (3).

Vejamos agora em conjunto os vdrios tipos de operagdes que um pais pode
fazer com outros paises num determinado periodo, para percebermos, a partir de
um exemplo concreto, de que maneira se fecha um balanco de pagamentos. Supo-
nhamos, entao, as seguintes operagoes:

a) o pais exporta mercadorias, recebendo a vista US$ 350 milhoes;

b) o pais exporta mercadorias no valor de US$ 50 milhoes, financiadas a
longo prazo;

c) o pais importa mercadorias, pagando a vista US$ 250 milhoes;

d) o pais paga, 4 vista, fretes no valor de US$ 20 milhoes;

e) o pais gasta USS 20 milhdes com viagens ao exterior;

f) o pais recebe US$ 5 milhoes provenientes de turismo;

g) o pais remete ao exterior US$ 50 milhoes de lucro;

h} lucros de US$ 20 milhoes sdo reinvestidos no pais;

i) o pais paga juros num total de US$ 50 milhdoes;

i) ingressam no pais USS 20 milhoes sob a forma de investimento direto;

k) o pais paga amortizagoes de empréstimos no valor de US$ 35 milhoes;
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1) o pais importa maquinas e equipamentos no valor de US$ 65 milhdes,
financiados a longo prazo;

m) o pais recebe US$ 5 milhoes provenientes de envio de recursos de nio
residentes a seus familiares no pais;

n) o pais recebe donativos, em mercadorias, no valor de US$ 5 milhoes;
o) o pais obtém USS$ 35 milhdes em empréstimos;
p) o pais recebe capitais de curto prazo no valor de US$ 30 milhoes.

Para entendermos como sdo contabilizadas essas operagdes no balanco de pa-
gamentos, vejamos no Quadro 5.3, passo a passo, os lancamentos necessarios para
registrar corretamente todas as 16 operagoes.

T sEsEEEREERSRREs S Srrer

1 Quadm 5 3 Lancamenms mntahe:s relatwos a operagdes l:ln BP

a) o pais exporta mercadorias, recebendo a vista USS 350 milhdes;
Conta creditada: exportacies +350
« Conta debitada: variagac de reservas -350
b) o pais exporta mercadorias no valor de US$ 50 milhGes, financiadas a longo prazo;
Conta creditada: exportacdes +50
« Conta debitada: empréstimos e financiamentos -50
€} o pais importa mercadorias, pagando a vista USS 250 milhdes;
Conta creditada; variagdo de reservas +250 :
= Conta debitada; importagbes -250
d} o pais paga, a vista, fretes no valor de USS 20 milhdes; :
Conta creditada: varia¢ao de reservas +20
+ Conta debitada: transportes -20
) o pais gasta USSE 20 milhdes com viagens a0 exterior;
Conta creditada: variagdo de reservas +20
< Conta debitada; turismo -20
fi o pals recebe USS 5 milhdes provenientes de turismo;
Conta creditada: turismo +5
e Conta debitada: variacao de reservas -5
g o pais remete ao exterior USS 50 milhdes de lucro;
Conta creditada; variacdo de reservas +50
= Conta debitada: rendas dE C&pltal 50

D T T Y B e P e ]
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..........................................................................................................................

h) lucros de US$ 20 milhdes s30 reinvestidos no pais;
: Conta creditada: reinvestimentos +20
« Conta debitada: rendas de capital -20
i) © pais paga juros num total de USS 50 milhdes;
Conta creditada: variagao de reservas +50
= Conta debitada: rendas de capital -50
[y ingressam no pais US$ 20 milhdes sob a forma de investimento direto;
Conta creditada: investimentos diretos +20
+= Conta debitada: variagao de reservas -20
¥) o pals paga amortiza¢bes de empréstimos no valor de USS 35 milhdes;
Conta creditada: variagao de reservas +35
« Conta debitada: amortizagoes =35
I} o pais importa maguinas e equipamentos no valor de USS 65 milhdes, financiados a longo
prazo;
Conta creditada: empréstimos e financiamentos +&5
= (Conta debitada: importagdes —65

m) o pais recebe USE 5 milhdes provenientes de envio de recursos de ndo residentes a seus fa-
miliares no pals;

Conta creditada: transferéncias unilaterais +5
= (Conta debitada: variagao de reservas -5
nl © pais recebe donativos, em mercadorias, no valor de USS 5 milhGes;
Conta creditada: transferéncias unilaterais +5
«= Conta debitada: importacies -5
o) © pais obtém USS 35 milndes em empréstimos;
Conta creditada: empréstimos e financiamentos +35
& Conta debitada: variago de reservas -35
P 0 pals recebe capitais de curto prazo no valor de US$ 30 milhdes;
Conta creditada; capitais de curto prazo +30
« Conta debitada: variag2o de reservas -30

rrrramErEaEn " . ns B T T T T T T T
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Vejamos agora como ficou a estrutura do balan¢o de pagamentos para esse
pais:

1. Balan¢a comercial
1.1 Exportagoes: + 350 + 50 = + 400
1.2 Importagoes: — 250 - 65 -5=-320
Saldo: + 80

2. Balanga de servigos
2.1 Transportes: — 20
2.2 Turismo: - 20+ 5=-15
2.3 Rendas de capital: - 50 -20-50=-120
Saldo: - 155

Transferéncias unilaterais: + 5+ 5=+ 10

4. Saldo do BP em transacoes correntes (1 + 2 + 3):
+80-1535+10=-65

5. Movimento de capitais
5.1 Investimentos diretos: + 20
5.2 Reinvestimentos: + 20
5.3 Empréstimos e financiamentos: — 50 + 65 + 35 = + 50
5.4 Amortizacoes de empréstimos: — 35
5.5 Capitais de curto prazo: + 30
Saldo: + 85

6. Erroseomissoes:

7. Saldo total do balanco de pagamentos (4 + 5 + 6):
-65+85+0=+20

8. Variacao das reservas (demonstracdo do resultado)
-3504250+204+20-54+504+50-20+35-5-35-30=-20

Como demonstra o balango de pagamentos, o pais apresentou, no periodo em
questdo, um déficit em sua conta corrente de US$ 65 milhoes. Tal déficit foi decor-
rente, principalmente, do resultado da balanca de servicos, deficitiria em US$ 155
milhdes, ndo compensados pela soma do superévit da balanca comercial (US$ 80
milhdes) com as transferéncias unilaterais (US$ 10 milhoes). Conforme jd discu-
tido, um déficit em transacoes correntes tem de ser de alguma forma financiado.
E, de fato, notamos que tal déficit foi mais do que compensado pelo movimento de
capitais, que apresentou um superdvit de US$ 85 milhoes, resultando, portanto,
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num saldo total do balanco de pagamentos positivo em US$ 20 milhoes. Assim, a
conta variagdo de reservas registra um aumento de US$ 20 milhoes.

Suponhamos, agora, que o movimento de capitais nao tivesse sido suficiente
para cobrir o déficit em transacdes correntes, de modo que tivéssemos tido um dé-
ficit no saldo total do balanco de pagamentos de, digamos, US$ 40 milhoes. Nesse
caso, teriamos uma perda de reservas de igual valor, ou seja, o saldo da conta de va-
riacdo das reservas estaria negativo em US$ 40 milhes.

Suponhamos, finalmente, que o pais ndo possuisse as reservas necessdrias
para fazer frente a esse déficit. Nesse caso, ele teria duas op¢des: ou tentaria obter
um empréstimo de regulariza¢io dos organismos internacionais como o Fundo
Monetdrio Internacional (EMI), ou decretaria moratéria, elevando ainda mais o
estoque de débitos em atraso — em ambos o0s casos, 0 lancamento seria a crédito
da conta empréstimos de regularizagio (5.6). O que é melhor fazer? A resposta a
essa pergunta nao € nada simples. De fato, trata-se de uma questao extremamente
polémica e que divide 0s economistas.

Hé aqueles que julgam que se deve fazer de tudo para evitar uma decretagio
de moratdria’, visto que suas conseqiiéncias sdo extremamente ruins para o pais.
Segundo essa visdo, ficar inadimplente perante o mundo implica fechar a porta dos
empréstimos e financiamentos externos por um longo periodo de tempo, periodo
que pode durar tanto quanto dure a recuperacio da credibilidade do pais no exte-
rior. Considerando que a falta de financiamento externo pode comprometer seria-
mente o crescimento do pais, esses economistas acreditam, portanto, que, numa
situagao extrema dessas, o melhor a fazer é submeter-se incondicionalmente as
exigéncias dos organismos internacionais, de modo a obter os recursos necessdrios
para cobrir o déficit do balanco de pagamentos.

Os que defendem a posicao contriria, porém, acreditam que, em casos como
esse, as exigéncias que sio normalmente feitas pelos organismos internacionais aca-
bam, regra geral, por comprometer o desenvolvimento do pais durante um periodo
também longo de tempo, com o agravante da perda de soberania na condugio da

Apesar de ser usado genericamente, o termo moratdria € mais comumente aplicado ao estoque
de débitos financeiros do pais, ou seja, aquilo que se costuma chamar divida externa. A divida
externa de um pais ndo é nada mais do que o estoque de empréstimos, cujo principal ainda nio
foi amortizado e se encontra em poder de credores externos. A divida externa ¢ um parimetro
muito importante e acompanhado de perto, particularmente no caso dos paises menos desenvol-
vidos como o nosso, pelas agéncias internacionais como o FML. Todavia, nio se observam as ci-
fras em termos absolutos, mas sim em termos relativos. Nesse sentido, um dos indicadores mais
importantes ¢ a relagdo divida liquida/exportagoes, em que a divida liquida ¢ igual a divida total
(ou divida bruta), menos o valor das reservas,



150 A NOVA CONTABILIDADE SOCIAL

politica econdmica. Isso posto, parece que o melhor mesmo ¢é evitar que se chegue
a tal situagdo, pois, uma vez nela, nao ha saida indolor possivel. O Brasil tem uma
longa historia de moratérias, que se inicia ja no século XIX e se aprofunda no sé-
culo XX, e de retomadas, em que o pais recupera sua credibilidade e volta a se en-
dividar. Tem também uma longa historia de pedidos de socorro e de cartas de
inten¢ao assinadas e ndo cumpridas. Hi mesmo quem diga que a histéria econo-
mica de nosso pais ¢ a historia de nossa dependéncia, ao que parece interminivel,
de capitais externos. A vulnerabilidade do Brasil aos constrangimentos impostos
pelo comportamento das contas externas mostra, portanto, quio importante é o
balang¢o de pagamentos como instrumento de aferigdo da performance macroeco-
ndmica e das perspectivas de um pais.

Discutidas a estrutura e a mecanica contdbil do balango de pagamentos, resta
ainda uma importante questdo. Como se sabe, 0s langamentos do balango de paga-
mentos sao feitos em moeda estrangeira, no caso o délar, que é, atualmente, a moeda
de referéncia para as transacoes internacionais. Entretanto, a moeda usada pelos
residentes ¢ a moeda doméstica, o Real no caso brasileiro, Em outras palavras, da
mesma maneira que os importadores e residentes em viagem ao exterior precisam
de dolares para realizar suas operagoes, assim também os exportadores, investido-
res, especuladores e turistas nao utilizam o délar no mercado nacional. Dessa forma,
toda entrada de divisas no pais, ou quase toda, tem de ser convertida em moeda
domeéstica, assim como toda saida implica conversido da moeda doméstica para o
dolar. Surge entdo a necessidade de algum parametro que permita operar essas
conversoes. Esse parametro ¢ dado pela taxa de cambio, que estudaremos a seguir.

5.4 TAXA DE CAMBIO E REGIMES CAMBIAIS

5.4.1 Taxa de cambio

Define-se taxa de cdmbio como o pre¢o, em moeda nacional, de uma unidade
de moeda estrangeira. Tomando o caso brasileiro, a taxa de cambio do real em do-
lar indica qual é o preco, em reais, de US$ 1,00%. Suponhamos entao a seguinte taxa
de cambio:

*  Cabem aqui duas observagdes. Em primeiro lugar, essa ¢ uma definigio utilizada no Brasil. Hd
paises que optam pela definigdo oposta: taxa de cimbio ¢ igual ao prego, em moeda estrangeira,
de uma unidade de moeda nacional. O leitor deve ficar atento a essa questdo, particularmente
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R$ 0,95/US$ 1,00 (ou simplesmente RS 0,95)

Ela indica que sdo necessarios RS 0,95 para comprar US$ 1,00.

Uma elevacao dessa taxa, digamos de RS 0,95 para RS 1,05, representa uma
desvaloriza¢ao nominal da taxa de cambio, que, no caso, é de 9,5% aproximada-
mente. Um movimento desse tipo no prego da moeda estrangeira indica que, apos
a mudanga, a moeda nacional vale menos do que antes, ji que se precisa agora de
uma maior quantidade de moeda nacional para adquirir uma unidade de moeda
estrangeira. Se, ao contrdrio, supusermos uma queda na taxa, teremos entao uma
valorizacao nominal na taxa de cimbio. Uma valorizacao cambial indica que a
moeda nacional vale mais do que antes, visto que, agora, adquire-se uma unidade
de moeda estrangeira com uma menor quantidade de moeda nacional.

Mo Brasil, a taxa de cambio representa o prego, em moeda nacional, de uma
unidade de moeda estrangeira (dolar). Uma elevacao da taxa de cdmbio re-
presenta uma desvalorizacdo. O oposto, uma valorizacdo.

A ——

As valorizagoes e desvalorizagdes da taxa de cambio tém importantes impli-
cagdes sobre as transagdes entre residentes e nio-residentes e, conseqiientemente,
sobre o balan¢o de pagamentos. Para entender melhor tais implica¢oes, considere-
mos, como exemplo, um exportador que exporte, a vista, mercadorias no valor de
US$ 1.000,00. Assim que recebe os US$ 1.000,00, o exportador vai até o Banco
Central e troca seus délares por reais a taxa de cimbio vigente®. Vamos supor que
ela esteja em R$ 1,00. Assim, o exportador ird receber RS 1.000,00. Consideremos
agora uma elevacio da taxa de cimbio para R$ 1,10 e, portanto, uma desvalorizacao
de 9,1%". Se o exportador, mais uma vez, exporta US$ 1.000,00 em mercadorias,

quando estiver fazendo uso de textos, livros e publicagdes econdmicas de procedéncia estran-
geira, Em segundo hugar, utiliza-se normalmente o doélar americano, porque, atualmente, ele é a
moeda de referéncia nas transacdes internacionais. Entretanto, existem, evidentemente, tantas
taxas de cimbio quantas forem as moedas estrangeiras,

Na verdade, tal operagio ¢ feita via mercado financeiro. Mas, em dltima instancia, quem faz a
troca € o Banco Central, depositirio oficial das reservas internacionais.

Fara entender por que o cimbio a R$ 1,10 reflete uma desvalorizagio de 9,1%, basta atentar para
o seguinte: se USS 1,00 = RS 1,10, entdo, R% 1,00 = 1/US51,10, ou seja, RS 1,00 = US5 0,909,
Como, antes da mudanga, um real valia um délar, a desvalorizagio foi de 1 - US5 0,909/US$ 1,00
= 9,1% aproximadamente.
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ele vai agora receber, em troca de seus US$ 1.000,00, nao R$ 1.000,00 mas
RS 1.100,00, ou seja, tudo mais constante, ele aumentou o seu poder de compra no
mercado interno. Em outras palavras, a desvalorizagdo acabou por estimular as ex-
portacdes, ja que, em moeda nacional, as mercadorias exportadas ficaram mais ca-
ras, elevando a renda de quem as vende. O leitor nao terd dificuldade em verificar
que a desvalorizagio acaba por prejudicar as importagoes (fica como exercicio con-
siderar o impacto da mesma mudanca na posigdo inversa, ou seja, a de um impor-
tador que importa uma mercadoria que custa os mesmos US$ 1.000,00).

Concluindo, tudo maisconstante, desvalorizagtes cambiais tendema estimular
as exportacoes e desestimular as importacoes, ao passo que valorizacoes tendem a
desestimular as exportagoes e estimular as importagdes. Note-se que utilizamos
permanentemente o termo tudo mais constante (ou coeteris paribus). De fato, o es-
timulo ou desestimulo as exportagdes e importagdes, bem como os resultados efe-
tivamente alcan¢ados por essas opera¢oes, dependem nio s6 da politica cambial,
ainda que essa possa ter papel preponderante, mas igualmente de uma série de ou-
tros fatores, como a politica tarifiria (ou politica comercial)", a inflagdo nos paises
com os quais se realizam as trocas, os ganhos de produtividade nos setores expor-
tadores e as condi¢oes de financiamento das operacoes.

Uma desvalorizacao cambial tende a desestimular as importacdes e estimu-
lar as exportacdes, pois, no mercado interno, encarece os bens importados e
aumenta a renda dos exportadores e, no mercado externo, barateia os bens
gue o pais exporta.

Mas nos referimos até agora a taxa nominal de cambio. No entanto, dentre os
economistas e nos meios empresariais e de negocios, julga-se mais correto consi-
derar a taxa de cimbio em seu conceito real. De forma bastante simples, podemos
considerar a taxa de cambio real a partir da seguinte férmula:

""" A politica tarifiria ¢ aquela que determina qual serd a tarifa que cada um dos produtos importa-
dos terd de pagar para entrar no pais. Inumeras sdo as varidveis que se levam em conta na deter-
minagdo dessas taxas, por exemplo, os setores cujo desempenho doméstico se quer estimular ou
proteger, 0s paises que sdo considerados parceiros comerciais, os bens cuja importagio se julga
imprescindivel para o desenvolvimento do pais etc. Além disso, existem tratados, decorrentes de
organismos internacionais como a Organizagio Mundial de Comércio (OMC), que também tém
de ser respeitados quando do estabelecimento e/ou alteragio das tarifas.
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P (5.3)

emque E = taxade cimbio real,
e = taxa de cambio nominal,

P* = indice de pregos do pais estrangeiro; como estamos considerando o
délar como moeda referéncia, a variagao de P* pode ser entendida
como a inflacdo nos Estados Unidos,

P = indice de precos no mercado nacional.

A partir do conceito de taxa real de cimbio assim definida, estamos conside-
rando tanto a inflagdo interna quanto a externa. A idéia é simples. A inflagio in-
terna tende a encarecer os produtos de exportacdo e tornar mais baratos os produtos
importados. Jd a inflagdo externa tende a encarecer os produtos que importamos e
estimular nossas exportagoes. Suponha, por exemplo, que a inflagio nos Estados
Unidos tenha sido de 5% num determinado periodo. Quem exportava para ld
USS 100,00 agora passa a receber, em média, US$ 105,00. Em outras palavras, se
quisermos considerar o comportamento da taxa real de cambio ao longo de um
periodo, temos de nos preocupar ndo sé em descontar da variagido nominal do
cambio a elevagio interna dos pregos, como também abater desse desconto a infla-
¢do sofrida pela moeda estrangeira (no caso, o délar americano).

A

No computo da taxa de cdmbio real, temos de levar em conta tanto a inflagdo
interna quanto a inflagdo externa, isto &, a inflacdo do pals cuja moeda esta-
mos considerando no calculo da taxa de cdmbio (inflagdo dos Estados Unidos,
se estivermos calculando a taxa de cAmbio da moeda doméstica em relacéo ao
dolar americana).

B T T T PP T T T L LI LI L]

Vejamos um exemplo simples. Suponhamos que, no periodo 1, a taxa de cam-
bio do pais tenha sido de $ 1,00 e que, no inicio do periodo 2, tenha mudado para
$ 1,10 (valorizagdo nominal do délar de 10% e desvalorizacdo nominal da moeda
doméstica de 9,1% ). Suponhamos ainda que, no periodo 1,a inflagdo interna tenha
sido de 20%, enquanto a externa (dos Estados Unidos) tenha sido de 5%. O Qua-
dro 5.4 mostra o que acontece com a taxa real de cimbio.
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EQuadm 5.4 Variagdo da taxa de cdmbio real

Periodo Taxa de P* P Taxa de Variagao (%)
cambio cambio real g, 5
i - Hl—=|-1} =100 :
nominal E=E_P_ H e, I ] :
e P :
Periodol | 100 | 100 | 100 | 10|y | = — :
Periodo 2 1,10 108 120 09625 (E5) -390

Podemos notar que, apesar da desvalorizagao nominal de 9,1%, que implicou
uma valorizacio nominal do délar de 10%, em termos reais tivemos uma valoriza-
¢ao da moeda doméstica de aproximadamente 3,9%. Essa valorizacao decorre do
fato de que o crescimento nominal do cimbio em 10% nao foi suficiente, mesmo
considerando a inflagio externa de 5%, para compensar a elevagio interna dos
precos da ordem de 20%. Assim, tudo mais constante, tal comportamento do cam-
bio tenderd a desestimular as exportagdes e estimular as importagdes, j4 que esta
tornando mais cara a moeda doméstica.

Contudo, o conceito de taxa de cimbio real apresentado enfrenta alguns pro-
blemas de ordem tedrica e pritica. Em primeiro lugar, existe uma série de outros
fatores importantes no cdlculo da taxa de cimbio real, tais como o grau de abertura
da economia, a preferéncia dos consumidores e os ganhos de produtividade no se-
tor exportador. A andlise de todas essas varidveis, porém, escapa aos objetivos deste
livro, ficando como sugestio ao leitor interessado a consulta de um bom livro de

2 Para entender a férmula, o leitor deve atentar para o fato de que estamos medindo a variacio da
taxa de cimbio, ou seja, ndo estamos medindo a variagio percentual existente entre os valores
1,00 e 0,9625, mas sim a variagio percentual entre as relagdes de cambio 1,00/1,00 e 1/0,9625.
Quanto ao sinal negativo, ele reflete a convengdo de que, no Brasil, a taxa de cimbio € o prego da
moeda estrangeira em moeda nacional e ndo o prego da moeda nacional em moeda estrangeira.
Por isso, desvalorizacio aparece como subida de prego (no exemplo, de 1,00 para 1,10}, enquanto
valorizagiio aparece como queda (de 1,00 para 0,965). Nessas circunstincias, a variagio de algo
que se valorizou é para baixo (um nimero negativo), assim como a variagdo de algo que se des-
valorizou é para cima (um namero positiva).
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comércio internacional. Em segundo lugar, a inflagdo é um céilculo médio que in-
clui uma série de bens e servicos, muitos dos quais ndo sao comercializados no
mercado internacional. Assim, uma inflagio anual de 20% nio significa que todos
o0s bens e servigos produzidos no pais tenham aumentado 20%. Um bem que esteja
sendo exportado pode até ter tido seu preco reduzido". Concluindo, existe algum
grau de arbitrariedade na utilizagdo da férmula apresentada. Entretanto, sua apre-
sentacio serve para demonstrar que uma valorizagdo ou desvalorizagdo nominal
pode ndo significar muita coisa. O conceito de délar PPP (ou PPC) esta também
intimamente ligado a todas essas questoes.

5.4.2 Regimes cambiais

Até o momento, detivemos-nos em conceitos referentes a taxa de cimbio, sem
nos preocuparmos com os fatores que determinam o seu valor. Entretanto, o nivel
dessa taxa pode ser determinado ou pelas forcas de mercado (pelo confronto entre
oferta de divisas e demanda por elas) ou a partir da interferéncia do governo no
mercado cambial (fixando a taxa).

Dadas essas duas possibilidades, podem ser definidos basicamente trés regi-
mes para o mercado cambial: regime de cambio flutuante; regime de cambio fixo
e regime misto. Vejamos mais de perto cada um deles.

No regime de cimbio flutuante, a taxa de cambio oscila livremente para
garantir o equilibrio do mercado, isto ¢, o equilibrio entre oferta e demanda por
moeda estrangeira. Nesse regime, a oferta ¢ determinada pelos exportadores e pe-
los demais residentes que recebem renda e outros recursos de nio residentes. Jd a
demanda é exercida pelos importadores e pelos residentes que transferem renda e
demais recursos para o resto do mundo. Evidentemente, quanto maior for a taxa
real de cambio, menor serd a quantidade de moeda estrangeira procurada, visto
que ela significa que os bens e servigos importados estdo caros em moeda domés-
tica. Contrariamente, quanto menor for a taxa real de cimbio, maior serd a procura
por divisas. Por razoes dbvias, no que diz respeito a oferta, tais relacoes sdo inversas.
Dessa forma, no regime de cambio flutuante, podemos considerar a moeda estran-
geira como uma mercadoria como qualquer outra e desenhar para ela as curvas
usuais de oferta e demanda, positivamente inclinadas no primeiro caso, negativa-
mente inclinadas no segundo, tal como no grifico da Figura 5.1.

¥ Em funcdo disso, alguns economistas defendem, para o cilculo da taxa de cimbio real, a utiliza-
cdo do indice de pregos no atacado, que inclui maior ndmero de bens costumeiramente comercia-
lizados com o resto do mundo.
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FiGUrA 5.1 Regime de cdmbio flutuante.

Nesse sistema ndo hd, portanto, qualquer interferéncia da autoridade econo-
mica (no caso o Banco Central) no mercado cambial, ficando a taxa determinada
pelas livres for¢as da oferta e da demanda por divisas. Assim, se, num determinado
momento, hi um aumento na procura por moeda estrangeira, a taxa de cambio
tende a se desvalorizar, o oposto ocorrendo se houver um aumento na oferta.

No caso oposto, temos 0 regime de cimbio fixo, cujo nivel € determinado pelo
Banco Central. Obviamente, ndo se determina o nivel da taxa por decreto ou qual-
quer outro tipo de norma. O mecanismo de intervencio se dd a partir da compra e
venda da moeda estrangeira no mercado, pelo Banco Central, por um valor fixo.
Nesse caso, € necessdrio que o Banco Central disponha de reservas suficientes para
ser o grande vendedor e comprador do mercado. Se, por exemplo, o governo do pais
A fixar o cimbio em A$ 1,00 por délar americano, o Banco Central desse pais deve
dispor de reservas suficientes para, a essa taxa, trocar por délar qualquer quantidade
de moeda nacional. Se ele julgar que ndo possuli as reservas suficientes, ou se, por al-
guma razdo, julgar que ndo é conveniente perder um montante muito grande de re-
servas, sO lhe restard a alternativa de desvalorizar o cimbio, ou seja, tornar mais caro,
em moeda doméstica, o délar americano e, assim, desestimular sua demanda.

O chamado currency board, muito comentado nos anos 1990, dado por al-
guns como a solugao definitiva para os recorrentes problemas externos enfrentados
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pelos paises menos desenvolvidos, consiste num sistema de cambio fixo que en-
volve desdobramentos também em outras instincias da politica econdmica, parti-
cularmente na politica monetaria. Na realidade, o currency board é uma espécie de
versdo contemporanea do antigo padrio-ouro, adaptada a um mundo em que o
meio internacional de pagamento ¢ uma moeda fiducidria, ou seja, uma moeda
emitida por um determinado pais (qual seja, o délar americano, emitido pelos Es-
tados Unidos).

Na América Latina, a Argentina adotou um sistema desse tipo no inicio dos
anos 1990 e, para ndo deixar dividas sobre suas inten¢des em obedecer a tal re-
gime, decidiu, ineditamente, colocar a paridade cambial de um para um (uma uni-
dade de délar americano valeria uma unidade da moeda argentina) na propria
constitui¢do do pais. Isso, porém, ndo conseguiu livrar completamente a Argentina
das agruras com as contas externas. Depois de amargar alguns anos de forte reces-
sdo e elevadissimo desemprego e ensaiar uma retomada — sustentada, em reali-
dade, pela valorizacdo da moeda brasileira entre 1994-98 —, a Argentina acabou
por experimentar, em meados de 1999, um periodo de forte turbuléncia e especu-
lagao contra o peso, comprometendo o frigil crescimento entdo esbogado. Essa si-
tuacdo acabou levando, em 2001, depois de uma conturbada crise politica, a
desvalorizacido do peso. O caso argentino é um bom exemplo de que a questio do
crescimento economico e das relagdes econdmicas entre os paises tornou-se extre-
mamente complexa, de modo que discuti-la implica levar em conta, além do re-
gime cambial, uma série de outras varidveis, muitas das quais diretamente
relacionadas com aquilo que se tem convencionado chamar de internacionalizagao
financeira, que serd visto com mais profundidade no Anexo 5.1.

Atualmente, a maioria dos paises adota o regime misto. Nesse sistema, a taxa
de cambio pode variar dentro de um limite minimo e outro mdximo, determi-
nados pelo Banco Central". Caso a taxa atinja qualquer um desses limites, o
Banco Central intervém no mercado, ou comprando a uma taxa fixa, no caso de
o cambio atingir o limite minimo, ou vendendo, no caso de o cambio atingir o li-
mite madximo.

Cumpre ainda notar que, na pritica, mesmo nos paises em que se adotam sis-
temas de cimbio livre ou flutuante, é comum o Bance Central intervir no mercado
quando da ocorréncia de grandes oscilagdes na taxa de cimbio. Assim, esses paises
acabam, de fato, por utilizar o regime misto.

" No Brasil, esse sisterna foi chamado de sistema de bandas cambiais.
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Existemn basicamente trés regimes em gue o mercado cambial pode ser classi-
ficado: i) o regime de cambio flutuante, em gue a taxa é determinada pelo
mercado; i) o regime de cadmbio fixo, em gue a taxa é determinada pelo
Banco Central, por meio da compra e venda de divisas no mercado; e i) o
regime misto, em gue a taxa pode variar dentro de determinados limites es-
tabelecidos pela politica econdmica.

Tanto o sistema fixo como o flutuante apresentam vantagens e desvantagens.
Historicamente, o sistema flutuante resultou em grandes instabilidades nas diver-
sas taxas de cimbio no mundo, ao passo que o sistema fixo nao se mostrou eficiente
quanto a determinacio da taxa de cimbio “correta”. Quem sabe o atual processo de
intensificagdo do comércio entre as nagdes resulte em novas experiéncias cambiais
e na consolida¢do de um sistema menos instavel ou mais adequado ao equilibrio
das contas externas dos vérios paises...

5.4.3 Taxa de cdmbio: fatores financeiros™

Na secdo anterior, quando discutimos o equilibrio no mercado cambial, demos
uma idéia bastante geral acerca dos determinantes desse mercado. Citamos, como
exemplo, as exportagdes e importacoes de bens como fatores relevantes. Mas deve-
mos também destacar os denominados fatores financeiros (e de certa forma o fize-
mos quando destacamos o fluxo de renda na determinacao dos fatores de oferta e
demanda no mercado cambial). Essa € uma consideragao particularmente impor-
tante tendo em vista a atual configuragio do processo de internacionalizagao finan-
ceira, caracterizada por grandes fluxos financeiros, particularmente de curto prazo.

A idéia sobre como fatores financeiros podem exercer influéncia sobre a taxa
de cambio pode ser mais bem entendida a partir da denominada condigdo de pa-
ridade de juros. Essa condi¢io, em sua versio mais simples, diz que, num mundo
com livre mobilidade financeira, sem expectativa de desvalorizagao cambial e sem
risco, os movimentos de capitais financeiros irdo ocorrer enquanto houver diferen-
cial de taxas de juros entre os paises. Ou seja, o capital ird se movimentar para o
pais que oferece maiores taxas de juros em suas aplicagdes financeiras; e 0 movi-
mento de capitais em direcio a este pais somente ird cessar quando a taxa de juros
local se igualar as taxas de juros dos demais paises. De uma forma muito simples,

" Esta secdo, pela sua complexidade, pode ser suprimida da leitura sem comprometer o entendi-

mento das demais segdes deste capitulo,
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essa idéia nos diz que, num mundo “ideal” com livre mobilidade de capitais finan-
ceiros, existe a tendéncia de equalizagdo das taxas de juros,

Podemos tornar nosso raciocinio mais préoximo da realidade considerando
agora que os paises tém moedas diferentes e que a relagao entre moedas pode se al-
terar. Isso terd implicagdes importantes sobre a equalizagao aqui proposta. Supo-
nha que um investidor norte-americano possua US$ 1 milhdo para aplicar no
Brasil, entre os periodos 1 e 2, 2 taxa de 20%. Como a aplica¢io no Brasil é feita em
moeda local, isto ¢, o Real, o investidor deverd converter seus délares em reais no
periodo 1. Consideremos, a titulo de simplificagdo, que a taxa de cambio no pe-
riodo 1 seja de R$ 1,00 por US$ 1,00 (isto é el = 1,00). O investidor entio recebe
RS 1 milhdo e aplica no mercado financeiro nacional. No final do periodo 2 ele tera
um total de R$ 1 milhao e 200 mil. Considere, entretanto, que, no periodo 2, que é
0 momento em que o investidor norte-americano ird buscar reaver seus délares a
partir dos ganhos em reais, a taxa de cambio seja de RS 2,00 por US$ 1,00 (isto é
e2 = 2,00). Com essa taxa de cimbio, o investidor somente ird reaver USS$ 600 mil
(1.200.000/2,00). Ou seja, o investidor, apesar de ter obtido ganhos financeiros em
moeda nacional, uma vez que aplicou no mercado brasileiro a taxa de 20% no pe-
riodo, obteve grandes perdas em sua moeda (o délar), por conta da mudanga cam-
bial. Essa idéia sugere que o investidor ird querer ndo apenas a remuneracio
proporcionada pela taxa de juros, mas também “algo mais” que compense uma
eventual desvalorizagao cambial (nesse exemplo numérico, se o investidor tem a
expectativa da mudanga cambial de 1,00 para 2,00, qual seria a taxa de juros que
ele deveria receber para nao ter as perdas verificadas?).

A partir dessas idéias, pode-se resumir a condigdo da paridade de juros a par-
tir da seguinte expressao:

=i+ (e, —e)e] (5.4)

em que i = taxa de juros doméstica; i*= taxa de juros internacional, e* = taxa
de cambio esperada para o periodo t + 1; e = taxa de cambio no periodo t; e
[(e°,, —e)le]| = expectativa de desvalorizacdo cambial. Manipulando essa relacéo,
chegamos a uma outra que nos permite melhor visualizar a importante relacgio
entre taxa de cdmbio e taxa de juros:

e, =e, Mi-i*+1) (5.4')
A relagido proposta por (5.4') nos permite determinar uma relagdo inversa

entre taxa de cimbio e taxa de juros doméstica. Ou seja, tudo mais constante (no
caso i* e e +1), quanto maior a taxa de juros, menor tende a ser a taxa de cambio.
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Intuitivamente a “histéria” pode ser contada da seguinte forma: se o Brasil eleva as
taxas de juros, a tendéncia é a de que entrem délares no mercado financeiro domés-
tico. Maior quantidade de délares internamente significa uma tendéncia de queda
de prego do délar ou, em outras palavras, uma queda na taxa de cimbio (e ).
Graficamente, podemos estabelecer a seguinte relacio (Figura 5.2):

o

Ficura 5.2 Equilibrio da taxa de cdmbio: fatores financeiros.

No grifico da Figura 5.2, desenhamos a curva negativamente inclinada a par-
tir da relagdo (5.4'). Dada a taxa de juros da economia i, (que no gréfico ¢ repre-
sentada pela curva vertical), a taxa de cdmbio que garante a paridade de juros serd
igual a et0, também entendida como a taxa de equilibrio considerando os fatores
financeiros. Podemos entdo avaliar o que acontece quando ocorrem alteragdes nas
varidveis i* e e° +1. Inicialmente, consideremos que ocorra um aumento nas taxas
de juros internacionais. Isto implica um deslocamento da curva negativamente in-
clinada para a direita. Como resultado, podemos ter a situagdo descrita pelo grifico
da Figura 5.3:
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Iy I

FIGURA 5.3 Equilibrio da taxa de cAmbio: fatores financeiros — alteragdes no equilibrio.

Inicialmente, para uma taxa de juros interna igual a i e uma taxa de juros in-
ternacional igual a i* , tinhamos como equilibrio a taxa de cdmbio igual a ¢/, Com
a elevagdo das taxas de juros internacionais para i*, > i* ;, sem que ocorram altera-
¢Oes nas taxas internas de juros, teremos como resultado uma taxa de cambio de
equilibrio maior Ee“ > em}. Intuitivamente, temos o seguinte raciocinio: um au-
mento das taxas de juros internacionais fard com que ocorra um fluxo de saida de
dolares do mercado financeiro doméstico para o mercado financeiro internacional.
Menos délares aqui implicam um aumento do “preco do délar”™. O leitor poderd
verificar que, para um aumento da taxa de cimbio esperada para o periodo t + 1,
teremos 0 mesmo resultado descrito pela Figura 5.3. Também poderd verificar que
um aumento nas taxas internas de juros tende a reduzir a taxa de cdmbio.

Esse é um modelo bastante simples e deve-se tomar cuidado quando o obje-
tivo é descrever a atual realidade econémica e financeira internacional. Na anélise
aqui desenvolvida, ndo existe, por exemplo, a questio do risco na condi¢ao de pa-
ridade de juros. O modelo também nio permite uma avaliacdo mais profunda dos
movimentos especulativos de capitais financeiros, cuja légica vai muito além das
varidveis aqui descritas. No apéndice, apresentamos uma breve discussao sobre a
internacionalizacdo financeira. Entretanto, tomando estes cuidados, o modelo é
atil na avaliagdo dos impactos de fatores como taxa de juros e expectativas sobre a
taxa de cambio.
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5.4.4 A paridade do poder de compra

Conforme a andlise precedente sugere, existem varias possibilidades para se
entender o comportamento da taxa de cimbio. Tanto os fatores comerciais, ou seja,
exportagdes e importacoes de bens, quanto os fatores financeiros analisados sao
relevantes para a andlise do comportamento do mercado cambial. Existe, entre-
tanto, uma outra importante abordagem utilizada para se avaliar o equilibrio de
longo prazo para a taxa de cambio. Essa abordagem ¢é conhecida como a de pari-
dade do poder de compra (ou, no inglés, purchase power parity — PPP).

A abordagem da paridade do poder de compra baseia-se na idéia de que, na
auséncia de custos de transportes, de informacio e outros custos de transacio, os
pregos tendem, com o decorrer do tempo, a se igualar em diferentes mercados. Tal
idéia € conhecida na literatura econémica como a “lei do prego tinico”. Existe de
fato uma certa dose de realismo nessa “lei” quando consideramos mercados proxi-
mos e produtos homogéneos. Suponha duas cidades nio muito distantes uma da
outra. E de se esperar que os precos da gasolina nas duas cidades sejam bastante
proximos. Se forem muito diferentes, os motoristas provavelmente irdo abastecer
naquela cidade em que o prego é menor. Esse processo de “arbitragem” acaba por
gerar algum grau de equalizacdo entre os pregos do combustivel nos dois merca-
dos. Transportando essa idéia para a economia internacional, suponha dois paises,
sendo P o nivel geral de precos no pais “domeéstico” e P* o nivel geral de precos no
pais “estrangeiro”. A taxa de cambio entre as duas moedas ¢ dada por e (conside-
rando o mesmo conceito estudado anteriormente). Pela lei do preco tnico, é de se
esperar uma tendéncia de que P se iguale a P*. Mas, como os dois paises possuem
moedas diferentes, devemos converter os precos para a mesma unidade:

P:e« P* {5-5}

A taxa de cambio e que garante a igualdade proposta por (5.5) é denominada
de taxa de cambio de equilibrio de longo prazo, também denominada de “taxa
PPP".

Evidentemente, nao podemos considerar a proximidade de dois paises equi-
valente a proximidade de duas cidades vizinhas. Os custos de transportes, além de
outros, ndo podem ser desprezados. Os paises também apresentam estruturas tri-
butdrias diferentes, que acabam distorcendo a andlise. Além disso, quando consi-
deramos P e P*, estamos trabalhando nao com um bem, mas com uma cesta de
bens, jd que essas duas varidveis sio na verdade indices de precos. Podemos ainda
considerar as diferencas metodolégicas no cilculo dos dois indices. Enfim, existe
uma série de argumentos que torna frigil a relagio proposta pela expressdo (5.5)
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como sendo uma teoria de determinacao da taxa de cimbio de longo prazo. A re-
lagdo, entretanto, € 0til nas comparacoes de dados das contas nacionais entre pai-
ses, conforme a discussdo apresentada no Capitulo 3. A Organizacio das Nagoes
Unidas, em suas estatisticas, utiliza-se desta metodologia na apresentacio e com-
paracao do PIB per capita dos paises'®.

Existe ainda uma outra aplicacio para a abordagem da paridade do poder de
compra. Na se¢do 5.4.1, estudamos uma férmula para a taxa de cambio real dada
por (5.3). Fazendo, nesta férmula, E = 1, chegamos a relagdo dada por (5.5). Ou
seja, a férmula para a taxa de cimbio real pode ser derivada da abordagem aqui es-
tudada. Tomando como base o periodo em que E = 1, podemos avaliar os movi-
mentos da taxa real de cdmbio, ou seja, como o poder real de compra das moedas
pode se alterar.

5.5 AJUSTANDO O BALANCO DE PAGAMENTOS

A palavra déficit muitas vezes soa como algo negativo e que deve ser evitado.
Entretanto, tal percep¢do deve ser tomada com bastante cautela. Isso porque um
déficit nas contas externas ndo ¢ necessariamente algo ruim ou que indique um mal
desempenho econémico do pais. Exemplificando, considere um pais que, durante
um curto periodo, apresente déficits na conta corrente de seu balanco de pagamen-
tos. Esses déficits podem ser, por exemplo, resultado de grandes volumes de impor-
tacao de mdquinas e equipamentos, ou mesmo de tecnologia, tendo como objetivo
elevar a eficiéncia econdmica do pais e, assim, sua propria capacidade de reverter o
déficit num futuro préximo. Nesse caso, os déficits nio podem ser considerados
ruins ou problemiticos. O déficit s6 se torna um problema quando ele é sistema-
tico e sem perspectiva de reversio no longo prazo. Nesse caso, a autoridade econé-
mica deve por em pratica alguma medida de ajuste.

Existem inUmeros instrumentos para o ajuste do balanco de pagamentos
de um pais, dentre 0s quais 0s mais importantes sao: |) 2 desvalorizagao
cambial; i) 2 elevacao das tarifas de importacao, ii)) o estabelecimento
de cotas de importacao, iv) 2 concessao de subsidios as exportacoes;
v) & imposicao de restriges a saida de capitais e 4 remessa de recur-
sos ao exterior, vi) 2 reducao no nivel de atividade da economia; e vii) a
elevacao da taxa interna de juros.

" No Capitulo 9, trataremos da relagio de PIB e PIB per capita entre os diferentes paises.
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Cada uma dessas medidas age sobre elementos distintos e especificos dentro
do balango de pagamentos, e o prazo necessario para a verificagdo de seus efeitos
também varia significativamente. A desvalorizagao cambial atua principalmente no
balanco de pagamentos em transagdes correntes, pois estimula as exportacdes, de-
sestimula as importagdes ¢ torna mais caras as viagens de residentes ao exterior.
Dependendo do tamanho do déficit em transagdes correntes, torna-se necessaria
uma grande desvalorizagao cambial em termos reais para realizar o ajuste. O in-
conveniente de tal medida reside no fato de a desvalorizacio provocar desajustes,
ainda que tempordrios, nos pregos relativos da economia, podendo ainda gerar
pressoes inflaciondrias, ja que vdrios bens tém seus precos elevados em moeda na-
cional. De qualquer forma, trata-se de uma medida cldssica defendida por muitos
economistas'’. No que diz respeito ao hiato temporal do ajuste, a alteragdo da taxa
de cdmbio estd certamente no grupo de medidas de mais rapido resultado.

A segunda e a terceira medidas (elevagio de tarifas e imposi¢ao de cotas de im-
portagio), de resultados também a curtissimo prazo, tém como objetivo conter as
importagoes, atuando assim sobre o saldo da balan¢a comercial. Em termos de po-
litica econdmica, elas significam uma redugdo no grau de abertura comercial do
pais, a primeira porque torna mais dificeis as importacdes, jd que eleva seu preco
em moeda doméstica por meio do aumento das tarifas alfandegdrias, e a segunda
porque estabelece limites quantitativos para a entrada de produtos estrangeiros no

Mo Brasil, talvez o maior representante do grupo que defendeu a desvalorizacio cambial como
medida de ajuste do balango de pagamentos para a situagao do pais ao final dos anos 1990 seja
o Prof. Delfim Neto, ex-ministro da drea econémica. Seu claro posicionamento a esse respeito
pode ser observado nos inimeros artigos sobre esse tema por ele publicados nos principais
jornais do pais.

A esse respeito talvez valha a pena comentar o fato de que a taxa de cimbio pode vir a ser prota-
gonista daqueles episdédios conhecidos como “profecias auto-realizadoras™. Suponha que, num
pais de regime cambial fixo (ou misto), comece a circular, num determinado momento, mesmo
sem nenhum fundamento mais sdlido, um boato de que o governo pretenda proceder a uma
desvalorizacio significativa de sua moeda. Imediatamente, os exportadores comegam a postergar
suas exportacdes, aguardando o preco mais elevado em moeda nacional das divisas que recebem
pelas vendas externas. Ao mesmo tempo, os importadores antecipam tanto gquanto possivel suas
compras de produtos estrangeiros para evitar o pre¢o mais elevado que vird. Situagaes semelhan-
tes vio ocorrer com quem tem recursos a receber ou a remeter ao exterior: quem tem a receber,
procura adiar o recebimento; quem tem a remeter, antecipa as remessas tanto quanto possivel, O
resultado de todo esse movimento é que as contas externas sofrem efetivamente uma deterioragio
e acabam assim por exigir a alteragio na taxa de cimbio inicialmente profetizada. Como se vé, se
uma desvalorizagio cambial possui um inequivoco efeito no sentido do ajuste do balanco de pa-
gamentos, as especula¢oes em torno da adogio dessa medida podem produzir o efeito contririo.
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pais. Trata-se, por isso, de medidas que nao sao vistas com bons olhos por outros
paises e podem gerar retaliagdes, ou seja, as mesmas medidas podem vir a ser ado-
tadas em outros paises com relacao as nossas exportacoes.

Os subsidios as exportagdes, que tomam, em geral, a forma de isen¢io fiscal,
tém como objetivo tornéd-las mais competitivas e, conseqiientemente, melhorar o
saldo da balanga comercial. Seus efeitos, porém, ndo sdo tdo imediatos, requerendo
um certo tempo para que possam ser obtidos. Além disso, essa medida demanda
um aporte substantivo de recursos publicos, cada vez mais escassos na maior parte
dos paises. Alguns economistas criticam esse tipo de politica por conta de seus re-
sultados, em principio perversos do ponto de vista da alocagio. A suposi¢io ai vi-
gente é que uma politica persistente de subsidios acaba por viabilizar atividades
ineficientes, prejudicando, com isso, a alocagdo de recursos que, de outro modo,
poderia ser otimizada. Além disso, medidas como essa também nao sao bem vistas
internacionalmente e podem levar a acusagdes de pritica de dumping" por parte
dos concorrentes do pais no setor beneficiado pelos subsidios.

As restricoes as saidas de capital objetivam elevar o saldo do movimento de
capitais, atuando, no caso, de modo mais imediato, na conta de capitais de curto
prazo. Conforme jd visto, um superdvit nessa conta muitas vezes ¢ necessdrio para
financiar eventuais déficits em transacoes correntes. Ja as restricdes a remessa de
rendas ao exterior (lucros e juros) tém como objetivo melhorar a situacio da ba-
langa de servigos. Evidentemente, tais medidas podem resultar, num momento se-
guinte, numa grande desconfianca por parte dos investidores internacionais, que
certamente ficardo mais cautelosos em suas decisoes de investimento no pais.

A reducdo no nivel de atividade econémica interna também tem como ob-
jetivo tentar reverter um eventual déficit na balanc¢a comercial. Ela reduz as impor-
ta¢oes, pois um menor nivel de renda interna reduz o consumo, tanto de bens de
consumo quanto de bens de capital importados. Além disso, ela atua a favor das
exportagdes, jd4 que, diante de um desaquecimento do mercado interno, a produgio
doméstica tende a procurar, no mercado externo, alternativas de venda. O grande
problema desse tipo de medida estd na prépria redugao do nivel de atividade, por
conta de suas indesejdveis conseqiiéncias do ponto de vista social, particularmente
o aumento do desemprego.

Por fim, a elevagdo da taxa interna de juros tem como objetivo atrair capi-
tais de curto prazo que vejam no diferencial de juros interno e externo grandes

" O dumping pode ser definido como a pritica de manter, por um certo tempao, um prego artificial-

mente baixo, ou seja, abaixo dos custos, para conquistar o mercado dos concorrentes ¢ se bene-
ficiar, depois, de uma situagdo mais confortavel em termos de determinagio dos preos.
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possibilidades de lucro no mercado financeiro doméstico™. Portanto, esse tipo de
medida também atua sobre o movimento de capitais, particularmente sobre os ca-
pitais de curto prazo, procurando elevar seu saldo. Contudo, existe uma outra
conseqiiéncia da elevaciao da taxa interna de juros sobre o balango de pagamentos
que é tio importante quanto essa: a reducdo no nivel de atividade econémica que
ela inequivocamente traz. A elevacio da taxa interna de juros tem impactos diretos
sobre dois dos principais componentes da demanda agregada que, como vimos no
Capitulo 2, é a responsivel pela determinagio do nivel de renda e emprego da eco-
nomia. Por um lado, ela tende a desestimular os chamados investimentos produti-
vos, ndo s6 pelo encarecimento do crédito e pelo aumento do passivo referente aos
empréstimos ja obtidos, como pelo aumento do custo de oportunidade do capital
ai investido. Em outras palavras, uma taxa interna de juros muito elevada exige um
retorno também muito elevado dos investimentos para que compense sua realiza-
cdo. Por outro lado, ela desestimula também o consumo, visto que torna muito
mais caras as compras a crédito. Finalmente, cabe observar que, além de gerar re-
sultados socialmente indesejaveis, como a eleva¢ao do desemprego que decorre do
desaquecimento da atividade econdomica, o uso intensivo dessa medida enquanto
expediente de ajuste do balango de pagamentos implica o grave inconveniente de
deixar o pais vulnerdvel aos movimentos especulativos do capital internacional,
visto que acaba por aumentar a dependéncia do pais com relagdo aos capitais de
curto prazo.

Concluindo, podemos dizer que cada uma dessas medidas possui aspectos
positivos e negativos. O grande desafio das autoridades economicas ¢ implementar

¥ Um exemplo esclarece como se coneretizam tais ganhos. Suponha um investidor estrangeiro que
disponha de US$ 100 mil para aplicagio e suponha também que a taxa de juros paga pelos Esta-
dos Unidos para os titulos de sua divida publica seja de 5% ao ano, enquanto a mesma taxa, no
Brasil, seja de 25%. Se ele aplicar os USS 100 mil em titulos da divida americana, vai obter, num
ano, US$ 5 mil de rendimento. No entanto, se ele decidir aplicar no Brasil, seu ganho serd bem
maior: USS 25 mil. Como o risco em paises como o Brasil ¢ bem maior do que em paises mais
desenvolvidos, a taxa de juros que se exige para aplicar aqui é também bem maior. E no que
consiste tal risco! Em primeiro lugar, na possibilidade de moratoria; em segundo lugar, na pos-
sibilidade de alteracoes bruscas na politica cambial. Para compreender melhor esse dltimo risco,
retomemos nosso exemplo, Suponha que, quando esse investidor decidiu-se pela aplicagio no
Brasil, a taxa de cimbio fosse RS 1,00 por ddlar americano e que, quando ele resgatou sua apli-
cagdo, ela estivesse em R$ 1,30, O que aconteceu com o rendimento em dolares desse investidor?
Bem, 4 taxa de cambio de RS 1,00, ele aplicou R$ 100 mil e, ao final do periodo, retirou RS 123
mil. Mas quantos délares esses RS 125 mil compram agora? Eles compram 125 mil/1,30 ou
US$ 96.154,00. Assim, a despeito de a taxa de juros no Brasil ser cinco vezes maior do que a dos
Estados Unidos, esse investidor acabou sofrendo uma perda de cerca de 4% em seu capital.
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uma ou mais medidas que, em seu conjunto, tragam o menor prejuizo para a so-
ciedade. Todavia, o mais adequado, certamente, é entender o ajuste do balanco de
pagamentos como um processo de longo prazo, no qual cabe ao governo o impor-
tante papel de estimular o crescimento da produtividade e da qualidade dos bens e
servicos produzidos domesticamente, viabilizando o crescimento das exportagoes
e desestimulando as importacoes.

Por exemplo, é inconcebivel que um pais de dimensoes continentais como o
Brasil e com a diversidade de riqueza natural e humana de que dispde seja deficita-
rio em sua balanca de turismo. Incentivar esse setor, provendo-lhe as condicoes
materiais e institucionais para seu florescimento e crescimento, constitui inegavel-
mente uma politica de ajuste do balanco de pagamentos, além de gerar, como sub-
produto, o desejdvel crescimento do emprego, mesmo em regides menos favorecidas
economicamente, como o Nordeste.

O estimulo as exportacoes de bens e servi¢os ndo se reduz, portanto, 4 conces-
sdo de subsidios nem deve a isso se limitar. O incentivo aos setores de maior poten-
cial de geracdo de divisas passa, entre outros, pelo desenho adequado de politicas
especificas para cada setor, pelo incentivo ao desenvolvimento tecnologico e i capa-
citacao da mao-de-obra e também, por que nao, por politicas protecionistas quando
estas se fizerem necessdrias. Apesar da enorme e ruidosa retdrica no sentido oposto,
é preciso lembrar que os paises mais desenvolvidos nunca abandonaram in totum
suas politicas protecionistas, como se apregoa hoje no Brasil. Em resumo, tudo in-
dica que um verdadeiro e perene ajuste do balango de pagamentos passa pelo forta-
lecimento e crescimento do dinamismo da economia como um todo e exige a
participacdo efetiva do governo, pois, sendo um processo de longo prazo, demanda
planejamento, uma tarefa que o mercado nao estd preparado para realizar®'.

5.6 0O BALANCO DE PAGAMENTOS NO BRASIL

A estrutura do balango de pagamentos apresentada na se¢do 5.2 é apenas uma
referéncia didatica. Apresentamos a seguir a estrutura do balango de pagamentos
do Brasil com as alteragdes adotadas a partir de 2001. Tais alteragdes seguem me-
todologia contida na quinta edigio do Manual do Balango de Pagamentos do
Fundo Monetdrio Internacional, publicado em 1993, e cujos detalhes técnicos po-
dem ser encontrados nas Notas Técnicas do Banco Central do Brasil, n® 01, de

Uma discussao teorica sobre as politicas comerciais, tanto sob o aspecto microecondmico quanto
sob o macroecondmico, pode ser encontrada em Krugmam; Obstfeld, 1999,
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junho de 2001, disponivel no site da referida instituicdo. Dentre as alteragdes rea-
lizadas, destaca-se a inclusao dos antigos itens operacoes de regularizacio e atra-
sados no saldo total do balango de pagamentos. Anteriormente, esses itens ficavam
no demonstrativo de resultados, junto com a conta “variagio das reservas’, for-
mando, com esta Gltima, a conta denominada transacdes compensatorias.

No Quadro 5.5, apresentamos a estrutura do balan¢o de pagamentos tal como
é contabilizada hoje no pais:

L e L R R LT

: Quadro 5.5 Estrutura do Balango de Pagamentos do Brasil

1. Balanca comercial (FOB)
1.1 Exportagdes
1.2 Importagoes

2. Servigos

3. Rendas

4, Transferéncias unilaterais correntes

5 =1+2+3+4=transaghes correntes

&, Conta capital e financeira
&.1 Conta capital
6.2 Conta financeira :
6.2.1 Investimento direto
6.2.2 Investimento em carteira
6.2.3 Derivativos
6.2.4 Qutros investimentos

7. Erros e omissdes

8 Resultado do balango :

9. Haveres da autoridade monetaria (=~ 8)
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Dado que esta estrutura difere um pouco da estrutura apresentada pelo Qua-
dro 5.1, cabem aqui alguns esclarecimentos adicionais. A conta de servicos do
Quadro 5.1 aparece aqui dividida em servigos propriamente ditos e rendas. O ob-
jetivo foi detalhar melhor, na conta de servigos, a entrada e saida de recursos que se
devem a operagoes envolvendo fatores de produgio, além de distingui-las das ope-
ragoes que se referem simplesmente a compra ou venda de servigos. Jd a conta de
movimento de capitais ¢ aqui denominada de conta capital e financeira. A conta
de capital refere-se as transferéncias unilaterais de capital relacionadas com patri-
monio de imigrantes e a aquisicdo ou alienagdo de bens nao financeiros nao produ-
zidos, tais como cessdo de patentes e marcas. Essas transferéncias diferem das
transferéncias unilaterais das transacdes correntes, que incluem apenas transfe-
réncias na forma de bens e moeda para consumo corrente, A conta financeira é di-
vididaem quatro grupos: osinvestimentosdiretos referem-sea aquisi¢ao,subscrigao
ou aumento do capital social de empresas de ndo residentes por residentes, no caso
dos investimentos diretos no exterior, ou de empresas de residentes por nio resi-
dentes, no caso dos investimentos diretos no Brasil, Incluem-se ainda nesse item os
empréstimos intercompanhias; os investimentos em carteira registram os fluxos
de ativos e passivos constituidos pela emissao de titulos negociados em mercados
secunddrios de papéis tais como titulos de renda fixa (titulos de divida) ou de renda
varidvel (agdes); a conta derivativos registra os fluxos financeiros relativos a liqui-
dagio de haveres e obrigacoes relacionadas a operacdes de swap, opgoes e futuros e
os fluxos relativos ao prémio de opgoes; ¢ o item outros investimentos comporta
os empréstimos, os financiamentos e disponibilidades em moedas e depdsitos —
incluindo as chamadas contas CC5 —, os empréstimos de regularizacio, com des-
taque para os empréstimos do FMI, e ainda o eventual langamento dos atrasados.

A Tabela 5.1 apresenta os dados das principais contas do balango de pagamen-
tos do Brasil nas dltimas décadas.

Como mostram os dados, a balan¢a comercial apresentou um comporta-
mento bastante favoravel em quase todo o periodo, praticamente equilibrada em
alguns intervalos e superavitiria em outros. Trés subperiodos, no entanto, apre-
sentam déficits expressivos: 1974/76, 1978/80 e a partir de 1995. O referido déficit
nos dois primeiros periodos decorreu dos choques do petréleo ocorridos em 1973
e 1979, que encareceram o preco desse produto, cuja participagdo na pauta de im-
portacoes do Brasil era expressiva. A partir de 1995, o déficit decorre da intensifi-
cacdo do processo de abertura comercial, combinada com uma politica cambial
pautada em valorizagoes reais, cujo objetivo era dar sustentagdo ao Plano Real, o
plano antiinflaciondrio que teve inicio em 1* de julho de 1994. Assim, se nos dois
primeiros casos pode-se dizer que as causas do mau desempenho da balanga

Biblictaca Regional
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Tabela 5.1 Balanco de pagamentos do Brasil — em USS milhdes

Fa

1970
1971
1972
1973
1974
1575
1976
1977
1978
1979
1980
1981

1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003

§

—4.690
-3.540
-2.255
97
-1.024
-2.839
-2.823
1.202
780
6.470
13.090
12.486
§.304
11.173
19,184
16,119
10.752
10.580
15.239
13.299
10.466
—3.466
-3.399
=6.753
=6.575
-1.199
—£98
2.650
13.121
24.801

-1.092

-1.300

=1.452

-2.199

-2.814

—3.461

—4.172

-4.923

-6.030

~7.880
~10.059
-13.094
-17.039
-13.354
-13.156
-12.877
-13.707
-12.676
-15.096
=15.334
-15.369
=13543
-11.336
=15.577
=14.692
-18.541
=20.350
=25.522
—28.299
—25.825
-25.043
=27.503
=23.148
~23.652

& &

5 & & ¥
s & & N
f,§ f 3 § ég

“§ & 98
2] -539 1.281
14 -1.630 2173
5 -1.688 3.793

27 ~2.085 4.111

l —7.504 6.331
2 -6.999 6.374
I -6.426 8.499

0 —1.826 6.151
71 -6.983 11.884
11 -10.703 7.624
143 -12.739 9.610
186 -11.706 12.746
-4 =16.273 12.101
111 5,773 7419
161 93 6.529
143 248 197
80 =5.323 -1.432
63 -1.438 3.259
92 4.180 -2.098
246 1.032 629
833 -3.784 4.592
1.555 -1.407 163
2.206 6.109 9.947
1.602 -676 10.495
2414 -1.811 8.692
3622 -18.384 29.095
2446 -23.502 33.968
1.823 =30.452 25,800
1.458 -33.416 25.702
1.689 -15.335 17.319
1.521 —24.225 19.326
1.638 =23.215 27.052
2.390 —7.637 8.004
2.867 4,016 5.104

433
355
—68
—439
615
=611
—639
=130
-343
-415
-369
670
403
—405

36

-333
=773
=328
875
-1.386
=1L111
334
2.207
-1.800
=3.255
=4.256
194
2.637
=331
=66
-624

Fonte: Banco Central do Brasil.
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comercial foram exégenas, isto €, estavam fora do controle das autoridades econé-
micas do pais, 0 mesmo ndo pode ser dito quanto ao Gltimo periodo. Como mos-
tram esses dados, a partir de 1999 esses déficits reduzem-se muitissimo,
transformando-se, de 2001 em diante, em superdvits que crescem exponencial-
mente. A magnitude destas ultimas variacoes é um indicador poderoso do tama-
nho do erro cometido na fixagao da taxa de cambio no periodo anterior, visto que
tal movimento s6 tem lugar a partir da desvalorizacao do Real, ocorrida em ja-
neiro de 1999.

Apesar do comportamento positivo da balanca comercial, o balanco de servi-
¢os mostrou-se deficitdrio ao longo de todo o periodo. Os motivos desses déficits
recorrentes podem ser encontrados, dentre outros fatores, na remessa de lucros e
dividendos ao exterior por parte das empresas estrangeiras e no pagamento de ju-
ros incidentes sobre a divida externa, que € o estoque de débitos que o pais tem em
relagdo a credores externos, o qual decorre, por sua vez, dos empréstimos e finan-
ciamentos anteriormente obtidos e ainda nio liquidados. Tal comportamento da
balanga de servigos acabou por levar o pais a apresentar sucessivos déficits no ba-
lan¢o de pagamentos em transa¢des correntes™, que foram financiados com a en-
trada de capitais.

Assim, além de um aumento permanente na propria divida externa, a persis-
téncia dos déficits em conta corrente foi levando o pais a uma crescente dependén-
cia do sistema financeiro internacional, dada a necessidade da obtengao de
superdvits na balanga de capitais. As conseqiiéncias perversas dessa crescente de-
pendéncia tornam-se claras em 1982: a continua deterioracio dos indicadores ex-
ternos do pais, decorrente das pressoes impostas pelos choques do petréleo e pela
enorme eleva¢do dos juros internacionais, mas também por equivocos na condu-
¢do da politica cambial, acabou por levar a uma retragdao na entrada de capitais
que perdurou por uma década. Assim, ao longo do periodo 1982-91, o balango de
pagamentos do Brasil mostrou-se, com raras exce¢oes, sistematicamente deficita-
rio. Os resultados s6 ndo foram ainda piores porque, a partir de 1983, a balanca
comercial brasileira retomou sua tendéncia histérica de obtencao de superavits.
De fato, no periodo 1983-94, o pais logrou polpudos superdvits em suas operacdes
comerciais, que giraram em torno dos US$ 10 bilhdes anuais e chegaram quase aos

Repare que, antes do perfodo iniciado em 1995, o desempenho da balanca comercial foi tao favo-
rivel que, a despeito da permanéncia dos déficits na balanga de servigos, chegamos a ter superd-
vits na balanga de transagdes correntes. No ano de 1992, tivemos mesmo um superidvit expressivo,
que ultrapassou a casa dos US$ 6 bilhdes, resultado que voltamos a repetir apenas em 2003,
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USS 20 bilhdes em 1988. Mesmo assim, o pais teve de pedir ajuda ao FMI (em va-
rios momentos) e declarar moratéria (1987).

A partir de 1992, em decorréncia de uma conjuntura externa mais favoravel e
da continuidade dos resultados extremamente positivos da balanca comercial, o
Brasil passa a experimentar um forte fluxo de entrada de capitais, que, juntamente
com o bom desempenho das transagdes correntes, permitiu ao pais um grande
acimulo de reservas internacionais em montantes jamais atingidos. Essa folga nos
recursos externos propiciou, de seu lado, as condigoes objetivas para a sustentabi-
lidade da estabiliza¢io monetaria adquirida com o Plano Real. Contudo, a sobre-
valorizacdo cambial, que nasce junto com o plano em meados de 1994, juntamente
com a politica de abertura comercial (também esta uma das pegas-chave do plano)
reverteram rapidamente os saldos comerciais favordveis observados ao longo de
ininterruptos 14 anos. Assim, em 1995, j4 se registrava um déficit de USS 3,3 bi-
lhdes, que se repetiria ampliadamente nos anos subseqiientes. Tais déficits, entre-
tanto, foram compensados pelas expressivas entradas de capitais, boa parte deles
capitais de curto prazo, atraidos pelas altas taxas de juros internas, além dos ddlares
resultantes das operacdes de privatizacdo e das operagoes de venda, ao capital es-
trangeiro, de importantes parcelas do capital privado nacional. Contudo, a cres-
cente vulnerabilidade do pais, dada a crescente necessidade de capital externo
decorrente da permanéncia dos resultados negativos em conta corrente, bem como
a crescente suspeita a respeito da insustentabilidade da taxa de cambio foram re-
fluindo esse movimento, tendéncia essa que se viu definitivamente confirmada
quando da eclosdo das crises asidtica (setembro de 1997) e russa (agosto de 1998).
Assim, entre setembro e dezembro de 1998, o pais perdeu cerca de US$ 40 bilhoes
em reservas e viu-se obrigado ndo sé a recorrer ao FMI, como a desvalorizar a
moeda, 0 que aconteceu em janeiro de 1999%.

Contudo, como jd comentamos, eventuais déficits nas contas externas nio
constituem necessariamente motivo de preocupagio. O problema surge quando es-
ses déficits passam a ser recorrentes e tendem a se ampliar continuamente, como
aconteceu com o Brasil a partir de 1994. Sucessivos déficits em transagdes correntes
acabam por tornar o pais fortemente dependente do movimento internacional de

* Depois de janeiro de 1999, o Brasil vai ainda mais duas vezes ao FMI: em junho de 2001, em
fungio da md performance dos investimentos estrangeiros diretos relativamente ao previsto, e
em setembro de 2002, gragas a turbuléncia provocada pelo processo eleitoral que acabou provo-
cando uma forte e ripida desvalorizacio da moeda nacional (o délar americano chegou a valer
mais de RS 4,00).
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capitais, deixando-o vulnerédvel as crises internacionais, que estdo longe de serem
excecdes no mundo capitalista moderno. Tal vulnerabilidade acaba por reduzir os
graus de liberdade a disposi¢do das autoridades na condugao da politica economica,
forcando o pais, em momentos criticos, a implementar politicas de ajustamento de
cariter recessivo, que impoem grandes sacrificios 4 sociedade, particularmente nas
mais pobres ou profundamente desiguais como o Brasil.

Os principais pontos vistos neste capitulo foram:

1.

O balan¢o de pagamentos registra a totalidade das transagdes entre o pais e o resto do
mundo, & sua mecanica contabil obedece ao principio das partidas dobradas. Em termos mais
farmais, o balango de pagamentos registra todas as transagbes entre residentes e nao resi-
dentes de um pais num determinado periodo de tempo.

Definem-se como residentes de um pais todas as pessoas, fisicas ou juridicas, gue tenham
esse pals como seu principal centro de interesse; pessoas que moram permanentemente no
pais; todas as empresas sediadas no pais, inclusive as filiais de empresas estrangeiras; e 0
praprio governo. Incluem-se ainda, na categoria de residentes, embaixadas e consulados gue
Se encontram em outros paises. Por exclusao, temos a definicdo de ndo-residentes.

O balango de pagamentos & formado por quatro grupos de contas: a balanca comercial, que
registra as exportacdas e importaghes de bens tangiveis; a balanca de servicos, ou de invi-
siveis, que registra as operagdes relacionadas com transportes, viagens, rendas de capital e
Servigos governamentais; as transferéncias unilaterais, que, como o proprio nome sugere,
registram transferéncias de mercadorias ou recursos sem contrapartida; e 0 movimento de
capit«1s, que inclui 0s empréstimaos e investimentos. Além desses grupos, registra-se tam-
bém a rubrica erros e omissoes, para fazer frente a eventuais diferengas contdbels.

. Somando-se os saldos da Dﬂ|at"|t;ﬂ comercial, de servigos e as transferéncias unilaterais, che-

ga-se a0 saldo do balanco de pagamentos em transacoes correntes. Somando esse sal-
do ao do movimento de capitais — e considerando eventuais erros @ omissdes —, chega-se
ac saldo total do balanco de pagamentos.

. Deficits no balango de pagamentos em transacdes correntes devem ser compensados por

superavits no movimento de capitais. Caso o resultado desse movimento seja insuficiente
para cobrir o déficit, teremos um saldo total deficitario no balango de pagamentos, que devera
ser compensado ou pela reducao das reservas 0o pais ou por meio de empréstimos de
regularizagao, ou ainda pelo langamento de atrasados (declaragdo de moratéria). Essas
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trés alternativas aparecem registradas num grupo denominado transagdes compensatd-
rias, que, disposto logo abaixo do saldo total do balango de pagamentos, simplesmente de-
monstra esse resultado. No caso de ter havido superavit no saldo total do balango de
pagamentos, ele aparece, na demonstragao de resultados, como aumento de reservas.

De acordo com o conceito adotado no Brasil, define-se taxa de cambilo como o prego, em
moeda nacional, de uma unidade de moeda estrangeira, Assim, uma elevagdo na taxa de
cémbio representa uma desvalorizagio nominal. O oposto, uma valorizagao. Uma desva-
lorizacao tende a estimular as exportagdes e desestimular as importacdes, ao passo qua uma
valorizacao tende a surtir efeitos opostos. No calculo da taxa de cdmbio real devem-se consi-
derar a inflacdo interna e a inflagao externa, cu seja, a inflagao do pais cuja moeda esta en-
trando no calculo da taxa nominal.

. Pode-se classificar o regime cambial em trés categorias: i) regime de cdmbio flutuante,

BT Que a taxa é determinada pelo mercado; i} regime de cdmbio fixo, em que a taxa é de-
terminada pelo Banco Central, por meio da compra e venda de divisas no mercado; e i) regi-
me misto (ou de bandas cambiais), em que a taxa pode variar dentro de determinados limites
estabelecidos pela politica econdmica do pais.

. Como instrumentos de ajuste do balanco de pagamentos, pode-se considerar. i) a des-

valorizacao cambial; i} 2 elevaca@o das tarifas de importacgao, i) 0 estabelecimento
de cotas de importacao; iv) 2 concessao de subsidios s exportacdes; v} a imposicdo
de restricbes a saida de capitais e 4 remessa de recursos ao exterior; vi) a reducdo
do nivel de atividade da economia, e vi) 2 elevaco da taxa interna de juros. Cada
uma dessas medidas apresenta vantagens e desvantagens. Talvez a politica ideal seja uma
combinagao de duas ou mais medidas.

. As contas externas do Brasil tém tido seu desempenho ditado por eventos exdgenos (cho-

 10.

gues do petrolep, altas dos juros intermacionais, crises financeiras), mas tambem tém sido du-
ramente influenciadas pelo carater das politicas internamente determinadas, particularmente
as politicas cambial e comercial. Nossa balanca comercial apresenta um desempenhio bastan-
te satisfatorio, excecdo feita a alguns periodos, mas nossa balanga de servigos & tradicional-
mente deficitiria em decorréncia da remessa de lucros e dividendos por parte das empresas
estrangeiras e do pagamento de juros incidentes sobre a divida externa.

Os déficits no balanco de pagamentos em transagdes correntes do Brasil t8m sido financiados
por meio da entrada de capitais A permanéncia dessa situagao nao so eleva 0 estogue da di-
vida externa e complica ainda mais, a médio prazo, a situagao das transagdes correntes, como
também torna nossa economia extremamente dependente dos capitais de curto prazo num
momento de extrema instabilidade do sistema capitalista em nivel mundial.
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@ QUESTOES PARA REVISAO

1 Explique o significado econdmico de um déficit no balango de pagamentos em transacoes
correntes. Procure explicitar em quais situagdes esse déficit pode ser benéfico e em quais
eleé indeseiauel

2 Exphque D gue Vém a ser as transacoes compensatdrias no balango de pagamentos, anali-
sando cada uma de suas opgoes.

3 Explique aimportancia dos capitais de curto prazo e suas desvantagens em relagdo a outras
formas de movimento de CEﬂItEIS.

4 Defina taxa de cambio e explique a :nﬂuénma de valnrtzacﬁes e ﬂesua'loﬂzagﬂes sobre o de-
sempenho do haiam;n de pagamemos

5 Prn-cure avallar 0s |mpacws de uma exnectatu.ra de desva!nnzacao cambial sobre o mowvi-
mento de capitais.

& Procure identificar as ciesvantagens no uso da férmula aa:-resemada neste capitulo para o
calculo da taxa de camhqo raal e posswms aﬂemﬂvas para se superar ta|s desvantagena

7 Anahse ca:ia um dos regjmes cameaLs pmcu randu ldennﬁcar \rarstagens e desvamagens.

Anahse impactos econdmicos e sociais de cada uma das medidas de ajuste do balango de
pag:arm!ntus

9 E)Epll‘rl:lue Quaas s.an as mnsequéncnas de déﬂmts fecnrrentes ::10 nalancn de pagamentos se-
rem compensados pelos movimentos de capitais. Analise particularmente o caso dos capi-
tais a curto prazo.

EXERCICIOS DE FIXACAO

1. Considere os seguintes dados relativos as transagdes entre residentes e nao residentes de um
pais, em unidades monetérias, num determinado periodo de tempo (os dados estdo em mi-
Ihdes de dolares):

8) 0 paisexporta, recebendo & vista, mercadorias no valor de 600;

b) o pais importa mercadorias, a vista, no valor de 250;

) Ingressam no pais, sob a forma de investimentos diretos, 100 em mercadorias;
dl o pais paga juros de empréstimos no valor de 30;
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e} o pais paga amortizacbes de empréstimos no valor de 70,
fi o pais remete lucros no valor de 10;
g o pais paga fretes no valor de 50;
h) ingressam no pais, sob a forma de capitais de curto prazo, 200.
Pede-se: i} 0 saldo da balanga comercial; ii) 0 saldo da balanga de servigos, ill} o saldo do ba-
lango de pagamentos em transagdes correntes; iv) o saldo total do balanco de pagamentos;
v) & variagao das reservas.
2. Considere os seguintes dados:
taxa de cAmbio no periodo 1= 1,05
taxa de cémbio no perfodo 2 =1,25
inflagdo interna ao longo do periodo 1= 40%
inflag@o externa a0 longo do periodo 1= 5%
Com base na definigdo de taxa de cadmbio real, pede-se: i) a valarizagdo/desvalorizagao nomi-
nal; ii) a valorizacdo/desvalorizacao real,
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ANEXO 5.1 A INTERNACIONALIZACAO FINANCEIRA

Nas duas ultimas décadas, vem ocorrendo na economia mundial um processo
que se tem convencionado chamar de internacionalizacio financeira, ou globali-
zacdo financeira. Considerado por alguns teéricos como uma fase inovadora da
integracio da economia mundial, que, num primeiro momento, teria sido caracte-
rizada pelo fluxo de mercadorias, servicos e fatores de producio, esse processo se
manifesta como uma forte intensificagio do fluxo de capitais entre os paises e é ca-
racterizado pela agressiva estratégia de expansdo das instituicdes financeiras no
mercado internacional. Tal expansdo vai-se dando ndo apenas nos sistemas bancd-
rios, mas também entre institui¢des financeiras nio bancdrias como fundos de
pensdo, instituigdes de investimentos, corretoras e seguradoras.

Virios fatores sdo apontados como causas desse processo, dentre os quais os
mais citados sdo:

A a desregulamentagio dos mercados financeiros, que nio sé estimulou a
expansdo das institui¢oes financeiras nos mercados mundiais, como tam-
bém facilitou (e continua facilitando) o movimento de capitais entre os
paises, jd que tais capitais podem, na maior parte dos casos, cruzar fron-
teiras sem restricoes de tempo e/ou quantidade;

A o desenvolvimento dos chamados mercados de derivativos — como mer-
cados futuros, a termo, de opgoes e swaps —, que permitem maior diversi-
ficagdo do risco nas carteiras de investimentos das instituicoes financeiras;

A asinovacoes tecnologicas nos sistemas de comunicagao, que tém permiti-
do o estabelecimento de posi¢des financeiras em diversas partes do globo
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em tempo real, além de elevar a qualidade e a quantidade das informacgoes
relevantes para as decisdes financeiras.

A liberalizacio e a desregulamentaciao do mercado financeiro foram adotadas,
no final da década de 1970, pelos Estados Unidos, em seguida pela Inglaterra e fi-
nalmente por todos os chamados paises industrializados. E também nessa época
que surgem os mercados derivados (opgoes e futuros) sobre moedas e taxas de ju-
ros. Contudo, nem a desregulamentagdo, nem os derivativos de moedas e juros e
tampouco o desenvolvimento das comunicagdes teriam criado um espaco finan-
ceiro mundial na auséncia de uma “matéria-prima” que lhes desse carne e osso, ou
seja, que justificasse e saldasse a desregulamentacio, que impusesse como necessi-
dade aqueles derivativos e transformasse em realidade econémica a prodigiosa vir-
tualidade das novas tecnologias.

Essa “matéria-prima” comecou a ser criada, ao final dos anos 1960, com o
embrido da crise que se vai abater definitivamente sobre o sistema capitalista em
meados dos anos 1970°, Dadas as pouco otimistas perspectivas de crescimento,
depois de mais de duas décadas de crescimento elevado e ininterrupto, os lucros
dos grupos multinacionais foram-se transformando cada vez menos em investi-
mentos produtivos e acabaram por criar o chamado mercado de eurodélares, uma
espécie de mercado paralelo de dolares (off shore), que se foi constituindo paralela-
mente aos sistemas financeiros nacionais e que tinha em Londres sua praga. O
choque do petréleo, que ocorre em 1973 e eleva consigo os pregos de outras maté-
rias-primas estratégicas (metais nio ferrosos, por exemplo), vai fornecer o com-
bustivel que faltava para dar o impulso definitivo a esse processo, ja que foi o
mercado de euroddlares que operou a reciclagem dos chamados petrodélares. A
enorme divida externa que os paises subdesenvolvidos e em desenvolvimento, par-
ticularmente os da América Latina, comecaram a assumir por essa época, consti-
tuiu parte importante dessa operacio. Ao longo desse processo, foram-se tornando
cada vez mais fortes as pressoes das institui¢es financeiras pela liberalizagao, que
a Inglaterra acabou por adotar em meados dos anos 1980%.

Apesar da participacdo expressiva dos bancos, os principais atores desse mo-
vimento de internacionalizacio sio os fundos de pensio e mutual funds, que vio,
ao mesmo tempo, encontrando nas necessidades de financiamento dos Estados —
inicialmente os Estados de bem-estar social do primeiro mundo, depois os Estados

5 Asreflexdes que se seguem estdo baseadas em CHESNAIS, 1999,

¥ Segundo algumas interpretaces, sio também os interesses financeiros, particularmente os inte-
resses dos credores, que viabilizam a virada monetarista, num mundo ainda keynesiano, a partir
do final dos anos 1970.
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desenvolvimentistas do terceiro mundo — novas e atraentes alternativas de aplica-
¢do. Tem origem ai o espantoso crescimento dos chamados capitais de curto prazo
nas balangas de capitais dos paises menos desenvolvidos, agora chamados emergen-
tes. Uma outra conseqiiéncia da situagio de recorrentes déficits orcamentdrios dos
governos, que se combina com a abertura dos mercados financeiros internos ao ex-
terior, é a formacdo dos mercados de bonus liberalizados, permitindo ampliar o
mercado para papéis como bonus do Tesouro e outros titulos de divida pablica.

Paralelamente, a desvinculagio do délar ao ouro por decisio do presidente
Nixon, em 1971, pos fim ao regime de Bretton Woods e seu sistema de taxas fixas
de cambio, que tinha vigorado por quase trés décadas. Abrem-se entio as portas
ndo s6 para o sistema de cimbios flexiveis, como para uma situacdo de instabili-
dade monetdria em nivel mundial. O mercado de cimbio e seus derivativos passam
a constituir assim, para esse capital financeiro “cigano” e cada vez mais inflado,
mais uma atraente alternativa de valorizagio, que traz ainda a vantagem de assegu-
rar a maxima liquidez.

Como resultado de todo esse processo, os estoques de ativos financeiros foram
crescendo de modo muito mais rapido do que os investimentos em capital fixo™,
realimentando o movimento e repondo-o em escala cada vez mais ampliada.

Para paises como Brasil, tradicionalmente deficitirios em sua balanca de ser-
vi¢os, pode parecer vantajosa a existéncia de um mercado de capitais mais inte-
grado e internacionalizado, jd que se ampliam os mercados para os haveres
financeiros de curto prazo emitidos pelo pais (moeda e titulos da divida pablica)
e, por conseguinte, melhoram as possibilidades de compensar os déficits correntes
com o movimento de capitais, particularmente com os capitais de curto prazo. En-
tretanto, como vimos, a realizagdo desse tipo de aplicagao pelo capital internacio-
nal visa, quase sempre, a fins especulativos (realizar arbitragens com cambio e juros
internos e externos), buscando a maior rentabilidade possivel e resguardando o
maximo de liquidez. Uma grande dependéncia desse tipo de capital obriga, por-
tanto, 4 manutencao de elevadas taxas reais de juros, além de gerar persistentes
pressdes sobre a politica cambial. A vulnerabilidade do pais a crises externas e a
ataques especulativos contra sua moeda cresce pari passu ao aumento de sua de-
pendéncia em relacao aos chamados capitais de curto prazo. Mas o problema maior
talvez seja o fato de que, uma vez iniciados nessa roda viva, torna-se muito dificil
aos paises encontrarem o caminho de volta, visto que, pela sua prépria dinimica,

Segundo CHESNAIS (1999, p. 14), a taxa média anual de crescimento da formagio bruta de capital
fixo dos paises da OCDE, no periodo 1980-92, foi de 2,3%, enquanto os estoques de ativos finan-
ceiros, no mesmo periodo, cresceram a uma taxa média de 6% ao ano.
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ela tende a tornar os paises tradicionalmente importadores de capital cada vez mais
dependentes e menos autébnomos. As exigéncias dos capitais de curto prazo aca-
bam por ditar as regras nao s6 das politicas cambial, monetaria e comercial, como
também daquelas voltadas para o crescimento, para o emprego e para os gastos so-
ciais, que passam a ser continuamente prejudicadas.

Mas, dada a engrenagem da internacionalizagio financeira, mesmo os paises
que se comportam da melhor forma possivel relativamente as exigéncias dos capi-
tais de curto prazo, arcando com todos os custos dessa decisdo em termos de renda
e emprego, podem ser vitimas, a qualquer momento, de um ataque especulativo,
seguido de fuga em massa de capitais. Pouco importa, no caso, se o ataque tem
fundamento real ou se é mero reflexo condicionado de crises que se deram em ou-
tros lugares. A vulnerabilidade do pais é a mesma.

Com a intensificagio do processo de internacionalizagdo financeira e sua di-
fusdo também para o mercado de agdes, o mundo assistiu estarrecido, a partir de
meados dos anos 1990, a uma onda sem precedentes de crises que atravessou o
planeta e atingiu praticamente todos os mercados emergentes: em novembro de
1994, o México; em setembro de 1997, todo o sudeste asidtico, numa crise que co-
megara na Tailindia em julho; menos de um ano depois, em agosto de 1998, a
Ruissia; em janeiro de 1999 é a vez do Brasil, e a Argentina tem sua hora em junho
do mesmo ano.

A maior integracdo e internacionalizacio dos mercados financeiros aprofunda
assim o chamado risco sistémico. Este Gltimo pode ser definido como o risco de
propagacio de problemas em firmas que apresentam caracteristicas semelhantes
em sua atividade produtiva. O risco sistémico ¢ mais evidente no sistema bancdrio:
a faléncia de um banco tende a se propagar ao longo do sistema bancario; se as pes-
soas acreditam que o problema ¢ comum a todos os bancos, isso pode gerar uma
corrida bancdria com consegiiéncias drasticas para o sistema de pagamentos da
economia. Assim, diante da internacionalizacao das atividades financeiras, o risco
sistémico passa a ndo se limitar as economias nacionais. Tal contingéncia alia-se aos
riscos mais elevados associados as estratégias naturalmente mais agressivas dos
bancos, num ambiente dominado pela concorréncia internacional. E em funcio de
consideracdes como essas que tem crescido a preocupacio com a estabilidade do
sistema financeiro internacional e que propostas tém surgido a fim de se encontrar
alguma forma de controle que minimize tais riscos e reduza a fragilidade das eco-
nomias que acabam por atrair investimentos financeiros puramente especulativos.



A A MOEDA:
IMPORTANCIA E FUNGOES

6.1 A IMPORTANCIA DA MOEDA NA SOCIEDADE
MODERNA

No mundo moderno, a moeda estd presente em praticamente todos os mo-
mentos da vida. Sua imperiosa presenga e necessidade sdo percebidas nio apenas
nos grandes negdcios e nas cotagdes do chamado mercado financeiro, mas nas agoes
mais triviais. Uma dona de casa, evidentemente, ndo precisa de moeda para levar a
cabo seus afazeres domésticos. Mas, tao logo perceba que falta sal, ela sentird a ne-
cessidade da moeda, sem a qual o sal, que estd na prateleira do mercado, nio en-
contrard o caminho de sua cozinha. Da mesma maneira, um operdrio nio precisa
de moeda para desempenhar suas tarefas dentro da fébrica. Mas se, na hora do al-
moqo, ele resolver tomar um cafezinho no bar da esquina, ter uma moeda no bolso
é condigao sine qua non para que possa satisfazer seu desejo.

Assim, hoje em dia, praticamente todas as relagoes que garantem a reprodu-
¢do material da sociedade exigem a presenga da moeda, de modo que, para satisfa-
zer suas necessidades materiais, quaisquer que elas sejam, os individuos sdo
obrigados a utilizar a unidade monetdria de referéncia, ou a moeda local. Assim, na
medida em que ela constitui algo tdo presente em nossas vidas, temos todos, intui-
tivamente, uma idéia sobre o que vem a ser a moeda. Mas serd que sabemos de fato
o que ela € Por que ela existe? Sob que condi¢des um determinado bem pode ser
considerado moeda? Se a presenca da moeda é algo inquestiondvel no dia-a-dia das
pessoas, as respostas a essas perguntas nao sao tio simples quanto nossa intui¢ao
possa fazer crer.
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Para responder s perguntas sobre a natureza da moeda e sua finalidade, a
primeira coisa gue temos de lembrar & que, do ponto de vista material, nossa
sociedade € inteiramente organizada pelas trocas e que as trocas séo interme-
diadas pela moeda.

Mas nem sempre foi assim. No mundo feudal, por exemplo, ainda que existis-
sem eventuais trocas e que moedas episodicamente surgissem, a reprodugido mate-
rial da sociedade ndo dependia das trocas, mas sim de relacdes pessoais de
dependéncia que hierarquicamente obrigavam alguns (os servos) a trabalhar para
outros (os senhores).

No nosso mundo, porém, praticamente tudo que diz respeito a existéncia ma-
terial da sociedade depende das trocas. Assim, pode-se afirmar que a importancia
que a moeda hoje tem estd diretamente ligada a natureza de nossa moderna orga-
nizacio social, que é mercantil e capitalista. O aprofundamento e a difusao das re-
lagoes de troca, provocados pelo processo historico de constituigio e consolidagao
desse tipo de organizacio, estimularam e foram estimulados pelo também cres-
cente e cada vez mais intenso processo de divisdo do trabalhoe. E a divisdo do traba-
lho ficaria impossibilitada de produzir todos os seus frutos, em termos de
crescimento da produtividade e da riqueza, na inexisténcia da moeda.

Para entendermos esse ponto, imaginemos uma economia hipotética ex-
tremamente simplificada com apenas dois individuos, A e B. Evidentemente,
seria mais vantajosa para ambos a especializagio em determinadas atividades.
Explicando melhor, ndo teria muito sentido que tanto A quanto B produzissem in-
dividualmente todos vs bens necessdrios a sua sobrevivéncia. Certamente, a espe-
cializagdo seria mais eficiente, ou seja, cada qual produzindo um determinado tipo
de bem numa quantidade maior do que aquela necessdria para si mesmo e tro-
cando o excedente com o outro. Assim, por exemplo, A poderia se especializar na
caga, ¢ B, no cultivo de cereais, ambos trocando o excedente de sua producio e as-
sim atendendo a suas necessidades de forma mais eficiente, porque com maior
abundancia. Com isso, teriamos jd o0 embrido de uma sociedade organizada mate-
rialmente pela troca, mas ndo se trata ainda de uma sociedade parecida com aquela
que hoje conhecemos, visto que a moeda ainda nao existe. Trata-se ai apenas de
uma economia de escambo.

Uma economia simplas, em que 0s agentes trocam entre si, diretamente, 0s
bens que produzem, € uma economia de escambo ou de froca pura. Nao
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existem ai a venda e a compra, que s&o relagdes de troca que necessariamente
envolvemn, em uma das pontas, a moeda.

O escambo, entretanto, é¢ muito limitado em suas potencialidades. Sendo ve-
jamos: o que acontecerd se introduzirmos mais um individuo em nossa economia
hipotética, digamos o individuo C? Mais uma vez, a especializacio apresenta-se
como forma de garantir a eficiéncia na satisfacdo das necessidades dos trés indivi-
duos. Entretanto, a troca torna-se um pouco mais complexa, ji que a necessdria
coincidéncia de interesses que a viabiliza pode ndo ocorrer. E bem verdade que isso
pode acontecer também numa economia de apenas dois agentes; mas o que se quer
destacar é que esse problema tende a ficar cada vez maior e mais complicado a me-
dida que cresce o numero de agentes econémicos.

Vamos supor que A continue com sua especializacdo na caca, B na produgio
de cereais e C, nosso novo agente econdmico, comece a atuar na pesca. Assim, A
poderd trocar parte do seu excedente com B e parte com C; B fazendo o mesmo
com A e C; e C com A e B. Entretanto, tais transagdes so serao possiveis se A desejar
peixe e cereais, trocando seu excedente de caga por ambos; se B desejar peixe e caca,
trocando seu excedente de cereais por ambos; e se C desejar caca e cereais, trocando
seu excedente de pesca por ambos. Ora, essa multipla coincidéncia de desejos pode
simplesmente ndo existir. E a situagio torna-se ainda mais complexa quando leva-
mos em conta que, além da coincidéncia de desejos, as quantidades de cada bem a
serem trocadas também devem ser compativeis entre si para que as trocas se reali-
zem. O individuo A, por exemplo, pode desejar uma determinada quantidade de
cereais que ndo necessariamente coincide com a quantidade desse bem que B estd
disposto a trocar pela caca.

Notemos o quiao mais complexas ficaram as trocas devido 2 introducio de
apenas mais um agente. E se isso acontece numa economia de apenas trés agentes,
imagine-se o tamanho da complica¢io numa economia verdadeira com milhées de
agentes interagindo. Esse simples exemplo mostra com clareza que:

A depender apenas do escambo, a existéncia de uma economia inteiramente
estruturada pelas trocas seria impossivel. O que viabiliza tal tipo de organiza-
¢ao econdmica e a existéncia de uma unidade de troca comum e de aceita-
cdo geral denominada moeda. Tal elemento elimina a necessidade da
coincidéncia de desejos, permitindo a dissociacao das trocas em duas opera-
¢hes: a venda e a compra de mercadorias.
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E ja temos, com isso, os elementos basicos para estudarmos em detalhes as
funcoes da moeda.

6.2 AS FUNCOES DA MOEDA: MEIO DE TROCA, UNIDADE
DE CONTA E RESERVA DE VALOR

Numa economia de escambo, a troca da mercadoria X pela mercadoriaY é o
resultado de uma tinica transacéo envolvendo dois agentes, jd que a compra de X é
necessariamente a venda de Y e vice-versa. Nessas condicdes, a coincidéncia de in-
teresses & indispensavel. Mas, se existe a moeda, essa tinica transagio dissocia-se em
duas: troca de X por moeda (venda) e troca de moeda por Y (compra). Ao final
desse movimento, o proprietario da mercadoria X trocou, como pretendia, parte
de sua mercadoria por Y, mas para conseguir isso ndo teve de procurar quem tivesse
Y para trocar por seu X na quantidade por ele desejada. Bastou-lhe vender seu X
para quem por ele tivesse interesse, obter moeda em troca e, em seguida, comprar
Y de quem o tivesse para vender. Aquela tinica transagdo transformou-se em duas
e envolve agora ndo apenas dois, mas trés agentes (o proprietdrio de X, o compra-
dor de X e o vendedor de Y). Isso posto, ja deve estar agora bastante claro que:

Uma das principais fun¢des da moeda é justamente a de ser meio de troca,
ou, em outras palavras, a de ser exatamente aguele elemento gue viabiliza a
ocorréncia de milnares de trocas a cada momento, porgue intermedeia o mo-
vimento das mercadorias, permitindo que elas troguem de maos.

Seu papel como meio de troca ndo basta, porém, por mais importante e indis-
pensdvel que seja, para definir completamente a moeda. Existem duas outras im-
portantes fungdes que um bem qualquer deve necessariamente desempenhar para
que possa ser considerado moeda: a de ser unidade de conta e a de funcionar como
reserva de valor. Vejamos o significado de cada uma dessas fungoes.

A fungao unidade de conta estd diretamente ligada a func¢io meio de troca.
Para facilitar o raciocinio, imaginemos que determinado bem, o ouro por exemplo,
esteja desempenhando o papel de moeda — exemplo que vem a calhar, na medida
em que 0 ouro desempenhou de fato esse papel em virios momentos da historia
do capitalismo. Nesse caso, € o ouro que, a0 mudar de maos, viabiliza a troca das
diferentes mercadorias produzidas, por maior que seja seu niimero. Mas como ele
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consegue esse resultado? Uma primeira e imediata resposta é dizer que ele conse-
gue tal feito porque ¢ aceito por todos os agentes econémicos. Mas por que ele é
assim tdo indistintamente aceito? Dizer simplesmente que € porque € valioso nao
¢ uma boa resposta, visto que, nos dias de hoje, todos nés aceitamos como moeda
pedagos de papel pintado, sem nenhum valor intrinseco.

Uma resposta melhor é dizer que ele funciona como medida do valor das dife-
rentes mercadorias e que a sociedade, de uma forma ou de outra, legitimou esse seu
papel. Em outras palavras, os agentes econdémicos, proprietdrios de diferentes mer-
cadorias, foram pouco a pouco consentindo que o valor de suas mercadorias fosse
menstrade pelo ouro e fosse entdo monetariamente expresso como uma dada quan-
tidade de ouro. Em outras palavras, uma vez consagrado o ouro como moeda, as
diferentes mercadorias vio todas expressar seus valores numa rinica mercadoria e
essa linica mercadoria serd a mesma para todas elas, qual seja, o ouro. Portanto, ele
mede o valor das diferentes mercadorias e forja, além disso, um padrao convencio-
nal' por meio do qual seus pregos (valores monetdrios)* podem ser apresentados.
Entendamos um pouco melhor tudo isso.

Qual € o significado de uma mercadoria poder ter seu valor expresso moneta-
riamente? Imaginemos uma economia de escambo. Como poderiam ser ai apre-
sentados os valores das diferentes mercadorias? Necessariamente, cada uma delas
teria seu valor expresso em relacdo a todas as demais. Numa economia de, por
exemplo, quatro mercadorias, cada uma delas teria pelo menos treés valores: a mer-
cadoria A teria seu valor em termos de B, em termos de C e em termos de D, o
mesmo acontecendo com as outras trés, E ficil imaginar a complexidade que tal
situagdo geraria numa economia com milhares ou até mesmo milhdes de diferen-
tes mercadorias. Numa economia monetdria, tudo fica infinitamente mais simples.

Numa economia monetaria, uma mercadoria & tem Seu valor expresso nao
de inameras formas, mas de uma unica forma e, melhor ainda, a mercadoria
fue esta servindo para a expressao do valor de A & a mesma que esta servindo

Isso significa que se ddo nomes a uma ou mais fragdes de peso do ouro, ¢ sio esses nomes que
viio constituir a linguagem na qual serio monetariamente expressos os valores das mercadorias.
A histéria monetdria da Inglaterra € prodiga em exemplos dessas convengoes, que geraram ind-
meros nomes para a moeda inglesa e suas diferentes fraces (como xelim, pency e libra). Tradu-
zindo tudo isso para uma economia em que a moeda € um papel emitido pelo governo (que tem
curso forcado e ao qual se da o nome de moeda fiducidria), uma unidade de moeda chama-se,
por exemplo, délar (ou Real) e sua décima fracio chama-se cents {ou centavos). Dai que, hoje, os
valores monetdrios das diferentes mercadorias sdo todos expressos em dolares e cents, se estamos
nos Estados Unidos, ou em reais ¢ centavos, se estamos no Brasil.
* A partir daqui utilizaremos indistintamente os termos prego e valor monetidrio.
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para expressar os valores de todas as demais. E nesse sentido preciso que se
diz gue a moeda ¢ unidade de conta. Se um bem qualguer nao for unidade
de conta, ele podera ocasionalmente funcionar como meio de troca, mas
nao serd moeada.

Assim, uma vez existindo a moeda, torna-se natural pensarmos o valor de de-
terminada mercadoria ndo em relacdo a outra mercadoria, mas em termos de uni-
dades monetdrias. Sabemos quanto custa uma refeicdo, um tiquete de metrd ou um
refrigerante. Sabemos também que um carro vale mais do que uma bicicleta, uma
casa mais do que um refrigerador. Entretanto, ndo precisamos saber exatamente
quantas bicicletas sao necessarias para adquirir um carro, ou quantos refrigerado-
res sdo necessarios para totalizar o valor de uma casa. Ficamos satisfeitos apenas em
saber o valor, em unidades monetérias, de ambas as mercadorias. Evidentemente,
na medida em que a moeda é unidade de conta, ou seja, ela mede o valor de todo o
universo de mercadorias e apresenta esses valores de uma forma tinica, temos a nossa
disposi¢ao, a qualquer momento, o valor de qualquer mercadoria em termos de
qualquer outra com a qual desejamos compara-la, bastando, para tanto, que faga-
mos uma simples conta.

Se eu sei que o paozinho francés custa R$ 0,10 e o litro de leite custa RS 1,00,
ndo terei muita dificuldade em perceber que um litro de leite vale dez paezinhos
franceses. E se, por acaso, um dia qualquer, o prego do litro de leite subir para
R$ 1,20, e o do pdozinho francés permanecer em R$ 0,10, também saberei facil-
mente que, agora, um litro de leite vale 12 e nao mais 10 paezinhos franceses, ou
seja, que subiu o valor do leite em termos de paozinho francés.

Assim como posso facilmente descobrir quanto vale o litro de leite em termos
de paozinho francés, posso também descobrir quanto ele vale em termos do pastel
da barraca de feira, do copo de dgua mineral, do quilo de agticar, do mago de cigar-
ros ou de qualquer outro bem. Quando fago cilculos como esse é nos pregos relati-
vos que estou interessado, ou seja, quero saber quanto vale o litro de leite
relativamente, por exemplo, ao paozinho francés ou a um mago de cigarros.

Considerado todo o universa das mercadorias, as relagdes gue 0s pregos dos
diversos bens estabelecem entre si constituem aguilo que denominamos es-
trutura de precos relativos.

O conceito de prego relativo é importante porque permite que percebamos
que as oscilagoes que sofrem os precos das mercadorias podem dever-se a causas
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de natureza distinta. Se, por exemplo, num determinado momento, sobem, em
média, 15% os pre¢os de determinado grupo de bens, digamos as hortaligas, temos
de observar o que é que estd acontecendo com os precos dos demais bens para des-
cobrir a causa daquela elevacio. Se os precos de todos os demais bens também ti-
verem subido, em média, 15%, entdo a elevagdo do prego das hortaligas deveu-se
pura e simplesmente & existéncia de um processo inflaciondrio, que desvalorizou a
moeda e fez, por conseguinte, com que todos os bens da economia passassem a va-
ler, em moeda, mais do que valiam antes. Nesse caso, a estrutura de pregos relativos
nio se alterou. Mas, se foi apenas o preco das hortaligas que subiu, devemos pro-
curar a explicagao para essa oscilagdo em outro lugar, muito provavelmente numa
situagdo climatica adversa. Nesse caso, hd alteragio na estrutura de precos relativos,
uma vez que todos os demais bens valerdo agora menos em termos de hortaligas.
Raciocinio idéntico pode também ser feito para o caso de queda de precos. Resu-
mindo, podemos dizer que:

Se 0 preco de um bem ou de um grupo homogéneo de bens sobe (ou desce)
em relacdo aos pregos dos outros bens, isso significa gue a estrutura de pre-
cos relativos da economia sofreu alteracao. Porém, se os pregos de todos os
bens sobem (ou descem) na mesma proporcac, as relagdes existentes entre
eles ndo se modificarn, ou seja, 8 estrutura de precos relativos permanece
a mesma, e é a unidade de conta que esta sofrendo alteragao em seu valor,

Agora que ji sabemos que a moeda ¢ meio de troca e também unidade de
conta, tentemos compreender qual o significado de seu papel como reserva de valor
— papel, alids, que ela deve também obrigatoriamente desempenhar para ser uma
moeda de verdade. Essa terceira fungio da moeda — e as consegiiéncias que dela
derivam — constitui fonte de intermindveis polémicas e querelas tedricas, mas ela
tem, na sua base, algo bastante simples, perceptivel a partir do préprio desempe-
nho da moeda como meio de troca.

Como vimos, a existéncia da moeda permite a dissociagdo da troca em duas
operagoes distintas, a venda e a compra. Assim, ao receber moeda em troca de de-
terminada mercadoria ou servi¢o, o individuo ndo precisa imediatamente conver-
ter a moeda em outra mercadoria. Ele pode guarda-la e realizar a troca quando
melhor lhe convier, ou seja, a moeda permite ao individuo preservar o valor que ele
tem em maos, pelo tempo que julgar necessdrio. Em outras palavras:
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A moeda permite-nos alocar nossas transacdes no tempo de acordo com
nossas convenigéncias, e & nesse sentido que ela funciona como reserva
de valor.

E ficil, porém, perceber que nio é s6 a moeda que pode desempenhar tal pa-
pel. Qualquer bem que ndo se deteriore com o tempo pode ser mantido como re-
serva de valor. Assim, uma casa, um terreno ou qualquer tipo de imével também
pode cumprir esse papel. No entanto, esses bens nao sio moeda, porque nao po-
dem desempenhar suas duas outras fun¢des (meio de troca e unidade de conta).

Uma outra forma de dizer a mesma coisa ¢é dizer que esses bens ndo sao ligui-
dos, ao passo que a moeda ¢ o bem de maior liquidez existente na economia. Isso
significa que, apesar de funcionarem como reserva de valor, sua transformacao
efetiva em dinheiro, ou seja, em poder de compra imediatamente disponivel, leva
certo tempo (a venda de um imdével pode levar meses) ¢, além disso, pode impor
perda de capital a seus detentores. Por exemplo, se o proprietario de um imovel,
por alguma razao, tem pressa de transforma-lo em dinheiro, pode ter de se sujeitar
a vendé-lo por um preco abaixo do que conseguiria se tivesse tempo para esperar
um comprador que pagasse por ele um valor mais elevado, ou, ainda, pode aconte-
cer de esse proprietdrio ter de vender o imével num momento em que o mercado
imobilidrio estd desaquecido e os precos estdo baixos. Esse tipo de argumento, po-
rém, implica considerar que, com o dinheiro, isso — vale dizer, a perda de capital
— nunca acontece, 0 que nao ¢ bem verdade.

Evidentemente, o papel da moeda como reserva de valor pode ficar inteira-
mente comprometido na presenca de processos inflaciondrios cronicos, que siste-
maticamente reduzem o valor da moeda. Nessas situa¢des, utilizar a moeda como
reserva de valor implica necessariamente perda de valor, e qualquer um percebe
logo que ndo é vantajoso utilizd-la para esse fim. Nesses casos, o que acaba ocor-
rendo € que os individuos procuram outros instrumentos para manter o valor de
sua riqueza e encontram disponiveis, além dos bens imdveis, ja citados, uma série
de outros ativos denominados atives financeiros, que podem protegé-los da perda
de valor imposta pela posse de moeda. Voltaremos a essas questoes mais adiante.

6.3 A MOEDA MERCADORIA E O PAPEL-MOEDA

As trés fungdes da moeda aqui analisadas sao condi¢bes necessarias para que
determinado bem ou ativo seja considerado moeda. Se uma delas falha, como a de
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reserva de valor, sua manuten¢do como moeda comega logo a ser questionada.
Quando o processo de deterioracio da moeda se intensifica, outras funcdes tam-
bém podem ser colocadas em xeque. Vivemos em nosso pais, em varios momentos
de nossa histéria econdmica recente, situacoes como essa. O dltimo desses mo-
mentos (e, nesse caso, a0 menos em parte, intencionalmente provocado pelas au-
toridades) foi o periodo de marco a junho de 1994, em que a moeda oficial do pais,
o cruzeiro real, funcionava apenas como meio de troca, uma vez que hd muito ja
perdera sua capacidade de funcionar como reserva de valor, em funcio da elevada
e persistente taxa de inflagdo, e seu papel como unidade de conta era entao desem-
penhado pela URV.

Consideradas as trés funcoes da moeda, podemos entdo avaliar que tipo de
bem pode exercer esse papel. Como ja comentamos, antes de nossa sociedade vir a
ser inteiramente organizada pelas trocas, ou, em outras palavras, antes de que a
economia de mercado fosse dominante, as trocas existiam eventualmente e de
modo episodico. Nesses vdrios momentos, o papel da moeda foi desempenhado
pelos mais variados tipos de bens, como o sal, os animais, as conchas e os metais.
Na maior parte desses casos, porém, a tinica funcio que esses bens desempenhavam
era a de meio de troca. Eles nao desempenhavam o papel de unidade de conta por-
que, uma vez que as trocas eram eventuais, eles nio serviam como instrumentos de
mensuragdo do valor de toda a riqueza material produzida pela sociedade, e nem
isso se fazia necessario. De outro lado, também ndo desempenhavam o papel de re-
serva de valor, visto que a manutencio da riqueza, bem como sua alocagio, estavam
na dependéncia de outros critérios, como poder, nobreza e hereditariedade.

Contudo, a2 medida que a nova sociedade foi-se constituindo e se consoli-
dando, além da funcio de meio de troca, as outras funcdes da moeda foram se im-
pondo e se mostrando cada vez mais necessdrias. Nessas circunstancias, um grupo
de bens foi sendo naturalmente eleito para desempenhar esse papel. Os metais pre-
ciosos — o ouro, principalmente, mas também a prata — reuniam qualidades que
os tornavam candidatos imbativeis ao posto de moeda. Além de carregar muito
valor em pouco peso, o que facilitava em muito o transporte, eles nio se deteriora-
vam com o tempo e eram quase infinitamente divisiveis, permitindo todo e qual-
quer tipo de fracionamento de valor que as transacoes pudessem exigir.

Assim, 0 ouro e a prata transformaram-se em moeda, cunhados nas mais di-
ferentes fragOes de valor, e seu uso foi-se difundindo e se intensificando pari
passu ag processo histdrico de constituicdo da economia capitalista.
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Ao longo do processo histérico que transformou os metais preciosos, particu-
larmente o ouro, em moeda e que forjou o padrdo por meio do qual os pregos pas-
saram a ser expressos, cada fracao de peso desses metais passou a representar um
valor, que ganhou um nome préprio, convencionalmente atribuido, que passou a se
apresentar grafado no metal cunhado. Enquanto o ouro e a prata funcionaram de
fato como moeda, tivemos aquilo que se chama de moeda mercadoria. Contudo,
com o passar do tempo, o valor que cada moeda representava foi-se tornando mais
importante do que a quantidade propriamente dita de metal que cada uma delas
continha. Na medida em que as moedas eram socialmente aceitas pelo valor que di-
ziam portar, ndo fazia muita diferenca qual era a quantidade de ouro que elas de
fato carregavam. Isso permitiu um processo de dissociagio entre o valor ¢ a maté-
ria-prima na qual, em principio, ele deveria estar encarnado.

E esse mesmo tipo de processo que vai dar origem ao surgimento do papel-
moeda. Por questdo de segurancga e por vdrias outras razdes, muitas vezes os indivi-
duos, em vez de carregar ou manter consigo as moedas, colocavam-nas sob a guarda
de alguém de sua confianca, ou seja, depositavam-nas em determinadas casas —
que existiam para esse fim e que mais tarde viriam a constituir os bancos —, e re-
cebiam em troca um certificado de depésito, vale dizer, um papel que atestava a
existéncia efetiva da moeda na casa em questio.

Previsivelmente, na medida em que representavam valor tanto quanto as moe-
das, esses papéis foram sendo indistintamente aceitos e foram circulando de modo
cada vez mais intenso, até substituir de vez as moedas de ouro e prata. Esses metais
continuavam a funcionar como lastro, ou seja, como garantia do valor efetivo dos
tais papéis, mas ndo precisavam mais estar presentes nas trocas cotidianas.

Atualmente, o papel-moeda ¢ a forma dominante de moeda, designa¢ao esta
utilizada também para as moedas metilicas; neste dltimo caso, o metal estd af pre-
sente tal como o papel, ou seja, apenas como material que carrega a forma de
moeda, e nio pelo seu valor intrinseco, como ocorreu no inicio, quando os metais
preciosos foram socialmente eleitos para desempenhar o papel de moeda. Dada sua
histéria e dado o lastro que efetivamente o sustenta como moeda, qual seja, a fidu-
cia — que significa simplesmente confianca, tratando-se, neste caso, de confianca
social avalizada pelo governo do pais —, o papel-moeda é também conhecido
como moeda fiducidria. O papel-moeda recebe ainda 0 nome de moeda manual
ou moeda corrente, para distingui-lo da moeda escritural, denominagiao que se
aplica aos depésitos a vista nos bancos comerciais, que, junto com o papel-moeda,
conformam o conjunto daquilo que denominamos meios de pagamento. Mas
adentramos com isso o tema do proximo capitulo, que versa justamente sobre a
estrutura do sistema monetdrio.
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RESUMO

S,

1. Aimportancia que a moeda tem na sociedade modema decarre do fato de nossa sociedade
ser, do ponto de vista material, inteiramente organizada pela troca.

2. Numa economia de escambo, ou seja, uma economia de troca pura na qual ndo existe 2
moeda, 0 processo de troca torna-se muito complexo 8 medida gue cresce 0 ndmero de
agentes.

3. O surgimento da moeda como unidade de troca comum e de aceitacao geral permite a difu-
s3o do processo de troca e a potencializaco do processo de divisdo do trabalho.

4. 530 trés as fungbes da moeda: ela funciona como unidade de conta, como meio de troca e
como reserva de valor,

5. Como unidade de conta, a moeda funciona como medida de valor e, portanto, como o
meio de expressao do valor de todas as demais mercadorias.

&. Um bem gqualquer pode funcionar ocasionalmente como meio de troca, mas, se ele ndg far
unidade de conta, ndo sera moeda,

7. 0 funcionamento da moeda como unidade de conta permite gue conhegamos, para todo
0 universo de mercadorias, as relagdes que os precos dos diversos bens estabelecem entre
s, constituindo aguilo gue denominamos estrutura de pregos relativos.

8. Se o prego de um bem ou de um grupo homogéneo de bens sobe (ou desce) em relacdo aos
pregos dos cutros bens, isso significa que a estrutura de pregos relativos da economia so-
freu alteragdo. Porém, se s pregos de todo os bens sobem {ou descem) na mesma proporgan,
asrelagbes existentes entre eles n2o se modificam, ou seja, 2 estrutura de precos relativos
permanece a mesma, e & a unidade de conta que esta sofrendo alterag@o em seu valor,

9. A moeda permite-nos alocar nossas transagbes no tempo de acordo com Nossas conve-

: niéncias, e & nessa medida que ela funciona como reserva de valor.

10. Todos os demais ativos da economia (imdveis, titulos financeiros etc.) também podem funcio-

nar como reserva de valor mas 30 menoes liguidos que a moeda.

: 11, O papel da moeda como reserva de valor pode ficar inteiramente comprometido na presenca

: de processos inflacionarios cronices, que sistematicamente reduzem seu valor,

Para que um bem gualquer seja considerado moeda, ele precisa desempenhar a contento

: suas trés fungbes.

13. Os metais preciosos (ouro e prata) retinem condigdes que os tornaram candidatos imbativels

: a0 posto de moeda. Por isso, no pracesso histarico de canstituicao do capitalismo, eles faram

naturalmente eleitos para funcionar como moeda. Foi o tempo da moeda mercadoria.

S S R R S S N R NI R RIS R R ER

fcontinua)

*

12



192

A NOVA CONTABILIDADE SOCIAL

fcontinuagaa)
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L T T T T T ST T E P

Com o passar do tempo, 0 valor gue cada moeda representava foi-se tornando mais impor-
tante do que & quantidade propriamente dita de metal que cada uma delas continha. 1550
permitiu um processe de dissociacdo entre o valor em sl e @ matéria-prima na qual, em
orincipio, ele deveriz estar encarnado.

E 2558 mesmo tipo de processo que deu origem ao surgimento do papel-moeda, uma moeda
cujo lastro assenta-se apenas na fiddcla, ou seja, na garantia fornecida pelo Estado emissor.

: 16. Atuaimente, a forma dominante de moeda & o papel-moeda, designagdo utilizada também

para as moadas metalicas.

L T T R T

Q QUESTOES PARA REVISAO

1

4 Indique quais sio as trés fungOes da moeda.

10

1
12

13

Qual & a relagdo que existe entre o fato de nossa sociedade ser organizada pele trocaeaim-
portancia gue nela tem a moeda?

Expl iqué por gue, riuma economia de escambb.'ﬁca obstac'ﬂll izalduo '0 processo de expansan
das relagbes de troca e de Intensificagao da divisdo do trabalho.

Compare uma relacao de troca direta entre a mercadoria A & a mercadoria B com a mesma
relagao intermediada pela moeda,

0 gue significa dizer gue a moeda deve funcionar como unidade de contae quai éa relacio
que emste antre essa funr;ao e seu papel de meio de troca?

O gue srgnrf::a o funcionamento da moeda como reserva de vaior?

Que outros uuas de bem, além da moeda, podem desempenhar o papel de reserva de
valor?

Oquesignifica liquidez?

POr quE 0s Processos inflacionarios cronicos impedem gue a moeda funcione como reserva
de valor?

De qué maneira 0 mim ea prata vieram a se tornar moeda?

Qual & o lastro que sustenta a moeda mercadoria e qual € o lastro que 5ustenta 0 papel m
da? Em qualguer dos casos, qual & a condigio basica para gue eles funcionem de fato como
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ANEXO 6.1 A MOEDA NA HISTORIA DO PENSAMENTO
ECONOMICO

Dependendo de como se trata a moeda, do ponto de vista da histdria do pen-
samento econdmico, pode-se escrever um verdadeiro tratado, ja que a historia das
idéias sobre ela formuladas pode-se confundir com a propria historia da ciéncia
econdmica. Nosso objetivo agui é evidentemente bem menos ambicioso. Interessa-
nos apenas mostrar rapidamente o percurso desse objeto social pela histéria das
idéias econdomicas, porque tal percurso demonstra bem sua complexidade e o por-
gué da enorme controvérsia que a moeda provoca. Para fazer isso, tomaremos
como esquema analitico as fungdes da moeda apresentadas na Seciio 6.2.

O primeiro conjunto de idéias mais ou menos articuladas sobre o funciona-
mento da economia capitalista nasceu com os mercantilistas, no seculo XVII. Para
eles, a moeda, que era entao o ouro e a prata, constituia a verdadeira riqueza da so-
ciedade, e um pais seria tanto mais rico quanto maior fosse a guantidade de metais
preciosos que ele conseguisse manter dentro de seus limites geogrificos. Os mer-
cantilistas, portanto, prezavam indiscutivelmente o papel de reserva de valor de-
sempenhado pela moeda, mas de modo tao radical, que ele chegava a substituir a
propria riqueza material (bens e servigos que satisfazem necessidades humanas),
cuja circulacdo a moeda viabilizava.

Ja os fisiocratas, pensadores, em geral franceses, que escreveram no século
XVIII, consideravam a moeda exclusivamente pelo seu papel de meio de circula-
cdo. Para Quesnay, certamente o autor mais famoso dentre os fisiocratas, o di-
nheiro era, para a vida econémica, o que o sangue era para a vida humana: sem sua
circulagdo o organismo perecia, porque a produg¢ao nio circulava, nio podia ser
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consumida e nao se recompunham as condi¢des necessdrias para o estabelecimento
de um novo ciclo produtivo.

Para A. Smith, considerado o pai da ciéncia econdmica, a principal importan-
cia da moeda também estava ai, qual seja, a de funcionar como uma espécie de lu-
brificante das trocas, portanto fundamentalmente como meio de circulagio. No
capitulo sobre a origem e a utilidade da moeda de seu famoso A Riqueza das Nagaes,
publicado em 1776, Smith mostra as dificuldades enfrentadas pelas trocas diretas
(economia de escambo) e de que maneira o processo de extensio das trocas levou
naturalmente a busca de um bem para funcionar como moeda, tendo sido eleitos
0s metais preciosos por serem durdveis e divisiveis.

Ricardo, outro autor de extrema importancia da chamada escola cldssica inau-
gurada por Smith e que escreveu no inicio do século XIX, acabou por direcionar
suas reflexdes mais para o papel da moeda como unidade de conta (ou seja, medida
do valor), do que propriamente para seu papel como meio de troca. Uma de suas
maiores preocupagoes foi justamente a de encontrar uma medida invaridvel do va-
lor, que seria para ele a moeda ideal.

Para Ricardo, as variacdes que a moeda sofria em seu préprio valor consti-
tuiam um problema, porque impediam que se percebessem as variacoes de valor
experimentadas pelas demais mercadorias. Sua énfase na desejabilidade de uma
medida invaridvel do valor fez com que Ricardo se tornasse uma espécie de pai do
moderno monetarismo, dadas suas prescrigdes em defesa do padrio ouro e do es-
trito controle da emissao monetdria, particularmente por ocasido do acalorado
debate sobre o chamado bullionismo, que teve lugar na Inglaterra nas primeiras
décadas do século XIX.

Marx, que escreveu sua principal obra, O Capital, na metade do século XIX,
talvez tenha sido o primeiro autor a tentar considerar, de maneira integrada e or-
ganica, as trés funcoes da moeda, acabando por estabelecer uma distingdo entre
moeda e dinheiro. Para ele, a fungio primeira do dinheiro era a de ser medida do
valor; sem isso, afirmava Marx, a moeda ndo podia funcionar como meio de troca.
Mas, para entender exatamente o que é o dinheiro, nao basta percebé-lo como me-
dida do valor e como meio de circulacio. Como se sabe, Marx considerava que a
caracteristica determinante da sociedade moderna, organizada pelas trocas, era sua
natureza capitalista, ou seja, que ela tinha na valorizacdo do capital sua principal
finalidade. Uma série de coisas eram produzidas nio pela sua utilidade, vale dizer,
pela capacidade que possuiam de satisfazer necessidades humanas, mas pela pos-
sibilidade que geravam de, por seu intermédio, fazer crescer o valor do capital ini-
cialmente aplicado no negécio. Assim, o objeto que funcionava como medida do
valor ndo era apenas meio de troca, isto €, tdio-somente um instrumento necessario
para viabilizar as transa¢des, mas tinha-se transformado num fim em si mesmo.
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A existéncia do crédito, em que a troca ocorria a despeito da auséncia da moeda, e
o fato de a moeda se transformar em objeto de entesouramento (reserva de valor)
eram para Marx os sinais inequivocos de que, na sociedade moderna, a moeda —
ou seja, a medida do valor que funcionava apenas como meio de troca das diferentes
mercadorias — jd havia se transformado em dinheiro. Portanto, so se compreen-
deria perfeitamente o dinheiro se se considerassem, em sua integracio orginica,
todas suas trés funcgoes.

A ciéncia econdomica do final do século XIX sofreu uma enorme transforma-
¢do, a partir da chamada revolucao marginalista e da teoria do equilibrio geral do
francés Leon Walras. A partir desse novo enfoque, conhecido como economia neo-
cldssica, gerou-se uma visao bipartida do sistema econémico: de um lado, a esfera
real; de outro, a monetaria. A idéia era a de que o dinheiro funcionava apenas como
um véu, necessdrio para dar as transagoes reais sua expressao quantitativa, A eco-
nomia de fato se movia presidida por seu lado real (produgao, produtividade), e os
precos eram determinados pelas relagoes de trocas entre os bens; a moeda entrava
ai simplesmente como fator multiplicativo. Assim, se a moeda ndo tinha de fato
nenhuma influéncia no funcionamento do lado real da economia, cabia as autori-
dades diligenciar para nao afetar a estabilidade monetaria, ji que um excesso de
moeda no sistema simplesmente multiplicaria igualmente todos os precos mone-
tirios — deixando intactos os precos relativos, que realmente importavam —, e
ndo teria nenhum efeito sobre o lado real (sobre a producio, por exemplo); em
uma palavra, sé produziria inflagao. Portanto, apesar de admitir que a moeda tam-
bém funcionava como reserva de valor, os neocldssicos conferiam a sua funcio de
unidade de conta o principal papel.

John M. Keynes, que escreveu Teoria Geral em 1936, vai-se insurgir decidida-
mente contra tal concepgido. Para ele, a economia em que efetivamente vivemos é
uma economia monetiria, ou seja, uma economia que se move pela busca do lucro
monetdrio. Logo, a moeda ndo pode ter o papel coadjuvante que a ela fica confe-
rido no mundo neocldssico, nem faz sentido a divisio do mundo econémico entre
duas esferas, que, de fato, sao conjuntamente determinadas o tempo todo.

Para Keynes, apesar da admissao do papel de reserva de valor desempenhado
pela moeda, a economia neocldssica nunca o tinha levado em conta de modo coe-
rente. Colocando a determinacio da taxa de juros no lado real da economia, os
economistas dessa escola nao tinham percebido que o dinheiro funciona, de fato,
como um elo entre o presente e o futuro, elo necessdrio para que os agentes enfren-
tem a incerteza que existe com relacdo a esse futuro.

Quando essa incerteza cresce, por qualquer que seja a razdo, aumenta também
a preferéncia pela liquidez, dada a seguranga que a propriedade de dinheiro propi-
cia. Nesses momentos, o papel de reserva de valor carregado pelo dinheiro acaba
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por ter absoluta primazia e isso traz conseqiiéncias drésticas para o funcionamento
da economia: queda do nivel dos investimentos, queda do produto e da renda e
desemprego. Portanto, também para Keynes, era preciso considerar de modo igual-
mente importante as trés fun¢des da moeda.

Evidentemente, a histéria do pensamento econémico nio termina com Keynes.
A chamada ciéncia economica tem pelo menos mais 60 anos de histéria, que deve-
riam ser investigados do ponto de vista de sua forma de encarar a moeda e seu papel
no funcionamento da economia. Contudo, nesse trajeto do século XVII até as pri-
meiras décadas do século XX, as principais correntes de pensamento ja se fazem
presentes. Elas sdo suficientes para mostrar por que razdo tudo que se refere a moeda
é tio complexo e controvertido. Talvez o mais dificil seja encarar o dinheiro como
um objeto social e, portanto, percebé-lo como sintese de todas as suas funcoes.



O SISTEMA MONETARIO

No capitulo anterior, estudamos a moeda do ponto de vista conceitual e con-
tamos um pouco de sua historia e das formas que ela ja assumiu (moeda mercadoria
e papel-moeda). Falamos também de sua importancia na sociedade moderna e dos
diferentes papéis que ela desempenha. Neste capitulo, mostraremos como funcio-
nam os sistemas monetdrios modernos, dando especial énfase ao papel desempe-
nhado pelos bancos comerciais, produtores da chamada moeda escritural.

7.1 0OS MEIOS DE PAGAMENTO: MOEDA CORRENTE E
MOEDA ESCRITURAL

Quando discutimos o sistema monetdrio, entendido como o conjunto das
instituigdes responsdveis pela emissdo de moeda no pais, a moeda ganha um nome
técnico: meios de pagamento.

Em termos agregados, a quantidade de meios de pagamento presente numa
economia num dado momento estad relacionada com a guantidade de papel-
moeda existente (moeda corrente) & com os depdsitos & vista do plblico nos
bancos comerciais (moeda escritural).
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Para entendermos melhor o que isso significa, precisamos de uma série de
outros conceitos, O primeiro deles € o de papel-moeda emitido (pme). Nas socie-
dades modernas, quem emite o papel-moeda é o governo, que é também quem se
responsabiliza por sua validade e por sua aceitacio geral pela sociedade, ou seja,
pelo conjunto dos agentes econdmicos'. A instituicio governamental responsdvel
pela produgao do papel-moeda ¢ a casa da moeda e a instituigao responsivel pela
autorizacao de sua emissio ¢ o Banco Central (BC) do pais. O pme indica, por-
tanto, num determinado momento, o saldo de papel-moeda emitido com autori-
zacdo do Banco Central.

O segundo conceito importante é o de papel-moeda em circulagao (pmc).
Uma vez que uma parcela do pme fica no caixa do préoprio Banco Central (¢BC),
o saldo do pmc, num determinado momento, é dado pelo pme menos o ¢BC.
Temos, entio, uma primeira relagao:

pme = pme — cBC (7.1)

O terceiro conceito de que precisamos € o de papel-moeda em poder do pu-
blico (pmpp), mas, para compreendé-lo de forma rigorosa, precisamos, previa-
mente, definir o que é publico, para efeitos dessa discussao. Define-se aqui publico
como o conjunto de todos os agentes economicos (familias, empresas e o proprio
governo), exceto o sisterna bancdrio, ou seja, os bancos comerciais e o préprio
Banco Central. Bancos comerciais sio instituicoes legalmente autorizadas a rece-
ber depositos a vista. Mas nem todas as instituicoes financeiras, muitas vezes desig-
nadas como bancos, sdo consideradas bancos comerciais. Existem bancos que tém
como finalidade apenas realizar investimentos e nio estio autorizados a receber
depasitos a vista. Portanto, tais instituicdes integram, como qualquer outro agente
econdémico, o conjunto daquilo que aqui estamos denominando piiblico,

Os bancos comerciais, que recebem os depdsitos a vista do publico, devolvem
parte desses depositos a circulagio, ndo s6 porque sempre hd agentes desejando
fazer a operagdo inversa, ou seja, sacar moeda ao invés de depositd-la, mas princi-
palmente porque eles podem emprestar a outros agentes econdmicos 0s recursos
que recebem como depésitos i vista. Com esse tipo de operagdo, os bancos acabam
por multiplicar a quantidade de meios de pagamento presente na economia, mas
ndo devemos, por ora, preocuparmo-nos em compreender esse processo, que serd

Por isso, o papel-moeda (ou moeda fiducidria) é também conhecido por moeda de curso forgade,
j4 que ninguém pode, em principio, recusar-se a recebé-lo em pagamento de qualquer bem ou
SeTVICO.
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explicado em detalhes mais adiante. O que nos interessa reter no momento é que,
apesar disso tudo, os bancos ndo devolvem a circulagio a totalidade do papel-
moeda que recebem para depdsito. Para poder fazer frente a eventuais excessos de
pagamentos contra recebimentos em papel-moeda, eles mantém uma parte desses
recursos em seu proprio caixa, parcela essa que podemos entao denominar caixa
em moeda corrente dos bancos comerciais (cmbc). Assim, na medida em que os
bancos comerciais ndo fazem parte do publico, podemos definir o pmpp como:

pmpp = pmc — cmbec (7.2)

Note-se, portanto, que o conceito de papel-moeda em poder do puiblico exclui
do saldo do papel-moeda emitido tudo aquilo que permanece intramuros do pré-
prio sistema responsdvel por sua emissdo, ou seja, o papel-moeda que resta no
caixa do Banco Central e o caixa em moeda-corrente dos bancos comerciais. Assim,
0 que a expressao 7.2 mostra €é que, num determinado momento, se quisermaos sa-
ber qual é o saldo do pmpp, precisamos descontar do pmg, que ja exclui do papel-
moeda emitido aquilo que fica no caixa do BC, aquela parcela que fica no caixa dos
proprios bancos comerciais e que, por definigdo, ndo estd com o publico. Obvia-
mente, se somarmos o ppmp com o cmbc, obteremos o saldo do papel-moeda que
estd em circula¢io num dado momento.

Vejamos agora mais de perto o que é a moeda escritural e de que maneira os
bancos comerciais a criam. Como dissemos anteriormente, a origem dos bancos
estd historicamente ligada a propria origem do papel-moeda, visto que as casas co-
merciais em que se depositavam as moedas de ouro e prata em troca de recibos de
depdsito, que depois ganhavam circulagdo propria, foram as instituicoées que se
transformaram naquilo que hoje conhecemos como bancos comerciais.

Acontece que, rapidamente, essas casas perceberam uma coisa interessante:
era extremamente pequena a probabilidade de que todos aqueles que ld tinham
depositado suas moedas de ouro e prata viessem reclamd-las ao mesmo tempo.
Logo, uma vez que os recursos eram ali depositados, eles podiam ser emprestados
a outros agentes, mediante o pagamento de juros. Assim, se se dispusesse, por
exemplo, de $ 100.000 em moedas de ouro depositadas, poder-se-ia emprestar uma
parcela razodvel delas, digamos $ 80.000, a outros agentes, pois dificilmente mais
do que 20% do valor desses depasitos viria a ser simultaneamente exigido por seus
detentores. Feito isso, 0 montante de moeda na economia ter-se-ia imediatamente
transformado em $ 180.000, pois aqueles que tomaram os empréstimos ficaram
com um poder de compra de $ 80.000 em maos, sem que os proprietdrios originais
desses recursos tivessem perdido seu direito a eles — nao nos esquecamos de que
eles tinham em maos seus recibos de depdsitos, os quais passaram a ser tdo aceitos
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como forma de pagamento quanto as proprias moedas de ouro e prata. Desse
modo, cada depésito feito gerava, para a economia, um valor adicional de moeda
da ordem de 80%. Assim que as casas que guardavam as moedas de ouro e prata
descobriram esse fendmeno, elas se transformaram em bancos.

Os bancos, portanto, possuem esse poder de multiplicar a moeda corrente,
gerando maior liquidez (ou seja, poder de compra imediatamente disponivel) na
economia. Esse processo de geragdo de moeda pelos bancos comerciais se da em
vdrios rounds. Vejamos um exemplo simples. Suponha que o agente A deposite
$ 1.000 em moeda corrente no Banco X. O Banco X mantém $ 250 em seu caixa e
empresta $ 750 para o agente B, que toma o empréstimo para pintar a casa. O
agente C, o pintor, recebendo os $ 750 deposita-os no Banco Y. O Banco Y, por sua
vez, retém $ 200 em seu caixa e empresta $ 550 para o agente D, que paga o vizinho
para quem estava devendo. O vizinho, nosso agente E, deposita seus $ 550 no Banco
W, que, por sua vez, fica com $ 150 em seu caixa e empresta $ 400 para o agente F,
que paga o aluguel de sua casa para o agente G, que resolve nio fazer nada com o
dinheiro por ora e deixa-o na carteira.

E facil notar que, por meio desse processo, os $ 1.000 originais em moeda cor-
rente de propriedade de nosso agente A transformaram-se em $ 2.700, assim distri-
buidos: os agentes A, C ¢ E possuem, em depositos a vista, respectivamente, $ 1.000,
$ 750 ¢ $ 550, totalizando $ 2.300, e 0 agente G possui em moeda corrente $ 400. Os
$ 600 restantes de moeda corrente estao nos caixas dos bancos comerciais ($ 250 no
caixa do Banco X, § 200 no caixa do Banco Y e $ 150 no caixa do Banco W) e nio fa-
zem mais parte dos meios de pagamento, ja que nao mais estao nas maos do publico.
Portanto, gracas a atuacao dos bancos, a moeda multiplicou-se por 2,7. Mais adiante
retomaremos essa questdo, definindo formalmente o multiplicador bancidrio, que
¢ a varidvel que determina qual o poder que o setor bancério tem de emitir moeda.

Resumindo, podemos entdo dizer que o sistema monetario (ou sistema banci-
rio) produz dois tipos de moeda: o papel-moeda, ou moeda corrente, de emissao do
Banco Central, e os depositos & vista (dv), ou moeda escritural, de emissao dos ban-
cos comerciais. Isso posto, podemos definir os meios de pagamento (MP) como:

MP = pmpp + dv (7.3)

J4 deve ter ficado clara a razdo pela qual o saldo de papel-moeda que entra na
definicio de meios de pagamento ¢ aquele em poder do publico e ndo o saldo em
circulacdo. Quando falamos em moeda, falamos em liquidez, ou seja, em disponi-
bilidade imediata de recursos que funcionam como poder de compra. Portanto,
macroeconomicamente, uma vez definidos o que ¢ moeda e qual ¢ o conjunto de
institui¢des responsaveis por sua emissao, o que importa € determinar a liquidez
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de fato a disposicdo dos agentes, ndo se computando, portanto, aquilo que estd sob
controle do préprio sistema emissor.
Podemos construir o Quadro 7.1 a partir das relacdes até aqui estudadas.

Quadro 7.1 Quadro-resumo

Papel-moeda emitido = total de moeda (metalica ou nao) emitida com autorizacdo do Banco
Central,

Papel-moeda em circulacdo = papel-moeda emitido menos caixa do Banco Central.

Papel-moeda em poder do plblico = papel-moeda em circulagio menos caixa dos bancos
comerciais.

Meios de pagamento = papel-moeda em poder do pablico mais depdsitos a vista do plblico nes
bancos comerciais.

Em termos técnicos, os meios de pagamento, tal como definidos no Quadro
7.1, constituem um agregado monetdrio. Trata-se, na realidade, do agregado mo-
netario de maior liquidez da economia, ja que congrega os ativos monetirios (pa-
pel-moeda e depdsitos 4 vista), que representam poder de compra imediato,
portanto, capacidade de, sem custo, transformar-se em bens e servicos. No entanto,
outros agregados monetdrios também podem ser definidos, dependendo do grau
de liquidez que se quer observar. Na medida em que se definem esses novos agre-
gados, também vai-se alterando, paralelamente, o conceito de publico, uma vez
que, alterando-se o sistema emissor, altera-se também o conjunto dos agentes que
dele ndo fazem parte.

Considerando os ativos financeiros do ponto de vista de sua liquidez, existem
ativos mais proximos e mais distantes dos ativos monetdrios propriamente ditos.
Muitos autores conferem aos ativos financeiros mais préximos dos ativos moneti-
rios a denominagio de quase-moeda. Porém, escolher os critérios para considerar
um ativo financeiro qualquer mais ou menos proximo dos ativos monetdrios, isto
¢, mais ou menos liquido, € uma questao bastante polémica, ndo apenas pela falta
de consenso quanto aos proprios critérios definidores do status do ativo como tal,
mas também por fatores mais concretos, como a existéncia de mercados secundi-
rios para eles, em que os mesmos podem-se tornar liquidos a um custo bem redu-
zido para seus detentores.
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Um depésito a prazo feito num banco, a compra de um certificado de depé-
sito bancario (CDB) de 90 dias, por exemplo, implica perda de liquidez. O agente
que se decidiu por tal aplicagao certamente concluiu que a taxa de juros oferecida
pelo banco compensava suficientemente a perda de liquidez pelo prazo estipulado.
Logo, esse papel é muito pouco liquido, porque, se eventualmente, no meio do pe-
riodo, o agente precisar desses recursos, ele perderd o rendimento total previsto
para a aplicagio, mesmo que seu dinheiro tenha ficado aplicado a maior parte dos
90 dias. Contudo, a situa¢do de nosso agente ficard menos ruim se houver para seu
papel um mercado secundario no qual ele possa vendé-lo, recuperando, ao menos
em parte, o rendimento que ele esperava obter.

Até o ano de 2000, a classificacao dos agregados monetdrios no Brasil era feita
a partir do critério de liquidez. Essa classificacdo é apresentada no Quadro 7.2.
Note-se que o primeiro agregado, o M1, que definimos como meios de pagamento,
é 0 agregado mais liquido da economia. Quanto mais distante do M1, menor seria
a liquidez do agregado.

Quadro 7.2 Antiga classificacdo dos agregados monetarios

M1 = Papel-moeda em poder do plblico mais depoésitos & vista do publico nos bancos
comerciais

M2 = M1 mais tiulos plblicos em poder do setor privado

M3 = M2 mais depositos de poupan;a

M4 = M3 mais depositos a prazo e demais titulos privados

A partir de 2001, foi alterado o critério de classificacdo desses agregados, sendo
substituido o critério de liquidez pelo de sistema emissor, A justificativa seria a ne-
cessidade de, num ambiente de inflagdo baixa, avaliar a exposi¢io do conjunto do
sistema financeiro a demanda por liquidez’.

*  Se, por um lade, a classificacio anterior era simples do ponto de vista diddtico, a nova classifica-
ao engloba questdes téenicas complexas sobre o sistema financeiro nacional. O objetivo agui ¢
apenas realizar uma breve exposi¢io da nova metodologia. Tais detalhes técnicos podem ser en-
contrados em Nota Téenica do Banco Central, de agosto de 2001, disponibilizado no site do Banco
Central do Brasil.
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Pelo novo critério, o M1, cujo conceito ndo mudou em relagio a classificacio
anterior, ¢ gerado por instituigdes emissoras de haveres estritamente monetdrios.
O M2 engloba o M1, mais as demais emissoes de alta liquidez realizadas primaria-
mente no mercado interno por instituicoes depositirias. Define-se como institui-
¢Oes depositdrias os bancos comerciais ¢ multiplos, caixas econémicas, bancos de
desenvolvimento, agéncias de fomento, sociedades de crédito, associagdes de pou-
panca e empréstimos e companhias hipotecdrias. Ou seja, as instituicoes deposita-
rias sao aquelas que multiplicam o crédito. J4 0 M3 engloba o M2, mais as captacoes
internas por intermédio dos fundos de renda fixa e das carteiras de titulos registra-
das no Sistema Especial de Liquidacao e Custédia (Selic). Por fim, o M4, também
denominado de poupanca financeira, engloba o M3, mais os titulos publicos de
alta liquidez. O Quadro 7.3 resume a nova classificacao.

Quadro 7.3 Nova classificacdo dos agregados monetarios

M1

M2

M3

M4

Sistema emissor: consolidado monetario (passivo monetario restrito do Banco Central e
bancos criadores de moeda escritural: bancos multiplos com carteira comercial, bancos
comerciais e caixas econdmicas)

M1 = Papel moeda em poder do publico + depositos a vista

Sistema emissor consolidado bancario menos fundos de renda fixa (passivo monetério
restrito do Banco Central e passivo monetario ampliado emitidos primariamente pelas ins-
tituicoes depositarias)

M2 = M1 + depositos especiais remunerados + depositos de poupangas + titulos emitidos
por instituicdes depositarias

Sistema emissor. consolidado bancario (passivo monetario restrito do Banco Central e pas-
sivo monetario ampliado das instituicdes depositdrias e fundos de renda fixa)

M3 = M2 + quotas de fundos de renda fixa + operagbes compromissadas registradas no
Selic

Sistema emissar: consolidado bancério mais governo (passivo monetario ampliado do Ban-
co Central, instituicBes depositarias, fundos de renda fixa e tesouros nacional, estaduais e
municipais)

M4 = M3 + titulos pablicos de alta liquidez

Mas existe ainda um outro conceito de grande importancia para a completa
compreensio de um sistema monetario. Trata-se do conceito de base monetaria,
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que inclui o papel-moeda em poder do publico mais os encaixes mantidos pelos
bancos comerciais perante o Banco Central. Porém, para que possamos com-
preender corretamente esse conceito, é preciso que nos detenhamos nas fungoes
do Banco Central.

7.2 O BANCO CENTRAL E O CONTROLE DOS MEIOS DE
PAGAMENTO

7.2.1 As fungbes do Banco Central

Além de ser o responsavel pela emissao do papel-moeda, o Banco Central de
um pais tem também outras funcoes, todas elas, de uma forma ou de outra, rela-
cionadas a seu papel principal, que ¢ o de garantir a estabilidade do sistema econ6-
mico do ponto de vista monetdrio, o que inclui tanto a preocupagido com o
comportamento dos precos dos bens e servigos que circulam na economia, quanto
com a solvabilidade do sistema bancdrio. O Quadro 7.4 elenca as principais fun-
¢oes do Banco Central. Discutiremos, em seguida, cada uma delas.

Quadro 7.4 Funcdes do Banco Central

(N

1)} i
e ser o depositario
controlar a emissao das resanas

de moeda \ / internacionais

FUNCOES DO BANCO CENTRAL

P

(1 ()
ser 0 banco ser o banqueira
dos bancos do governo
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Na medida em que o Banco Central é a instituigio responsavel pela emissao
de moeda, ele deve exercer tal autoridade por meio da obediéncia a alguns critérios
que sdo determinados, num plano mais geral, pela orientagio que preside a condu-
¢do da politica econdmica em curso no pais em cada momento. A necessidade do
controle sobre a emissio de moeda decorre de sua grande importancia no que diz
respeito ndo so a estruturacao do sistema econdémico como um todo, como, prin-
cipalmente, no que tange a sua performance. Por isso, a chamada politica moneta-
ria,que tem como uma de suas tarefas basicas precisamente o controle da quantidade
de meios de pagamento que circula no sistema, é uma das pecas basicas na execu-
¢do da politica econémica e congrega diversos instrumentos de agdo dos quais o
governo pode lan¢ar mao para atingir seus objetivos.

Uma das relagées macroecondmicas mais importantes é precisamente aquela
que liga os meios de pagamento (ou oferta monetdria) ao nivel geral de precos.
Outra relacio igualmente importante vincula quantidade de moeda e nivel de ati-
vidade. Nesse ltimo caso, porém, é enorme a controvérsia existente, ¢ a forma de
enxergar tal relacdo varia de acordo com cada corrente teérica’. H4 os que afirmam
que, quando existe muita capacidade ociosa, como desemprego de mao-de-obra e
mdquinas paradas, uma elevagdo na liquidez da economia pode fazer crescer o
produto. Outros acreditam que isso pode ocorrer s6 no curto prazo, pois, no longo
prazo, esse efeito ndo se mantém. Outros, finalmente, afirmam que, qualquer que
seja a situagdo, uma elevagao da liquidez ndo tem impacto algum sobre o nivel de
atividade, nem no curto prazo, e serve apenas para elevar o nivel geral de precos.
Mas, deixando de lado a complexidade dos modelos econémicos que relacionam
moeda, precos e producdo agregada, o que é preciso reter é que a quantidade de
moeda é uma das varidveis macroecondmicas mais importantes, de modo que o
controle da oferta monetdria constitui tarefa de extrema relevancia. Esse controle
¢ realizado pelo Banco Central, que autoriza a emissdo de moeda, a qual ¢, entdo,
produzida pela Casa da Moeda.

A segunda fungdo do Banco Central é a de ser o depositario das reservas in-
ternacionais do pais. O que significa isso? Como vimos no Capitulo 5, todas (ou
quase todas) as transacoes que o pais estabelece com outros paises gera um fluxo
de divisas, de dentro para fora ou de fora para dentro do pais. Contudo, como a
moeda que circula no pais é a moeda local e nio a divisa internacional — no caso

Na verdade, a controvérsia existe também no primeiro caso (o da relagio entre oferta monetaria
e nivel de pregos). Contudo, como ninguém pode negar que a inflagio ¢ um fendmeno que se
expressa monetariamente, existe ai pelo menos um ponto em comum, o que ndo acontece no
segundo caso,
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do Brasil, é o Real, e nao o délar americano —, todos os agentes que, seja li por que
motivo for, recebem divisas, trocam essas divisas pela moeda local nas casas de
cambio ou instituicdes financeiras autorizadas, que, por sua vez, vendem-nas ao
Banco Central. Desse modo, o Banco Central serve como depositdrio de todas as
divisas que, pelos mais variados motivos, entram no pais’. De outro lado, ele tam-
bém ¢ o responsivel pelo fornecimento de divisas aos agentes. Em outras palavras,
quando se demandam divisas para, por exemplo, importar bens e servigos e enviar
lucros ao exterior, o Banco Central tem de garantir que essas divisas aparecam e
cheguem as mios dos que delas precisam. O Banco Central tem de garantir, 4 taxa
de cimbio vigente, que é o prego da divisa em moeda doméstica, a venda da quan-
tidade de divisas que, em cada momento, a economia demanda. Assim, quando se
fala em crise cambial, o que se estd querendo dizer ¢ que as autoridades monetarias
do pais ndo dispoem da quantidade de divisas demandada pela economia num de-
terminado momento.

O fato de o Banco Central funcionar como depositdrio oficial das reservas in-
ternacionais facilita sua atuacdo no mercado de cimbio, particularmente nos regi-
mes de cambio flexivel ou misto. Nesses regimes, o controle da quantidade
disponivel de reservas por parte das autoridades (no caso, 0 Banco Central) cons-
titui condigdo basica para que o governo, quando julgar necessdrio, intervenha no
mercado, visando alterar o comportamento do cambio. De outro lado, o nivel das
reservas internacionais, em cada momento, é, por si mesmo, uma das variaveis que
pode exigir esse tipo de interven¢ao. Tanto num quanto noutro caso — intervir no
mercado de cambio ou tentar alterar o nivel de reservas —, reveste-se de extrema
importancia o fato de o Banco Central ser o depositirio oficial das reservas do pais.
No caso dos regimes de cambio fixo, essa fungio do Banco Central é igualmente
importante, visto que ele funciona como uma espécie de caixa geral de divisas da
economia e ¢ por meio de sua atuagao que a taxa de cimbio mantém-se fixa.

Vejamos agora o que significa dizer que o Banco Central tem de funcionar
como banco dos bancos. Como vimos, os bancos comerciais, quais sejam, aquelas
instituicoes autorizadas a receber depdsitos a vista, mantém, de fato, consigo, s6

¢ Existe uma pequena quantidade de divisas que ¢ comprada e vendida sem a interveniéncia do
Banco Central e que constitui o que se conhece por mercado paralelo. Contude, sua importincia
¢, regra geral, diminuta, dada sua magnitude extremamente reduzida frente ao volume de divisas
transacionado na economia como um todo em cada periodo. Mas o mercado paralelo acaba por
ser relevante por funcionar como uma espécie de termometro da taxa ohcial de cambio. As cota-
¢oes do mercado paralelo, na medida em que sinalizam o sentimento dos agentes em relaciao ao
preso oficial da divisa, fornecem, por isso, aos gestores da politica econdmica, particularmente
da politica cambial, informagaes de extrema relevancia.
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uma parcela dos recursos que recebem do publico, parcela essa a qual se di o nome
de encaixe, utilizando o restante para realizar opera¢des de empréstimo e dando
origem com isso a criagao de moeda escritural. Vimos também que eles podem as-
sim agir porque é muito reduzida a probabilidade de os detentores de depésitos a
vista virem reclamar seus direitos todos a0 mesmo tempo, de modo que é sufi-
ciente, para cada banco comercial em particular, reter um montante de recursos
capaz de, a cada momento, satisfazer as demandas. Em funcao disso, € natural que
0s bancos mantenham encaixes muito inferiores ao volume de seus depdsitos a
vista. Esses encaixes podem tomar trés formas diferentes:

i) encaixes em moeda corrente (cmbc);
ii) encaixes voluntdrios perante o Banco Central; e
iii) encaixes compulsorios perante o Banco Central.

Os encaixes em moeda corrente correspondem ao papel-moeda (inclusive
moeda metdlica) guardado nos cofres e nos caixas dos bancos comerciais que,
como também jd vimos, € mantido por essas instituiges para fazer frente, a cada
momento, a eventuais excessos de pagamentos contra recebimentos em papel-
moeda. Correspondem, portanto, ao conceito cmbe, anteriormente estudado. Mas
existem ainda os dois outros tipos de encaixe jd assinalados, ambos efetuados pe-
rante 0 Banco Central. Vejamos por que eles existem e qual é a sua ligagio com o
papel de banco dos bancos desempenhado pelo Banco Central. Como se sabe, to-
dos os dias, milhares de cheques sdao depositados nos bancos comerciais. Quando
alguém recebe um pagamento em cheque, pode fazer duas coisas: pode ir ao banco
responsavel pela emissio do cheque e sacar em papel-moeda esses recursos, ou
pode depositd-lo em sua prépria conta corrente bancaria, para poder utilizar esses
recursos, emitindo seus préprios cheques. Em boa parte dos casos, essa segunda
alternativa é a escolhida.

Em funcdo disso, milhares de cheques sao todos os dias depositados no sis-
tema bancirio, e cada banco em particular nao recebe apenas cheques de sua pré-
pria responsabilidade, mas também cheques que devem ser pagos por outros
bancos. Ao mesmo tempo, cheques que seriam de sua responsabilidade sdo igual-
mente depositados em outros bancos. Para acertar todas essas transacoes cruzadas,
existe o que se chama de compensacao. Um exemplo ilustra a situacdo. Suponha
um sistema bancirio constituido por apenas trés bancos: X, Y e W. Suponha que,
num determinado dia, o banco X recebeu para depésito $ 200 em cheques do banco
Y e § 500 em cheques do banco W, Ao mesmo tempo, o banco Y recebeu $ 100 em
cheques do banco X e $ 250 em cheques do Banco W, e este dltimo recebeu $ 150
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em cheques do banco X e $ 150 em cheques do banco Y. Assim, o resultado da
compensagio nesse dia sera o seguinte:

banco X: +% 450
banco Y: 0
banco W: =% 4350

O resultado positivo do banco X resulta do fato de que, nesse dia, ele recebeu
depésitos em cheques a serem pagos por outros bancos no valor de $ 700 e 56 teve
de pagar $ 250 a outros bancos por cheques de sua responsabilidade neles deposi-
tados. Assim, o banco X teve, nesse dia, uma entrada liquida de recursos de $ 430.
No caso do banco Y, esse balanco empatou: ele recebeu depdsitos em cheques de
outros bancos no valor de § 350 e teve de pagar a outros bancos por cheques de sua
emissdo neles depositados os mesmos $ 350. Ja no caso do banco W, o resultado foi
negativo: ele recebeu depasitos a vista em cheques de outros bancos no valor de
apenas $ 300 e teve $ 750 em cheques de sua responsabilidade depositados em ou-
tros bancos. Para enfrentar esse déficit, o banco W vai certamente fazer uso de seus
encaixes voluntirios no Banco Central. Esses encaixes constituem, portanto, uma
fragio de seus depdsitos a vista, que os bancos comerciais deixam voluntariamente
em deposito no Banco Central, para enfrentar esse tipo de déficit’.

Ja os encaixes compulsorios, como o proprio nome indica, constituem exi-
géncia legal. Os bancos comerciais sao obrigados a recolher, ao Banco Central, uma
determinada proporgio de seus depdsitos a vista e a prazo®. Contudo, diferente-
mente dos encaixes voluntirios, eles nio podem ser livremente utilizados pelos
bancos para enfrentar seus déficits de compensagio. E claro que, na medida em que
os déficits representam reducdo no volume de depdsitos a vista, o valor desse en-
caixe se reduz, ja que ele € uma propor¢ao desses depasitos. Portanto, alguma libe-
racao desses recursos 0corre nesses casos, mas nunca em montante suficiente para
zerar o déficit.

Em determinadas condigdes, os bancos comerciais podem manter, de modo parcialmente alter-
nativo aos encaixes voluntirios no Banco Central, uma carteira de titulos piblicos de curto prazo
¢ de alta liquidez no mercado, que funciona, entio, como um quase-caixa. Existindo tais titulos,
essa alternativa tende a ser utilizada, ji que permite auferir juros, o que nao acontece com os
encaixes nsuais em dinheiro.

" Eventualmente, o Banco Central pode permitir que uma parcela desses encaixes compulsorios
seja mantida, ndo sob a forma de dinheiro, mas sob a forma de titulos da divida publica, op¢io
que com certeza ¢ muito mais interessante para os bancos comerciais, que podem entio obter
juros desses recolhimentos obrigatdrios.
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Temos com isso as informacdes suficientes para entender o papel de banco
dos bancos exercido pelo Banco Central. Retomemos nosso exemplo e suponha-
mos que os recursos que o banco W consegue obter por meio de seus encaixes to-
tais ndo sejam suficientes, naquele dia, para honrar seus compromissos, ou seja,
para pagar todos os cheques de sua emissdo depositados em outros bancos. Nesse
caso, supondo que essa ndo seja uma situagio freqiiente na vida do banco, ou, em
outras palavras, que a ocorréncia dos déficits ndo seja sistemdtica, o banco pode
enfrentar esse momentaneo desequilibrio pedindo recursos emprestados ao Banco
Central. Quando o Banco Central atende a esse tipo de pedido, ele esta funcio-
nando como emprestador de tltima instancia, e os recursos que ele esta empres-
tando chamam-se redescontos de liquidez’. Na medida em que os bancos
comerciais mantém encaixes muito inferiores a seus depésitos, a existéncia desse
tipo de empréstimo ¢ fundamental para a credibilidade e solvabilidade do sistema
bancdrio. Na sua inexisténcia, o sistema bancario, que tem a estrutura de suas ope-
racoes ativas e passivas baseada em probabilidades, estaria sujeito a uma perma-
nente e substantiva vulnerabilidade, com conseqiiéncias incomensuraveis sobre o
funcionamento de todo o sistema economico.

De outro lado, porém, cabe ao Banco Central atuar de modo prudencial, para
evitar quebras de bancos e o desencadeamento de uma crise bancdria generalizada.
Em outras palavras, se é, de uma certa forma, normal a concessdo de empréstimos
de liquidez por parte do Banco Central, a ocorréncia sistematica de episédios como
esse com um determinado banco pode estar indicando justamente que o mesmo
estd se tornando insolvente ou que estd proximo da faléncia. Como a quebra de um
banco insolvente pode contaminar varios outros, tecnicamente saudaveis, por sim-
ples contagio, desencadeando o chamado “efeito dominé” e gerando uma situacao
de grande instabilidade na economia como um todo, cabe ao Banco Central justa-
mente fiscalizar as atividades dos bancos comerciais, para evitar que situacoes
COomo €ss5a oCorram,.

Mas, retomando o papel de banco dos bancos desempenhado pelo Banco
Central, ele assim se define porque ¢, por um lado, 0 agente que detém os encaixes
dos bancos comerciais e, por outro, o agente que empresta dinheiro aos bancos co-
merciais, quando necessirio. Assim, ele funciona, em relacio aos bancos comer-
ciais, do mesmo modo que estes funcionam em relagdo ao publico em geral.

Resta finalmente elucidar por que o Banco Central desempenha o papel
de banqueiro do governo, esclarecendo, desde o inicio, que governo refere-se aqui a

Evidentemente, o Banco Central cobra uma taxa de juros sobre o montante dos empréstimos de
liquidez que concede aos bancos comerciais. Essa taxa tem o nome de taxa de redesconto.
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governo federal. Em primeiro lugar, é no Banco Central que o Tesouro Nacional
deposita os recursos que arrecada sob a forma de impostos, taxas e contribuigdes.
E ele também quem compra titulos da divida publica federal e concede outros tipos
de empréstimo a Unido. Em outras palavras, tanto para depositar recursos, quanto
para tomar empréstimos, o governo federal utiliza o Banco Central. Assim, da
mesma maneira que, por motivos similares, o Banco Central é considerado banco
dos bancos, ele também é considerado banqueiro do governo. Cabe, no entanto,
frisar que é distinta a natureza das operagoes efetivadas em cada caso. Na relagio
dos bancos comerciais com o Banco Central, estamos falando de operagoes intra-
muros do proprio setor bancirio (Banco Central mais bancos comerciais), que,
como vimos, € o responsavel pela emissio dos meios de pagamento. Ja no caso das
relagoes entre o Banco Central e o governo federal, temos uma relagao entre o sis-
tema bancirio e o sistema ndo bancirio, uma vez que o governo federal (assim
como os demais niveis de governo) faz parte, para efeitos dessa discussio, daquilo
que chamamos piiblico. E importante assinalar essa diferenca porque, como vere-
mos, os impactos dessas operagdes sao distintos do ponto de vista da criagdo e des-
truicdo de meios de pagamento.

7.2.2 As contas monetarias

Em termos operacionais, podemos entender melhor as operacoes dos bancos
comerciais ¢ do Banco Central através de seus balancetes, que, conjuntamente con-
siderados, constituem as contas monetérias do pais e conformam o balancete do
sistema monetdrio. Investigando esses balancetes, compreenderemos, por exemplo,
como funciona o sistema monetdrio, o que € base monetdria, qual o significado das
operacdes dos bancos comerciais, de que maneira as funcoes do Banco Central, re-
cém-consideradas, geram operag¢des ativas e passivas e qual seu impacto sobre os
meios de pagamento.

Um balancete ¢ um instrumento contdbil em que ¢ possivel analisar, para
uma determinada instituicdo, as fontes de recursos e suas aplicacdes. Ja vimos vi-
rios exemplos desse tipo de instrumento, particularmente nos Capitulos 2, 4 ¢ 5.
Contudo, vale a pena relembrar que: i) um balancete é composto de dois lados,
o passivo, que elenca as fontes de recursos, e o ativo, que mostra as aplicagoes; e
ii) que, sendo um instrumento contdbil, ele deve obedecer ao método das partidas
dobradas e a exigéncia de equilibrio interno, isto ¢, a soma dos valores do ativo tem
de ser exatamente igual & soma dos valores do passivo.

Comecemos pelos bancos comerciais. O balancete a seguir apresentado tem o
titulo de balancete consolidado dos bancos comerciais. Isso significa que: i) cada
banco comercial possui um balancete desse tipo, de modo que os langamentos ai
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apresentados indicam as operagdes que sdo tipicas desse tipo de instituicdo; e
ii) para efeitos da compreensao do sistema monetirio como um todo, nao nos in-
teressa o balancete de cada banco comercial em particular, mas um instrumento
que mostre o comportamento do conjunto de todos os bancos comerciais. Para se
obter isso, basta somar, lancamento a langamento, os balancetes de todos os bancos
comerciais do pais e, ao assim procedermos, estaremos gerando um balancete con-
solidado dos bancos comerciais tal como apresentado na Tabela 7.1.

Tabela 7.1 Balancete consolidado dos bancos comerciais

Ativo Passivo
A Encaixes Recursos monetarios
a, Em moeda corrente F Depositos a vista

a, Em depésitos no Banco Central  Recursos nao monetérios
— voluntirios G Depdsitos a prazo

— compulsdrios H Redescontos e demais recursos

B Empréstimos provenientes do Banco Central

b’ Ao setor piiblico 1 Recursos externos

b, Ao setor privado ] Outras exigibilidades
2

> K Recursos proprios
C Titulos
¢, Publicos
c, Privados

D Qutras aplicagoes

E Imobilizado

Vejamos o significado de cada item do balancete aqui apresentado, lembrando
de antemio que, na realidade, para cada um dos bancos do sistema, cada um desses
itens constitui, por si s6, uma conta, com langamentos a débito e a crédito, cujo re-
sultado final é trazido para seu balancete. A guisa de exemplo, podemos tomar a si-
tuacio de um banco comercial que recebe uma aplicagio em depdsitos a prazo
(pela venda de um CDB, por exemplo). Essa operagdo vai gerar um lan¢amento a
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crédito na conta depdsitos a praze, e um lancamento a débito na conta caixa em
moeda corrente (se a aplicacio tiver sido feita em dinheiro) ou na conta depésitos a
vista (se a aplicagdo tiver sido feita em cheque). No momento em que esse CDB for
resgatado, o resgate vai gerar lancamentos inversos a esses: um lancamento a cré-
dito na conta caixa ou na conta depdsitos a vista e um lancamento a débito na conta
depdsitos a prazo. Ao final de cada periodo, os saldos de todas as contas sdo trazidos
para o balancete do banco, aparecendo como seus itens. Como estamos traba-
lhando com o balancete consolidado de todo o conjunto dos bancos comerciais,
cada um dos itens aqui apresentados indica, portanto, num determinado momento,
a soma dos saldos das contas de mesmo nome de todos os bancos comerciais.

Isso posto, comecemos nosso exame desse balancete pelo passivo, que elenca
todas as fontes de recursos. Inicialmente, temos os depésitos a vista (dv), que sao
os recursos que o publico mantém em suas contas correntes. No item F aparece,
portanto, o saldo dos depésitos a vista que, no momento a que se refere o balancete,
o publico mantém junto a todos os bancos comerciais. Como jd vimos, esses recur-
$0s sd0 recursos monetarios, ou seja, fazem parte dos meios de pagamento e pos-
suem liquidezimediata: um pagamento de qualquer mercadoria ou servico efetuado
com cheque constitui pagamento a vista, tanto quanto aquele feito com dinheiro
em espécie — a menos, € claro, que se trate de cheque pré-datado.

Dentre os recursos ndo monetarios, temos, em primeiro lugar, os depdsitos a
prazo, que incluem depdsitos de poupanga, aplicagoes em certificados de depésitos
bancirios (CDBs) e em fundos de diversos tipos, que o publico pode efetuar nos
bancos comerciais visando valorizar seu capital monetdrio pelo recebimento de
juros. De modo similar ao que acontece com os depésitos a vista, aparece, no item
G do balancete, o valor total de depdsitos a prazo de virios tipos que, no momento
em questio, o publico mantém nos bancos comerciais. A liquidez desses depdsitos
¢ evidentemente menor do que a dos depdsitos a vista, uma vez que o resgate fora
do prazo estipulado em cada tipo de aplicagdo impoe custos a seus detentores, sob
a forma de perda (total ou parcial) do rendimento previsto.

O item H refere-se fundamentalmente aos empréstimos de redescontos toma-
dos pelos bancos comerciais para enfrentar desequilibrios momentaneos de com-
pensacao. O valor ai langado indica, no momento em questio, o saldo de
exigibilidades desse tipo relativamente as quais os bancos comerciais devem prestar
contas ao Banco Central. Além do redesconto cldssico, os bancos também podem
receber recursos do Banco Central com a finalidade de operar programas especiais,
como financiamento a exportagoes e a pequenas e médias empresas, os quais, regra
geral, trabalham com juros subsidiados, ou seja, menores do que aqueles normal-
mente praticados no mercado.
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No caso do Brasil, que, como vimos no Capitulo 5, ¢ um importador liquido
de capitais, os bancos podem ainda tomar recursos no exterior e repassi-los aos
residentes sob a forma de empréstimos. O item I mostra, pois, no momento a que
se refere o balancete, o saldo dos recursos externos, ou seja, daqueles recursos toma-
dos pelos bancos comerciais do pais junto a nao residentes®. Mas s6 é interessante
para os bancos comerciais fazer esse tipo de operagao quando houver um diferen-
cial de juros, entre 0 mercado interno e o externo, do qual eles possam se beneficiar.
Em outras palavras, se a taxa de juros no mercado externo for menor do que a pra-
ticada no mercado interno, vale a pena tomar emprestado recursos externos e em-
prestd-los internamente. O risco desse tipo de operacio é o de mudangas abruptas
€ nao previstas na politica cambial. Uma desvalorizacao cambial significativa e ndo
antecipada pelos bancos pode jogar por terra o ganho esperado por conta do dife-
rencial de juros e, dependendo do tamanho dessa desvalorizacio, pode provocar
ainda um enorme prejuizo.

O item ] refere-se ao saldo, no momento em questio, dos recursos provenientes
de uma série de outras fontes, como repasses do governo e FGTS, s quais os bancos
também tém acesso e que nao podem ser caracterizadas nem como depositos a vista,
nem como depdsitos a prazo, nem como recursos externos. Por fim, inclui-se, dentre
as fontes de recursos & disposi¢do dos bancos, seu préprio capital, ou seja, seus
recursos proprios (muitas vezes denominados patriménio liquido), cujo valor, no
momento a que se refere o balancete, aparece indicado no item K do passivo.

Tendo compreendido de onde provém os recursos a disposicao dos bancos,
tentemos agora entender onde eles sdo aplicados. Fazer isso implica investigar as
contas do ativo. Como jd vimos, uma parte dos recursos que os bancos recebem
deve ser mantida como encaixe. Portanto, o item A indica, no momento a que se
refere o balancete, qual é o montante total de moeda corrente nos caixas dos bancos
comerciais (cmbc, item a, ) e qual € o saldo dos encaixes voluntarios e compulsérios
mantidos pelo conjunto dos bancos comerciais perante o Banco Central (a,).

&

O leitor atento ji terd percebido que um dos instrumentos disponiveis para enfrentar desequili-
brios no balango de pagamentos é precisamente a elevagdo da taxa interna de juros. E isso é assim
nio 56 porque, com a desregulamentagido financeira, estimula-se a entrada de capitais de curto
prazo (para aplicagio em titulos da divida publica, por exemplo), que vém-se beneficiar de um
rendimento maior, como também porque estimula a captagio de recursos externos pelos bancos
comerciais, dado o beneficio advindo do diferencial de juros. Em ambos os casos, tais operagoes
vio engordar os lancamentos a crédito da balanga de capitais do pais. Contudo, como jd comen-
tamos no Capitulo 5, apesar de aparentemente ficil e eficaz para corrigir desequilibrios nas contas
externas, esse tipo de expediente ¢ bastante arriscado no longo prazo, pois, além de desestabilizar
o0 sistema econdmico como um todo, torna o pais cada vez mais dependente de capitais especu-
lativos e acaba por subordinar toda a politica economica as exigéncias desses capitais.
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Como se sabe, 0os empréstimos constituem as atividades-im dos bancos co-
merciais. Em outras palavras, a finalidade precipua de sua atuacio é precisamente
a de funcionar como um intermedidrio entre a oferta e a demanda por recursos li-
quidos. Assim, uma boa parte dos recursos que restam 2 disposicio dos bancos,
depois de efetuados os encaixes, é emprestada, em troca do pagamento de juros, ¢
os beneficidrios de tais empréstimos podem ser tanto agentes e instituicoes do setor
privado quanto instituicoes do setor publico. O item B do ative indica, pois, no
momento em questao, o saldo total dos empréstimos concedidos ao piiblico (setor
privado e setor publico), pelo conjunto dos bancos comerciais.

Além de emprestar, os bancos podem também aplicar seus recursos na com-
pra de titulos de divida, que, mais uma vez, podem ser de emissao tanto do setor
privado, como debéntures, quanto do setor publico, como titulos da divida publica
dos trés niveis de governo. O valor total de tais aplicagdes, no momento a que se
refere o balancete, aparece indicado no item C.

Tal como no caso das fontes, podem existir também aplicagdes que ndo se en-
quadram em nenhum dos itens anteriores. Para essas existe, no ativo do balancete,
o item D, que indica seu saldo no momento em questao.

Finalmente, como acontece com as empresas de qualquer setor, parte dos re-
cursos dos bancos esta aplicada naquilo que se chama imobilizado, ou seja, em ca-
pital fisico, que tem a forma de prédios e miquinas. Como se trata aqui de bancos
comerciais, boa parte desse imobilizado ¢ constituido pelas agéncias bancarias e
pelos equipamentos, particularmente os de informidtica (como caixas eletrénicos,
computadores, maquinas copiadoras, telefones e fax), utilizados tanto no atendi-
mento ao publico quanto nas atividades internas. O valor total do estoque de bens
fisicos de propriedade do conjunto dos bancos comerciais no momento a que se
refere o balancete é indicado no item E.

Como jd indicamos, o balancete consolidado dos bancos comerciais constitui
uma parte importante daquilo que se chama contas monetdrias de um pais, A ou-
tra parte diz respeito ao resultado das operacoes do Banco Central. Portanto, existe
também um balancete das operacoes do Banco Central, que devemos investigar
para poder compreender o funcionamento do sistema monetdrio como um todo.

A observacio feita para o balancete dos bancos comerciais vale também aqui,
ou seja, os itens que aparecem no balancete do Banco Central referem-se, na ver-
dade, a contas permanentemente mantidas pela instituigdo para registro das ope-
ragdes por ela desenvolvidas, cujo saldo, num determinade momento, ¢ transferido
para o balancete. Vale lembrar que, no caso do Banco Central, tais contas e conse-
giientes itens do balancete refletem também as fun¢oes do Banco Central anterior-
mente discutidas.
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A Tabela 7.2 apresenta o balancete do Banco Central. Comentaremos a seguir
o significado de cada um de seus itens. Como recurso diddtico, indicamos cada
item com uma letra diferente das usadas na Tabela 9.1 para o balancete dos bancos
comerciais.

Tabela 7.2 Balancete do Banco Central

Ativo Passivo

L Reservas internacionais U Papel-moeda emitido

M Redescontos e demais empréstimos 'V Depésitos do Terouro Nacional
aos bancos comerciais

N Empréstimos ao Tesouro Nacional W Depésito dos bancos comerciais
— voluntdrios
— compulsérios

O Empréstimos a outros Orgaos X Recursos externos

publicos e esferas de governo
P Empl:ésti;‘ms_an setor priva_dn _ Y Ol:ltl‘;‘i .re_cur:‘ns -
Q Caixa em moeda corrente | Z Recursos proprios
R Titulos publicos federais ] .
S Outras aplicacoes

T Imobilizado

Para facilitar a indicagao do significado de cada um dos itens apresentados
pelo balancete do Banco Central, lembremos de antemao — e isto vale para todos
o0s itens — que eles indicam o saldo da respectiva conta no momento a que se refere
o balancete. Suponhamos que o balancete em questido refira-se ao momento 1.
Nesse caso, 0 item Q, por exemplo, indicard qual ¢ o saldo do papel-moeda emitido
que se encontra no caixa do Banco Central no momento 1.

Isso posto, consideremos o significado de cada um dos itens desse balancete.
Comecemos pelo lado do passivo. O primeiro item que ai aparece ¢ o papel-moeda
emitido (pme, item U), diretamente ligado 3 primeira das fun¢des do Banco Central,
que ¢ justamente a de controlar a emissao monetdria. O volume de papel-moeda
emitido é uma variavel de controle exclusivo do Banco Central e constitui-se, por
isso, numa exigibilidade que deve ser registrada no lado do passivo de seu balancete.
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Mais adiante, veremos de que forma o controle sobre essa variavel influencia o
saldo dos meios de pagamento.

Os depositos do Tesouro Nacional estdo associados a quarta fun¢ao do Banco
Central, qual seja, a de funcionar como banqueiro do governo. Como jd indicamos,
o governo federal deposita no Banco Central os recursos que arrecada sob a forma
de impostos, taxas e outras contribuicoes. Isso gera os depésitos do Tesouro Na-
cional (item V), que constituem recursos da Unido sobre os quais o Banco Central
tem de prestar contas, jd que funciona como seu guardiio.

O item W corresponde exatamente ao item a, do balancete consolidado dos
bancos comerciais, ou seja, refere-se aos recursos dépnsitadus pelos bancos comer-
ciais no Banco Central, a titulo de encaixes, e que geram depdsitos voluntdrios ¢
compulsorios. O que configura crédito para os bancos comerciais e, por isso, encon-
tra-se do lado do ativo, representa exigibilidade para o Banco Central e, por isso,
encontra-se do lado do passivo. Em outras palavras, se um determinado banco
possui, junto ao Banco Central, um determinado volume de recursos monetarios
sob a forma de encaixe voluntério, o Banco Central tem de liberar esses recursos,
ou qualquer parcela deles, assim que forem exigidos por esse banco. Como se viu,
a liberacao dos recursos vinculados aos encaixes compulsérios nao é tao simples,
ja que obedece a critérios determinados por lei, mas, de qualquer maneira, eles
constituem recursos dos bancos comerciais que estio sob a guarda do Banco Cen-
tral e, por isso, figuram como item do passivo de seu balancete.

Os itens X, Y e Z tém significado andlogo ao dos itens 1, ] e K do balancete
consolidado dos bancos comerciais.

Investiguemos entdo as contas do ativo. O primeiro item (L) esta relacionado
a segunda das fun¢des do Banco Central, que ¢ precisamente a de ser o depositirio
oficial das reservas em divisas do pais. Quando um determinado volume de divisas
chega ao caixa do Banco Central é porque, em contrapartida, dada a taxa de cam-
bio vigente, um fluxo de idéntico valor em moeda doméstica saiu do Banco Cen-
tral. Suponhamos um exportador que tenha recebido USS$ 5.000 pela venda de suas
mercadorias ao exterior. Recebendo esses dolares, ele vai vendé-los a uma casa de
cimbio, recebendo em troca a moeda doméstica. A casa de cambio, por sua vez, vai
trocd-los por moeda doméstica no Banco Central, que, sendo o depositario oficial
das divisas, ndo pode recusa-los e ¢ obrigado a troca-los por moeda doméstica. O
Banco Central, portanto, comprou essas divisas e tem, por isso, junto a sociedade,
um “direito” em moeda doméstica correspondente ao valor do montante de reser-
vas que esta depositado em seu caixa. Por isso, esse item aparece langado no ativo
do balancete do Banco Central.

O item M estd associado a terceira fungio do Banco Central, que, como vimos,
¢ a de ser banco dos bancos e, nessa medida, emprestador de altima instancia do
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sistema bancirio. Ele corresponde ao item H do balancete consolidado dos bancos
comerciais. Os recursos emprestados pelo Banco Central aos bancos comerciais, a
titulo de empréstimos de liquidez, geram direitos (ou seja, crédito) do Banco Central
junto aos bancos comerciais e, inversamente, um débito dos bancos comerciais
junto ao Banco Central. Dai serem lancados no ativo do balancete do Banco Cen-
tral e no passivo do balancete consolidado dos bancos comerciais.

A quarta fun¢ao do Banco Central, que ji tinha aparecido no item V do pas-
sivo, reaparece, no ativo, no item N, que sio os empréstimos ao Tesouro Nacional.
Em outras palavras, isso significa que o Banco Central pode financiar o governo
central para que este possa fazer face a suas despesas, ou seja, o governo pode sacar,
em moeda nacional, junto ao Banco Central, um volume de recursos maior do que
aquele disponivel sob a forma de depésitos ali efetuados (item V). Operacional-
mente, nao ha grande dificuldade em viabilizar tal financiamento. Como a emissao
monetdria é de controle exclusivo do Banco Central, basta que ele ordene um au-
mento de emissdo na Casa da Moeda para atender 4 maior demanda do governo
central por recursos liquidos.

Contudo, esse tipo de operacao gera desdobramentos bastante importantes
no que tange ao controle dos meios de pagamento e ao desempenho da economia
como um todo. Constitui, por isso, matéria de enorme controvérsia entre os eco-
nomistas e gera também posigoes bastante diferenciadas no que diz respeito ao es-
tatuto das relagoes que o Banco Central deve manter com o governo do pais: alguns
acreditam que ele deve ser completamente independente do governo central; ou-
tros acham que ndo. Na Secio 8.2 do Capitulo 8, discutiremos mais demorada-
mente a questao da relacao entre quantidade de moeda, nivel de atividade e nivel
de precos. Também serd interessante ao leitor acompanhar as consideracoes que se
encontram no Anexo 8.1 do Capitulo 8, que trata da historia do Banco Central ea
relagdo que isso tem com a discussio sobre sua independéncia.

O item Q refere-se a parcela de papel-moeda emitido (pme) que nao foi colo-
cada em circulagio e ficou no caixa do Banco Central, ou seja, corresponde ao
conceito ¢BC. Quanto aos demais itens que compoem o ativo do Banco Central,
basta dizer que eles guardam uma analogia com itens existentes também no balan-
cete consolidado dos bancos comerciais: o item O corresponde ao b ; o item P ao
b; o item R ao ¢, com a ressalva de que o item R refere-se apenas aos titulos fede-
rais, enquanto o ¢, inclui titulos de divida de todas as esferas de governo; final-
mente, o item S corresponde ao D, e o item T, ao E.

Como ja comentamos, o interesse existente na investigacao dos balancetes dos
bancos comerciais e do Banco Central diz respeito a compreensio que, por meio
deles, podemos ter do funcionamento do sistema monetdrio. Para tanto, torna-se
necessdrio construir, a partir desses dois balancetes, um terceiro, denominado
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balancete consolidado do sistema monetdrio. Contudo, para facilitar essa tarefa, pre-
cisamos fazer algumas modificacoes no balancete do Banco Central que acabamos
de estudar. Algumas simplificacoes e rearranjos possibilitardo o entendimento
mais claro do significado desse terceiro balancete, que constitui uma espécie de
peca-resumo de grande utilidade para a compreensao dos mecanismos de criagao
¢ destruicdo de moeda que estudaremos adiante. Vejamos, entdo, na Tabela 7.3,
essa forma alternativa de apresentacao do balancete do Banco Central, que ganha
o adjetivo sintético porque apresenta um nimero de itens reduzido em relagao a
sua primeira versao.

Tabela 7.3 Balancete sintético do Banco Central

Ativo Passivo
L Reservas internacionais Base monetdria

M Redescontos e demais empréstimos |t Papel-moeda em poder do
aos bancos comerciais publico
W Encaixes totais dos bancos
comerciais
w, Em moeda corrente
w, Em depdsitos voluntirios e
compulsorios junto ao BC

N Empréstimos ao Tesouro Nacional ~ Recursos ndo monetirios

O Empréstimos a outros orgaos V Depésitos do Tesouro Nacional

ublicos e esferas de governo
P & X Recursos externos

P Empréstimos ao setor privado 6 Saldo liquido das demais contas

Q Caixa em moeda corrente

R Titulos publicos federais

Comparando o balancete apresentado na Tabela 7.3 com o balancete ante-
rior, percebe-se com facilidade quais foram os rearranjos efetuados. A primeira
diferenca ¢ que, no lado do passivo, em vez do item U (papel-moeda emitido ou
pme), temos o item W (papel-moeda em poder do piiblico ou pmpp). Como vimos
anteriormente, o saldo do pme, deduzido do caixa em moeda corrente do Banco
Central (¢BC), dd-nos o saldo do pmg, papel-moeda em circulagio (ou pme = pme
- ¢BC) e, para chegar ao pmpp, basta deduzir de pmc o caixa em moeda corrente
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dos bancos comerciais (cmbc), jd que pmpp = pmc — cmbc. Assim, o que se fez foi
colocar, no passivo, diretamente, o pmpp por meio de duas operagoes: i) transpor-
tando o antigo item Q do ativo, que correspondia exatamente a ¢cBC, para o lado
do passivo e registrando ali apenas a diferenca entre os dois, ou seja, pmg; e, em se-
guida, ii) retirando de pmc o cmbc e agregando este tiltimo a W, que contém agora
nido apenas os encaixes voluntdrios e compulsérios dos bancos comerciais perante
o Banco Central (w,), mas também o caixa em moeda corrente dos bancos comer-
ciais (w ). Essa alteragao se justifica porque o que interessa, para efeitos da defini-
¢do de base monetiria e de meios de pagamento e para efeitos da compreensao dos
mecanismos de criagio e destrui¢do de moeda, € o papel-moeda em poder do pu-
blico e nio o papel-moeda emitido.

A segunda diferenca ¢ que desapareceram os itens Se T do ativoe os itens Y e
Z do passivo. Em compensagio, apareceu, do lado do passivo, o item 8, que nio
existia anteriormente. Como aqueles itens nao tém nenhuma importancia especi-
fica na compreensio do funcionamento do sistema monetdrio, decidiu-se, para fa-
cilitar, considera-los todos pelo seu saldo liquido. Dai o surgimento, no passivo, do
item 0. Logo,8 =Y +Z-5-T.

Finalmente, separou-se as contas do passivo em dois grupos: a base monetiria
e 0s recursos ndo monetdrios. A intengdo desse rearranjo € justamente destacar,
dentre os itens do passivo, aquilo que constitui a chamada base monetdria. Ela in-
dica, portanto, a quantidade de meios de pagamento sob responsabilidade do
Banco Central, ¢ isso significa a soma do saldo do papel-moeda em circulagao
(1t + w,), cuja emissdo ¢ de responsabilidade do Banco Central, com os encaixes
totais dos bancos comerciais no Banco Central (w,). Dito de outra forma, a base
monetdria é composta pela parte do passivo do Banco Central que ¢ constituida
exclusivamente por recursos monetdrios. A base monetiria é um agregado mone-
tdrio de extrema importincia para o funcionamento do sistema, ja que, como ve-
remos, ¢ sobre ela que funciona o efeito multiplicador do sistema bancirio.

Considerando o equilibrio interno desse balancete, podemos perceber que as
alteracoes no ativo, decorrentes da modificagao no valor de uma ou mais de suas
contas, tém de ter, como contrapartida, alteracdes ou na base monetiria ou nos
recursos ndo monetdrios. As alteragoes nas contas do ativo sdo conhecidas como
operagdes ativas do Banco Central. Temos, entdo, uma caracteristica importante
da base monetdria: ela pode ser diretamente controlada pelo Banco Central por
meio do controle de suas operagoes ativas. Tomemos, como exemplo, uma eleva-
¢do das reservas internacionais (item L). Se, por uma razéo qualquer, eleva-se su-
bitamente o volume de divisas no ativo do Banco Central, isso significard,
imediatamente, um aumento da base monetiria em igual valor, no caso, um au-
mento em [ (pmpp), decorrente da compra de divisas de propriedade do publico
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por parte do Banco Central. A tinica possibilidade de isso ndo acontecer, ou acon-
tecer apenas parcialmente, € o caso de, em vez de se transformar em moeda nas
mdos do publico, esse volume adicional de reservas, ou ao menos parte dele, trans-
formar-se em algum outro item do passivo nio monetdrio (provavelmente algum
item embutido em 8).

A compra de titulos publicos federais (item R) também fornece um bom
exemplo da forma pela qual as operacdes ativas do Banco Central influenciam a
base monetdria. Para que seja possivel ao Banco Central elevar as compras de titulos
da divida de emissao do governo central sem provocar imediatamente um aumento,
no mesmo valor, da base monetdria (pelo aumento de p}, ele pode, ou reduzir os
empréstimos ao Tesouro Nacional (item N) no mesmo valor, jd que isso provocard
uma contra¢ao na base monetdria que compensard a expansdo provocada pela
compra de titulos, ou obrigar o governo central a deixar os recursos referentes a essa
compra, pelo menos por um tempo, depositados no préprio Banco Central. Nesse
altimo caso, em vez de a compra de titulos provocar uma elevagio de idéntico valor
na base monetdria, ela provocara uma elevagio de valor igual nos recursos nao
monetdrios, ou seja, no passivo nao monetario do Banco Central.

Assim, de maneira geral, podemos dizer que s0 existird expansao da base mo-
netdria se ocorrer um aumento das operacoes ativas do Banco Central, nio com-
pensado por aumento de igual valor em seus recursos nao monetdrios, ou se ocorrer
uma mudanga na composicao do passivo total com a reducdo do passivo nio mo-
netdrio e conseqiiente aumento da base monetdria. Inversamente, s6 ocorrera con-
tragdo da base monetdria se houver uma redugao nas operacoes ativas do Banco
Central nao compensada por uma reducio de igual valor no passivo nio moneti-
rio, ou se houver uma mudanga na composigdo do passivo, com aumento do pas-
sivo ndo monetario e conseqiiente reducdo da base monetaria. A inexorabilidade
desses resultados decorre da natureza do balancete, que, como instrumento contd-
bil, exige o equilibrio interno, ou seja, igualdade entre ativo e passivo.

Surge a partir dessa andlise uma questio importante. Tomando o conceito de
meios de pagamento, isto é, papel-moeda em poder do publico (pmpp) mais de-
positos 4 vista do publico nos bancos comerciais (d), percebe-se que o Banco Cen-
tral ndo tem controle direto sobre esse agregado. Isso porque, como vimos, os
depositos a vista do publico nos bancos comerciais também sio moeda (moeda es-
critural), de modo que a cria¢ao de moeda nao ¢é privilégio do Banco Central: os
bancos comerciais, através das operagoes de empréstimos, também detém o poder
de criar moeda.

Entretanto, se o Banco Central possui, como vimos, o controle sobre a base
monetdria e se existe uma relagio estdvel entre base monetdria e os meios de paga-
mento, podemos afirmar que o Banco Central tem o poder de controlar, ainda que



O SISTEMA MOMNETARIO 221

indiretamente, a quantidade de moeda na economia. Essa relacao estivel é dada
pelo chamado multiplicador bancirio, uma varidvel que indica, dada a base mo-
netdria, qual é o volume de meios de pagamento que estd circulando na economia
num determinado momento.

Na préoxima secio, estudaremos com mais detalhes essa varidvel, seus determi-
nantes ¢ 0 modo como influencia os meios de pagamento. Antes, porém, resta-nos
construir, a partir do balancete consolidado dos bancos comerciais e do balancete
sintético do Banco Central, o balancete consolidado do sistema monetdrio, que
serd um somatorio dos dois primeiros. A Tabela 7.4 apresenta esse balancete. Dis-
cutiremos, em seguida, quais foram as operacoes contabeis necessarias para se che-
gar a ele e qual o significado de cada uma de suas partes.

Tabela 7.4 Balancete consolidado do sistema monetario

Ativo
Aplicagao do Banco Central
L Reservas internacionais

N Empréstimos ao Tesouro Nacional

O Empréstimos a outros 6rgios
publicos e esferas de governo

P Empréstimos ao setor privado
R Titulos publicos federais
Aplicacoes dos bancos comerciais

B Empréstimos aos setores publico e
privado

C Titulos publicos e privados

C Titulos publicos e priva&ns

Passivo
Meios de pagamento
1 Papel-moeda em poder do publico
F Depasitos a vista do publico nos
bancos comerciais

Passivo ndo monetdrio do banco
Central

V Depdsitos do Tesouro Nacional

X Recursos externos

0 Saldo liquido das demais contas

Passivo nio monetirio dos bancos

comerciais

G Depésitos a prazo

I Recursos externos

| ¢ Saldo liquido das demais contas

Como observamos, o balancete consolidado do sistema monetario resulta da
soma do balancete consolidado dos bancos comerciais com o balancete sintético do
Banco Central, contemplando, assim, a totalidade do sistema bancirio (ou sistema
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monetdrio). Num processo de soma de balancetes, evidentemente desaparecem os
lancamentos referentes a operagoes casadas entre as duas instituicdes — no caso, o
Banco Central, de um lado, e o conjunto dos bancos comerciais, de outro. Foi o que
aconteceu com o item A, registrado no ativo do balancete dos bancos comerciais, e
com o W, registrado no passivo do balancete sintético do Banco Central, ambos
indicando o saldo dos encaixes voluntirios e compulsérios mantidos pelos bancos
comerciais perante o Banco Central. Foi também o que aconteceu com os itens M
(ativo) e H (passivo) dos balancetes do Banco Central e bancos comerciais respec-
tivamente, ambos indicando o saldo dos empréstimos de redesconto efetuados aos
bancos comerciais pelo Banco Central. Uma outra mudanga, realizada apenas para
efeito de simplificacao, foi a consideracdo dos itens D, E, ] e K do balancete conso-
lidado dos bancos comerciais pelo seu saldo liquido, gerando o item ¢, de modo
quep=]+K-D-E.

Como se percebe, o balancete do sistema monetdrio apresenta, separada-
mente, os meios de pagamento, discriminando a quantidade de moeda em circula-
¢do na economia, no momento a que se refere o balancete, em papel-moeda em
poder do publico, ou seja, moeda manual, e depositos a vista do publico junto aos
bancos comerciais, ou seja, moeda escritural. De maneira andloga ao que acontece
com o balancete sintético do Banco Central, a partir do balancete do sistema mo-
netdrio podemos perceber de que modo as operagoes ativas do Banco Central e dos
bancos comerciais influenciam a quantidade de moeda (meios de pagamento) em
circulagdo na economia. Em resumo, podemos dizer que sé haverd uma expansdo
dos meios de pagamento se houver um aumento das operagdes ativas do Banco
Central ou bancos comerciais ndo compensado por seus respectivos passivos ndo
monetdrios; ou, alternativamente, se houver uma altera¢io na composi¢io do pas-
sivo total com a redugdo do passivo ndo monetdrio do Banco Central ou dos ban-
cos comerciais e conseqiiente aumento dos meios de pagamento. Mas, antes de
estudarmos em mais detalhes como as diferentes operagoes do sistema bancdrio
implicam cria¢ao ou destruicdo de moeda, veremos os determinantes do multipli-
cador bancario.

7.2.3 O multiplicador bancario e a criacdo e destruicdo de meios de
pagamento

Como adiantamos, a relagdo entre o agregado meios de pagamento, que apa-
rece no balancete do sistema monetdrio, e o agregado base monetiria, que aparece no
balancete sintético do Banco Central, é dada pelo multiplicador bancirio. A oferta de
meios de pagamento, como ja observado, € dada pelo sistema bancario (ou mone-
tario), que é composto pelo Banco Central e pelos bancos comerciais. O Banco



0 SISTEMA MONETARIO 223

Central é legalmente responsivel pela emissdo de papel-moeda, enquanto os bancos
comerciais podem influir sobre a oferta monetiria a partir de suas operagoes de
empréstimo. De fato, como também ja vimos, os bancos comerciais acabam por
movimentar um volume de recursos muito maior do que aquele que realmente
possuem, ja que, ao realizar operagdes de empréstimo, acabam criando novos de-
positos e, portanto, elevando os meios de pagamento.

O multiplicador bancario ou multiplicador dos meios de pagamento,
como também & conhecido, & uma variavel gue sintetiza o mecanismo de mul-
tiplicagdo da base monetaria pelo processo de criagdo de moeda operado pe-
los bancos comerciais.

Mas do que depende esse multiplicador, ou seja, quais sdo as varidveis que de-
terminam sua magnitude?

O multiplicador dos meios de pagamento depende, basicamente, de dois pa-
rametros. O primeiro é um parimetro comportamental, ou seja, ele estd ligado ao
comportamento das pessoas com relacdo a seus recursos liquidos: que parcela deles
as pessoas, em média, mantém em papel-moeda e que parcela deixam em depasito
a vista nos bancos comerciais. O segundo é um pardmetro que depende tanto da
decisao dos bancos comerciais sobre seus encaixes, quanto do Banco Central, no
que diz respeito aos critérios que regulamentam os encaixes compulsérios dos ban-
cos comerciais. Vejamos formalmente qual é a formula que define o multiplicador
bancirio (m), sabendo que ele multiplica a base monetaria (B), gerando os

meios de pagamento (M), ou seja, que m = %{- . Seja entido:

c¢= papel-moeda em poder do piblico/M
d = depdsitos a vista nos bancos comerciais/M

R = encaixe total dos bancos comerciais/depdsitos a vista nos bancos
comerciais

Obviamente, ¢ + d = 1 e, consideradas as definicées anteriores de base mone-
tdria e meios de pagamento, temos, entdo, que:
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M=cM + dM;
e
B=cM + RdM (7.4)

Logo, podemos encontrar os determinantes de m fazendo

_ M (c+d)]
[M (c+ Rdn (7.5)

Simplificando a expressdo 7.5 e considerando agora que ¢ = 1 — d, temos que

= Ao d) ; e, finalmente, encontramos a férmula do multiplicador
(1-d+Rd)
bancirio.

1

" M-d(-R)] (7.6)

Para entendermos melhor as aplicacoes priticas dessa férmula, vamos consi-

derar, como exemplo, que o publico mantenha 70% de seus recursos liquidos sob

a forma de depésitos a vista, e que os encaixes totais dos bancos comerciais repre-

sentem 30% do total de seus depdsitos. Substituindo esses valores na férmula do
multiplicador, temos o seguinte resultado:

1
M= =0.7(1-03)]

m=1,96 (7.7)

Esse nimero pode ser interpretado da seguinte forma: cada unidade mone-
tiria a mais de base monetdria dd origem a 1,96 unidade monetdria adicional de
meios de pagamento. E ficil provar matematicamente que, quanto maior for d,
maior serd o multiplicador. Mas, intuitivamente, também ndo ¢ dificil perceber
i5s0: quanto maior for a parcela de meios de pagamento que o publico deixa nos
bancos, maior serd o montante de recursos que potencialmente os bancos podem
oferecer em suas operagdes de empréstimo. Assim, por exemplo, se, na situagao
anterior, d for igual a 0,9, o multiplicador passaréd de 1,96 para 2,7 ¢, se d for igual
a 0,5, o multiplicador passard de 1,96 para 1,54. Contudo, como observamos
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anteriormente, d é um parametro comportamental, de modo que é dificil tentar
deliberadamente altera-lo. Mas, como veremos, com R nao é bem assim.

A férmula do multiplicador indica claramente que, quanto maior for R, me-
nor serd o multiplicador (e vice-versa). Intuitivamente é ficil perceber isso jd que
os encaixes funcionam como uma espécie de redutor da capacidade de criar moeda
dos bancos, uma vez que reduzem os recursos disponiveis para empréstimos. As-
sim, se lembrarmos que R € a relagio encaixes totais/depdsitos i vista, veremos que
ndo € apenas pelo controle de suas operagoes ativas e pelo controle da composicio
de seu passivo que o Banco Central pode controlar os meios de pagamento. Fa-
zendo isso, ele controla a base monetaria, mas ele pode influir também sobre os
meios de pagamento mexendo nas regras que determinam o montante de encaixes
compulsorios e assim, indiretamente, mexendo no valor do multiplicador. Imagi-
nemos que o Banco Central eleve o montante dos encaixes compulsérios de modo
a fazer com que R suba de 0,3 para 0,4. E ficil ver que o multiplicador passard de
1,96 para 1,72. Se ele fizer uma mudanca no sentido inverso, fazendo R cair para
0,2, o multiplicador passard para 2,27.

Compreendida qual é a relagao que existe entre a base monetiria e os meios
de pagamento e lembrando da composi¢ao das contas monetdrias, podemos listar
0s principais instrumentos que estio a disposicio do Banco Central para provocar
uma expansido dos meios de pagamento em circulagdo na economia. Sao eles:

i) expandir seus empréstimos ao Tesouro, as outras esferas de governo ou
ao setor privado;

ii) aumentar as reservas cambiais;

iii) comprar titulos da divida publica de emissiao do governo federal (open
market);

iv) expandir os redescontos aos bancos comerciais;

v) diminuir os encaixes compulsorios.

O efeito expansivo das operagoes (i) e (ii) ¢ facilmente perceptivel pela obser-
vac¢io do balancete do sistema monetario. Em ambos os casos, trata-se de um au-
mento das operacdes ativas do Banco Central, que tem como contrapartida um
aumento da base monetdria, a menos que haja a possibilidade de tanto o0 aumento
de empréstimos quanto o aumento de cambiais transformarem-se em passivo nao
monetario.

Evidentemente, o Banco Central ndo pode, pura e simplesmente, decidir ex-
pandir os meios de pagamento por meio da elevacio das reservas internacionais,
visto que o comportamento dessa varidvel nio é algo que esteja inteiramente a seu
arbitrio, mas depende de uma série de outras varidveis, cujo controle o Banco
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Central nao detém. Mesmo assim, ela se encontra arrolada dentre os instrumentos
de politica monetdria porque indiretamente o Banco Central pode ter influéncia
sobre ela, seja ao determinar a politica cambial, seja ao decidir quanto a tomada de
empréstimos externos. O importante a frisar, porém, ¢ que, seja qual for a razio —
ou seja, querendo ou ndo o Banco Central —, um aumento no nivel das reservas
significa ampliacdo de suas operacdes ativas (jd que o Banco Central tem obrigagio
legal de comprar as divisas) e, portanto, elevagio dos meios de pagamento.

Pela mesma razdo, a compra de titulos da divida publica de emissao do go-
verno federal (operacio iii) também expande os meios de pagamento. Aqui, duas
observagoes sdo importantes. A primeira é lembrar que o governo federal também
faz parte do publico para efeitos da discussio sobre o funcionamento do sistema
monetdrio. Assim, se o Banco Central compra, por exemplo, uma Letra do Te-
souro Nacional e paga a vista (em papel-moeda ou em depésitos a vista nos ban-
cos comerciais, no Banco do Brasil, por exemplo), temos aqui uma operacio entre
o setor bancdrio (Banco Central) e o setor ndo bancdrio da economia, em que o
setor nao bancdrio elevou sua liquidez e, portanto, temos uma expansio nos meios
de pagamento.

A outra observacio esta relacionada com o fato de que o Banco Central pode
comprar titulos publicos de emissao do governo federal que estejam nas maos de
quaisquer outros agentes e, sempre que essa compra for feita de um agente do se-
tor ndo bancdrio, ele estara criando meios de pagamento. As operacdes de open
market, como sio chamadas essas compras e vendas, constituem instrumentos de
grande valia para o Banco Central na condugio de sua politica monetaria. Dada
sua capacidade de rapidamente alterar os montantes de recursos liquidos (meios
de pagamento) em circulagio na economia, elas sdo utilizadas como meios de rea-
lizar uma espécie de “sintonia fina monetaria”, que, frente a comportamentos niao
antecipados de algumas variaveis, permite ao Banco Central manter suas metas
monetdrias.

Suponhamos, por exemplo, que, por um imprevisto qualquer, o nivel das re-
servas internacionais do pais experimente uma stbita elevacio, a qual o Banco
Central considere preocupante do ponto de vista da expansio por ela provocada
nos meios de pagamento. Ele tem a sua disposi¢do um instrumento que lhe per-
mite rapidamente esterilizar essa expansio: basta que ele promova uma operacao
de venda de titulos publicos federais no montante estimado do aumento provo-
cado pela elevagio das reservas nos meios de pagamento. Nesse caso, evidente-
mente, ele estard usando o open market nao para expandir, mas para contrair os
meios de pagamento.

A operacdo (iv), expansio das operacdes de redesconto aos bancos comerciais,
nio significa de imediato expansao dos meios de pagamento, ja que os recursos
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liquidos a ela correspondentes vio ficar alocados no proprio sistema bancdrio e,
portanto, ndo aumentardo a quantidade de papel-moeda em poder do piblico.
Contudo, é bem provével que, em funcio dessa expansio, os bancos comerciais ve-
nham a aumentar suas opera¢oes de empréstimo, expandindo posteriormente os
meios de pagamento. Uma outra forma, esta indireta, que o Banco Central tem de
mexer na liquidez da economia via operagoes de redesconto ¢ por meio da fixacao
da taxa de juros desse tipo de operagdo. Uma taxa muito elevada torna custosa aos
bancos comerciais a busca desses recursos e a desestimula, desestimulando, por ta-
bela, a expansio dos meios de pagamento decorrente das operagdes ativas dos ban-
cos comerciais. Ao contririo, uma taxa muito reduzida acaba por levar a expansao
das operagoes ativas dos bancos comerciais e, portanto, a expansao dos meios de
pagamento.

Finalmente, a operacio (v), diminuicio dos encaixes compulsérios, decorre
diretamente da férmula do multiplicador e, como vimos, ¢ intuitivamente facil de
perceber. Se os bancos comerciais fazem um grande esfor¢o de captagio de depési-
tos a vista, mas se boa parte do aumento assim obtido tem de ficar legalmente de-
positado no Banco Central, entdo a capacidade potencial de cria¢io de moeda por
parte dos bancos comerciais fica muito enfraquecida. Ao contririo, encaixes redu-
zidos potencializam essa capacidade, jd que tornam disponivel para empréstimos
uma parcela maior dos recursos liquidos captados pelos bancos comerciais.

Resumindo, podemos dizer que o Banco Central tem, a sua disposi¢ao, um
bom arsenal de instrumentos para influir de modo decisivo no comportamento
da oferta monetdria: direramente, ele pode mexer em suas operacoes ativas ou al-
terar a composic¢io de seu passivo, influindo assim na parcela de moeda corrente
dos meios de pagamento; indiretamente, ele pode influir na parcela de moeda es-
critural (depdsitos a vista) dos meios de pagamento, seja alterando o valor do
multiplicador, via alteragio da parcela compulsoria de R, seja alterando o compor-
tamento dos bancos comerciais no que tange a suas operacdes ativas, via mudan-
¢as na taxa de juros dos redescontos de liquidez (taxa de redesconto). Além disso
tudo, o fato de o Banco Central ser o banqueiro do governo e, nessa medida, com-
prador primeiro dos titulos piblicos de emissdo do governo federal, confere-lhe
uma posicao privilegiada no epen market, transformando este tltimo num instru-
mento de grande valia para a consecucao dos objetivos visados pela politica mo-
netaria. Mas quem € que determina esses objetivos? De que natureza eles sio? Que
importancia eles tém? No proximo capitulo, tentaremos oferecer algumas respos-
tas a essas questoes.
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i Os principals pontos vistos neste capitulo foram:

1.

=~
-

o

10.

F 11,

A guantidade de meios de pagamento de uma economia, num determinado momento, &
dada pela soma do saldo de papel moeda em poder do publico e dovolume de depdsitos
& vista nos bancos comerciais.

. Para efeitos da discussao sobre o funcionamento do sistema monetario, define-se pablico

como o conjunto dos agentes gue nao faz parte do sistema emissor de moeda. O siste-
ma emissor, ou sistema bancario, € composto pelo Banco Central mais o conjunto dos
bancos comerciais.

A guantidade de papel moeda em poder do piiblico em determinado momento & dada
pelo saldo do papel moeda emitido deduzido do caixa do Banco Central & do caixa em moeda
corrente dos bancos comerciais.

0 chamado M1 & o agregado monetario mais importante, porque € o de maior liquidez. Contu-
do, tambem pode ser Util observar e eventualmente controlar outros agregados de menor liquidez.
Sao quatro as fungdes do Banco Central: controlar a emisso de moeda, ser 0 depositario
oficial das reservas internacionais, ser o banco dos bancos e ser o banqgueiro do governo.
Como depositério oficial das reservas internacionais, 0 Banco Central e obrigato, em
cada momenta, a8 comprar e a vender, & taxa de cdmbio vigente, e de acordo com as regras vi-
gentes, as quantidades de divisas ofertadas e demandadas pelos agentes.

Nos regimes de cambio flexivel ou misto, o fato de 0 Banco Central ser 0 depositério oficial das
reservas internacionais permite que ele intervenha no mercado, seja para atuar sobre o com-
portamento da taxa de cdmbio, seja para regular o nivel das reservas,

0Os bancos comercials possuem tres tipos de encaixes: os encaixes em moeda corrente e os
encaixes voluntarios € compulsérios junto ao Bancao Central,

Enguanto banco dos bancos, cabe ao Banco Central conceder aos bancos comerciais re-
descontos de liquidez, ou seja, emprastimos destinados a permitir que os bancos comer
cials enfrentem eventuais déficits na compensagio bancaria nao cobertos pelos encaixes
voluntarios e compulsdrios.

Como banqueiro do governo, o Banco Central & o depositario dos recursos captados pela
Unido sob a forma de impostos, taxas e contribuigdes. Ao mesmo tempo, o Banca Central
tambeém pode conceder emprestimos ao governo federal.

0 conjunto formado pelo balancete consolidado dos bancos comerciais, balancete sintetico
do Banco Central e balancete consolidado do sistema monetario constitui as contas mone-
térias do pals.
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{continuacao)
12. As principais fontes de recursos dos bancos comerciais s30: 0s depdsitos a vista do pu-
blico, os depdsitos a prazo do publico, os redescontos de liquidez e 0s recursos externos, alem
: de seus recursos proprics. Desse conjunto, 6 0s depdsitos & vista s30 recursos monetarios.
: 13. Os recursos & disposicao dos bancos comerciais est2o aplicados principalmente em: en-
: caixes no Banco Central, emprestimos aos setores privado e publico, titulos privados e pdblicos,
. além do imobilizado (agéncias bancarias, equipamentos para auto-atendimento etc).
14. Os itens constantes do balancete sintético do Banco Central refletem suas fungdes.
15. O passivo do balancete sintético do Banco Central & composto pela base monetaria mais os
: recursos nao monetarios. A base monetéaria @ composta pelo papel moeda em poder do
piblico mais 0s encaixes totals dos bancos comerciais (Caixa em moeda corrente mais en-
caixes voluntarios e compulsdrios perante o Banco Central), Os principais itens dos recursos
: nao monetarios sao 0s depositos do Tesouro Nacional e os recursos extemos.
16. O itens do ativo do balancete sintético do Banco Central indicam as operacgdes ativas do
: Banco Central. 530 eles; as reservas internacionais, os redescontos de liquidez, os emprés-
timos ao Tesouro Nacional e a outros Orgaos publicos e esferas de governo, os emprestimos
: a0 setor privado e os titulos plblicos federals.
:97. Qualguer aumento (reducao) nas operacoes ativas do Banco Central nao compensado
: por aumento (redugag) de igual valor em seus recursos nao monetarios implica expansao
{contracao) da base monetéria.
0 balancete consolidado do sistema monetario & uma somatdria dos balancetes consolidados
dos bancos comerciais e sintético do Banco Central. Em seu passivo, ele traz 0s meios de pa-
gamento, 0 passivo ndo monetario dos bancos comercials e o passivo nao monetério do Ban-
co Central. Ele mostra que gualguer expansdo (redugdo) nas operacgoes ativas do sistema
bancério ndo compensada por expansdo (reducdo) de igual valor no passiva ndo monetario
dos bancos comerciais ou do Banco Central implica expans&o (contracio) dos meios de
pagamento.
O multiplicador bancario & uma varidvel que sintetiza o processo de multiplicacao da base
maonetaria pelo processo de criacdo de moeda operado pelos bancos comerciais,
O muitiplicador bancario depende do comportamento dos agentes com relagdo a seus
recursos liguidos, ou seja, gue parcela eles, em média, mantém em pape! moeda e que par-
cela eles mantém em depdsitos 4 vista (variavel d) e do encaixe total dos bancos comerciais
com relacao sos depositos a vista (varidvel R). Os encaixes totais dependem das decisbes
dos bancos comerciais (encaixe em moeda corrente e encaixes voluntarios no Banco Cen-
tral) e das determinagoes do Banco Central quanto 20s encaixes compulsorios.

: 18

S 19

b

£ 20

21. Quanto maior d, maior o multiplicador. Quanto maior R, menor o multiplicador.

(continua)
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{continuacdo)

22. Para expandir os meios de pagamento, 0 Banco Central pode: expandir seus empréstimos ao

: Tesouro nacional, a outras esferas de governo ou ao setor privado; aumentar as resenvas
cambiais; comprar titulos da divida pablica de emiss&o do governo federal (operacbes de
open market); expandir os redescontos aos bancos comercials; ou diminuir 08 encaixes com-
pUlsdrios. As operagoes contrarias reduzem os meios de pagamento.

Q QUESTOES PARA REVISAQ

Qual & a relagao que existe emre a papel moeda emiﬁdc e 0 papel moeda em circulacao?
Corno 5& define o papel meda em poder do pubhco"

1
2
3 De que maneu‘a 0s bancos cr:rmercra is participam do pruc:essn ue crlacao de moeda‘r‘
4

O que & gue determing, em cada momento, o montante de meios de pagamento em c:rcw
lacdo na economia?

5 Expligue o que vocé entende par “guase moeda” e qual € a importancia de se trabalhar com
agregados monetarios de liquidez menor do que oM.

7 Por gue g importante que haja algum tipo de mntrnFe sobre a emissao monetana & por que
& 0 Banco Central a instituicao que exerce esse controle?

g E:q}hque quais 580 as consequéncias, para o Banco Central, do fatc: de ele sero deposstano
oficial das reservas internacionals do pais.

9 Por gue o0 bancos comerciais mantém recursos depomtauos no Banco Central? Q-Lsa! are-
Ian;ao disso coma runr;éo de bancu das bancos desempenhada pelo Banco Central?

10 Que ﬂlferenca emste entre 0s encalxes voluntarios e compulsorios dﬂs bancus comerciais
perante o Banco Central? Quais s&o0 as condigies em que eles podem ser acionados pelos
bancos camerc jais?

11 Porgueo Elanccn Central en emnrestador de uihma mstanma n:fc: Sastema bancano?

12 U que 520 os redescontos UE IIc[urdE'Z'-'

13 Suponha que o Banco Central decida elevar a taxa de redesconto. Que tipo de resultado ele
esta buscando quandu toma uma decisao como essa?

14 Oque SIgmﬁca 0 papel de baﬂquem do governo desem penhaﬂu pelo Bancu Central?
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Quais sao as pecas contabeis que compdem as chamadas contas monetarlas?

Relacione os itens do passwa do t-alancete do Banco Central com suas funcbes. Faga o
mesmo com 05 |tens do atwa.

Exphque 0 que e base munetana e s:le que manewa ela pl::r.le ser determmacla a partlr do ba-
lancete mntéur:ﬂ do Banco Central

Expl;que 0 gue vBm a ser as operagies ativas do Banco Central e que relagdo existe entre
essas operagdes e 0 compartamento da base monetaria.

Indigue em que condigdes pode haver expansao e contragdo da base monetaria e dos meios
de pagamento.

Supnnha que o governo federal, por alguma razEu passe a depoaltar uma parceia dos r&cu r-
505 que arrecada com impostos, taxas e contribuighes ndo no Banco Central, mas nos ban-
cos comerciais. O que acontece com 0s meios de pagamento?

Por gue um sibito afluxo de capitais externos pode provocar problemas do ponto de vista
do controle da emissao manetaria?

De que maneira uma expans&n das operagoes de redescﬂnw do Banco Central, pode ter in-
fluéncia sot:re 0 nivel dos meios de pagamento?

EXERCICIOS DE FIXACAO

Prove que:

a) quanto maior a propor¢ao de papel moeda em poder do publico/M1, menor o multiplica-
dor bancario;

b) quanto maior a proporcao depdsitos & vista nos bancas comerciais/M1, maior o multipli-
cador bancario;

¢) quanto malor a proporcao encaixes totals dos bancos comerciais/depdsitos & vista nos
bancos comerciais, menor o multiplicador bancario.

Considere os seguintes dados d = 0,60; R = 0,30. Calcule o multiplicador dos meios de paga-

mento em relagao a base monetaria e interprete o resultado,
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3. Com base nos dados do exercicio anterior, calcule o multiplicador considerando um aumento
de 20% na propor¢ao de pape! moeda em poder do plblico em relagda aos meios de paga-
mento. Explique o parqué do resultado encontrado.
4. Suponha uma elevagao dos empréstimos do Banco Central ao Tesouro Nacional. O que acon-
tece com a base monetaria? Suponha agora gue parte desses empréstimos figue alocada na
conta depositos do Tesouro Nacional, Muda alguma coisa no resultado anterior? Por qué?
5. Classifigue as afirmacdes a seguir como verdadeiras, falsas ou dibias, justificando sua resposta;
a) guanto mais desenvolvido for o sistema financeiro, maiores tendem a ser 0s estogues de
M1, M2, M3 e M4;

b) o valor do multiplicador depende do comportamento das pessoas quanto a forma de
guardarem seus recursos liquidos;

¢} ocorrera uma expansdo da base monetaria sempre gue houver uma retragdo nas opera-
gOes ativas do Banco Central e ocorrera uma expansao dos meios de pagamento sempre
gue houver uma elevacao nas operagbes ativas do sistema bancario.

d) considerando o balancete sintético do Banco Central, percebemos que a unica forma que
tem o Banco Central para influir sobre a oferta de moeda € por meio do controle de suas
operacoes ativas.
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SISTEMA MONETARIO E INFLACAO

8.1 INTRODUCAO

No capitulo anterior, demqnstramos a forma de funcionamento do sistema
monetdrio e falamos dos mecanismos por meio dos quais o Banco Central pode
exercer o controle sobre a aferta de moeda na economia. O controle da oferta mo-
netdria ¢ um dos elementos, certamente o mais importante deles, daquilo que se
chama politica monetdria. Quais sao os objetivos que determinam o desenho da
politica monetdria de um pais? A resposta a essa pergunta passa pela relagio entre
moeda, inflagdo e nivel de atividade, uma questio extremamente polémica, tio
polémica que estd na raiz da existéncia de diferentes correntes teéricas, cada uma
das quais advogando, a esse respeito, uma posicao distinta. Assim, o desenho de
politica monetdria de cada uma delas é também bastante diferente. Na Secido 8.2,
discutiremos essa questio e as diferentes posicoes sobre ela.

Como vimos no capitulo anterior, a moeda do mundo contemporineo ¢ a
moeda fiducidria. Mesmo no plano internacional isso é verdade, ji que o meio de
pagamento internacional ¢ o dolar americano, ou seja, um papel emitido pelo go-
verno dos Estados Unidos e por ele garantido. Assim, a discussdo sobre a relagio
entre moeda, inflagao e nivel de atividade esta inexoravelmente ligada a discussao
sobre o papel desempenhado pelo governo como elemento gerador de demanda na
economia. Em outras palavras, na medida em que a moeda ¢ fiducidria, o Estado
acaba desempenhando dupla funcio: de um lado ele é o elemento garantidor da
totalidade de papel-moeda em curso; de outro, ele conforma um dos elementos
constitutivos da demanda agregada e, nesse sentido, demanda papel-moeda para
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fazer frente a seus gastos. E em funcio disso que a discussao sobre a relagio entre
moeda, inflacao e nivel de atividade passa também pela discussio sobre o chamado
déficit publico. Na Secao 8.3, trataremos dessa questdo.

8.2 MOEDA, INFLACAO E NIVEL DE ATIVIDADE

Até agora, falamos dos mecanismos pelos quais se dd o controle da oferta
monetdria na economia. Entretanto, ainda nao sabemos muito sobre os motivos
que tornam importante tal controle. Como jd observamos, existe, na teoria econd-
mica, um amplo debate acerca da importancia da moeda para o desempenho eco-
nomico e para a estabilidade dos precos. Alguns economistas sio extremamente
“ortodoxos”, ao afirmar que, qualquer que seja a situacdo, a emissdo de moeda deve
ser objeto de um estrito e implacidvel controle, sob pena de se instabilizar moneta-
riamente o sistema, ou seja, gerar inflagao. Outros acreditam que as coisas nio sao
bem assim, vale dizer, que, em determinados momentos, particularmente naqueles
em que a economia estd trabalhando num nivel muito abaixo de seu potencial, com
enorme desemprego e capacidade ociosa, um aumento na emissdo de moeda para
financiar gastos do governo — por exemplo, via empréstimos ao Tesouro Nacional
— pode ser positivo, jd que gera, no médio prazo, a produgio adicional que vira
contrabalancar esse aumento de emissao.

Os economistas ortodoxos filiam-se, regra geral, a corrente chamada moneta-
rista. Com vdrias nuangas, essa corrente afirma que a emissao injustificada de mo-
eda é sempre ruim, porque acaba sempre tendo como resultado um aumento da
inflagdo e a instabilidade do sistema, sem nenhum efeito sobre o nivel de produto e
emprego em que opera a economia. O principal argumento que esses economistas
utilizam na defesa de sua posicao é a chamada equacao quantitativa da moeda:

M-V=P.Y (8.1)

meios de pagamento

velocidade de circulacao da moeda
ivel geral de precos

produto agregado real

em que

-f:-v::-::g
I

A velocidade de circulagido da moeda representa, na média, o niimero de tran-
sacOes que podem ser liquidadas, pela mesma unidade monetdria, num dado pe-
riodo de tempo. Um exemplo nos permitird entender com facilidade o que V
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significa. Suponhamos uma economia muito simples, que produza apenas quatro
tipos diferentes de bens (a, b, c e d), cada um deles produzido por um agente (A, B,
C e D, respectivamente). O agente A, além de seu produto a, tem no bolso § 100 e
deseja o produto b. Ele vai até B e compra $ 100 em produto b. B, que deseja o pro-
duto ¢, toma esses mesmos 5 100, vai até C e compra $ 100 em produto ¢. O agente
C, de seu lado, de posse dos $ 100, vai até D e compra $ 100 em produto d. Final-
mente o agente D, que desejava o produto A, dispondo agora de dinheiro, vai até A
e compra $ 100 em produto a. O que aconteceu nesse movimento todo? Bem, a
primeira coisa a observar é que foram realizadas vendas no valor de $ 400 ($ 100
em produto b, vendido a A; $ 100 em produto ¢ vendido a B; $ 100 em produto d
vendido a C; ¢ $ 100 em produto a vendido a D). No entanto, para viabilizar tal vo-
lume de transacoes, ndo foi preciso circular na economia moeda no valor de § 400.
Bastaram os $ 100, que, girando quatro vezes ao longo desse periodo, permitiram
que um volume de $ 400 em transagoes fosse realizado. Assim se, para esse exem-
plo, tomarmos a equagao quantitativa da moeda (Expressao 8.1) teremos:

M=5100
V=4
P-Y = $ 400

Tendo compreendido o que é a velocidade de circulagio da moeda, fica ficil
perceber o que significa a equagdo quantitativa da moeda. Ela diz apenas que, da-
dos V — que se supde relativamente estével, ji que depende do comportamento
dos agentes — e o nivel de pregos em que opera a economia (P), a quantidade de
moeda em circulagao ou oferta monetdria (M) é determinada pelo nivel de pro-
duto (Y). Evidentemente, para o mesmo nivel de produto (ou seja, para 0 mesmo
Y) e um nivel mais elevado de pregos (ou seja, para P maior), maior deverd ser a
quantidade de moeda (M) para transacionar esse mesmo volume de produto real.

Da mesma maneira, para o mesmo P e para um nivel de produto maior (para
Y maior), também deverd ser maior a quantidade de moeda em circulagio na eco-
nomia (M). Finalmente se, por uma razio qualquer, houver alteracao em V, por
exemplo, se ela cair — porque as pessoas passam a ficar, em média, mais tempo
com o dinheiro no bolso —, também tem de crescer M para que, dado o nivel de
precos (P), o mesmo volume de produto real possa ser transacionado. No fundo, a
equagao quantitativa da moeda € uma identidade contabil e deveria, rigorosamente,
ser escrita como:
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M-V=P-Y (8.2)

Mas, voltando a nossa questio, de que maneira os monetaristas utilizam a Ex-
pressdo 8.2 para defender seus pontos de vista? Como vimos logo no Capitulo 1,
uma relagdo de identidade entre A e B (A = B) ndo implica nenhuma relacio de
causa e efeito de A para B ou vice-versa. O argumento ortodoxo (ou monetarista)
faz exatamente isso, ou seja, considera a identidade contdbil expressa em MV = PY
como uma relagio de causa e efeito entre M e P. Valendo-se da constatagido de que
V' ¢é relativamente estavel e tomando Y também como estdvel — no curto prazo,
pelo menos —, os monetaristas concluem que, quanto maior M, maior P ¢, por-
tanto, aumentos na oferta de moeda sao inexoravelmente acompanhados por ele-
vacio de precos, ou seja, inflagdo.

Ninguém duvida, é claro, de que a inflagdo ¢ um fenémeno monetirio e, por-
tanto, aumentos generalizados de precos tém alguma relacio com a quantidade de
moeda em circulacio — que ¢, alids, o que demonstra a identidade que constitui a
equacdo quantitativa da moeda. Mas ha quem considere questionavel metodologi-
camente saltar dai para a conclusio de que aumentos em M geram sempre aumen-
tos em P, ou, o que € outra forma de dizer a mesma coisa, que aumentos em P sao
sempre resultado de aumentos em M.

Economistas filiados a diversas outras correntes de pensamento — que cha-
maremos aqui, por facilidade de exposicao, simplesmente de heterodoxos, por
oposi¢do aos ortodoxos, normalmente associados com o monetarismo — ndo pen-
sam assim. Como jd adiantamos, eles acreditam que, em determinados contextos,
elevacdes em M podem produzir elevagoes em Y, em vez de elevagoes em P, princi-
palmente se tais elevagoes decorrerem de elevacoes nos gastos do governo. Se hou-
ver capacidade ociosa nas empresas ¢ elevado nivel de desemprego da mao-de-obra,
certamente a economia estard sofrendo um problema de escassez de demanda agre-
gada, de modo que o aumento nessa demanda, provocado pela elevagao dos gastos
do governo, podera dinamizar a economia, reduzir a ociosidade e elevar o nivel de
produto e emprego sem afetar, ou afetando apenas marginalmente, os precos.

Esses economistas acreditam também que nem sempre elevacoes em P sdo re-
sultado de elevacdes em M. Quem afirma que isso é verdade esta considerando que
a oferta monetdria é sempre autbnoma ou exégena, ou, ainda, que € ela a varidvel
independente do sistema, jd que a decisdo sobre sua magnitude estd nas maos do
governo, e que os precos sao sempre a variavel dependente, cuja magnitude deter-
mina-se inteiramente pelo comportamento de M.

Para os economistas heterodoxos, porém, hd situagdes em que sdo os pregos
que sobem autonomamente — por exemplo, pela existéncia de gargalos estruturais
pressionados pelo crescimento econdémico, ou pela existéncia de mecanismos de
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propagacdo que levam para a frente aumentos de pregos ocorridos no passado — e
acabam por exigir o aumento na oferta de moeda, sob pena de se estrangular finan-
ceiramente a economia. Nesses casos, a oferta monetdria passa de exdgena a endo-
gena, ou seja, determinada pelo ritmo de crescimento dos pregos. Logo, se alguma
relagio de causa e efeito hd entre M e P, ela teria a elevacdo de P como causa e a ele-
vacdo de M como efeito, e ndo o contrario como defendem os monetaristas.

Além do controle stricto sensu da oferta monetdria, os gestores da politica
monetdria tém ainda a seu dispor um outro instrumento bastante importante e
sobre cuja natureza ¢ manejo hd também enorme controvérsia. Esse instrumento
¢ a taxa de juros. O governo possui uma enorme capacidade de influir sobre ela por
uma razdo muito simples: porque, em principio, ele é o emissor dos papéis mais
seguros do mercado. Explicando melhor: na medida em que o governo pode emitir
titulos da divida publica, a taxa média de juros que ele paga para os carregadores
de seus papéis, vale dizer, para seus credores, acaba determinando um piso de refe-
réncia para todas as demais taxas de juros praticadas no mercado, ja que papéis
emitidos pelo setor privado embutem, regra geral, um risco maior, devido, por
exemplo, a faléncias e atrasos.

A taxa de juros tem, por sua vez, um papel muito importante na determinagao
do nivel de demanda da economia e, portanto, de seu nivel de atividade. Uma taxa
de juros muito elevada reduz a disposi¢io dos empresdrios em investir, visto que,
nessas condigoes, o rendimento futuro que eles esperam obter de seus novos inves-
timentos nao se mostra suficiente para determinar uma taxa de retorno que os
compense. Assim, uma queda na taxa de juros pode tornar atraentes investimentos
que antes ndo o eram, assim como uma elevacao da taxa de juros pode tornar ndo
atraentes investimentos antes assim considerados.

Isso posto, suponha que o governo fixe, como meta de sua politica monetiria
num dado periodo (um ano, por exemplo), um crescimento de 4% na oferta de
moeda, crescimento esse julgado suficiente para fazer frente ao crescimento espe-
rado de 4% no PIB, mantendo estdveis os precos. Para alcancar essa meta, o go-
verno pode controlar diretamente a oferta monetiria por meio dos virios
mecanismos discutidos no capitulo anterior, como controle das operacoes ativas
do Banco Central, politica de open market, alteracio do compulsério dos bancos
comerciais etc. Mas ele também pode monitori-la indiretamente, acompanhando,
para tanto, o comportamento da taxa de juros. Se ela eventualmente comecar a cair
além do previsto, o governo pode tomar suas providéncias para voltar a elevi-la,
induzindo a economia a retomar a trajetoria anteriormente prevista.

Elevando a taxa de juros que paga por seus papéis, o governo provoca uma
elevacio em todo o espectro de taxas de juros do mercado e isso tem duas conse-
qiiéncias: em primeiro lugar, o investimento deve-se reduzir, diminuindo-se assim
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a demanda agregada e, por conseguinte, o nivel de renda e produto em que opera
a economia; em segundo lugar, em fun¢io do maior rendimento, deve crescer a
demanda pelos papéis do governo, fazendo com que ele consiga, por esse caminho,
reduzir a oferta de moeda e desaquecer a economia. Assim, em vez de controlar di-
retamente a oferta de moeda, o governo pode manipuli-la indiretamente por meio
da taxa de juros. Evidentemente, numa situagao inversa (qual seja, de uma elevacao
da taxa de juros além do previsto), o governo pode se comportar de modo inverso
e conseguir os resultados inversos: elevagdo do nivel de investimentos e, portanto,
do nivel de produto e renda, e aumento da oferta de moeda, via reducao na de-
manda por papéis publicos.

Mas qual é a ligacio entre oferta de moeda e taxa de juros? Mais uma vez, te-
mos aqui uma grande controvérsia. Segundo a leitura ortodoxa, a taxa de juros é o
prego que equilibra a oferta de poupanga com a demanda de fundos para investi-
mentos. E em fungio dessa visdo que se acreditava, até antes de Keynes, que a eco-
nomia de mercado dispunha de mecanismos automaticos de regulagio. O raciocinio
¢ simples. Suponha que, por uma razio qualquer, caia o nivel de consumo da eco-
nomia, ou seja, as pessoas passem a consumir, em média, uma proporcio de sua
renda menor do que a anteriormente vigente. Automaticamente, isso implica o
crescimento da oferta de poupanca e, por conseguinte, a queda da taxa de juros, o
que, finalmente, leva a uma elevacao do nivel de investimentos, que compensa a
queda no nivel do consumo e impede a queda no nivel de renda e produto.

Mas esse raciocinio so faz sentido se estivermos supondo, como os ortodoxos,
que a taxa de juros ¢ determinada no lado real da economia, ou seja, que ela é de
fato o preco que equilibra a oferta de poupanca (disposicdo de trocar consumo
presente por consumo futuro), com a demanda de fundos para investimento (de-
manda de maquinas, equipamentos, iméveis etc.). Nessa visdo, portanto, a taxa de
juros ndo tem nenhuma relagdo com a demanda ¢ a oferta de moeda, jd que seus
determinantes encontram-se no lado real da economia e nao no lado monetirio.

Como jd discutimos no segundo capitulo, Keynes discordou radicalmente da
idéia de que a economia de mercado possuisse mecanismos automdticos de regula-
¢iio que a impedissem de operar por longo tempo abaixo de seu potencial, vale dizer,
daquilo que chamamos pleno emprego. De fato, se, a qualquer queda no nivel de
consumao, se seguisse automaticamente uma c]ev;u;io no nivel do investimento, en-
tio dificilmente a economia operaria abaixo do pleno emprego. Mas se isso era ver-
dade, como explicar a enorme e dolorosa recessio que se abateu sobre a economia
mundial, particularmente sobre as economias mais ricas, a partir de 1929 e que, por
longo tempo, ndo deu sinais de reversio? Foi buscando uma explica¢do para isso que
Keynes acabou por construir um nove paradigma tedrico, que, como ja tivemos
também oportunidade de comentar, acabou por fazer uma verdadeira revolucao.
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Na visao de Keynes, os determinantes da taxa de juros ndo se encontravam no
lado real da economia, mas no mercado monetario. Em outras palavras, para ele,
era o cotejo entre a demanda e a oferta de moeda que determinava a taxa de juros.
E a moeda, para Keynes, ndo era demandada apenas para que se pudesse, com ela,
fazer transacoes, ou seja, ela nao era demandada apenas como meio de troca, mas
também como reserva de valor, conformando aquilo que ele denominou demanda
especulativa por moeda — para diferencid-la da demanda transacional, motivada
pela necessidade de numerdrio para efetuar as trocas.

O problema todo é que, num contexto de crescimento da incerteza, esse tipo
de demanda cresce, porque aumenta aquilo que Keynes chama preferéncia pela li-
quidez. Em outras palavras, quanto maior a incerteza, maior se mostra o prémio de
liquidez carregado pela moeda, de modo que maior tem de ser a taxa de juros para
que os agentes abram mio de sua posse. De outro lado, um ambiente como esse
provoca também um grande estrago nas expectativas de rendimento futuro dos
investimentos, fazendo reduzir aquilo que Keynes chamou eficiéncia marginal do
capital. A combinag¢do desses dois elementos é desastrosa para os investimentos, ja
que 0 aumento na preferéncia pela liquidez reduz a disposicio de investir dos agen-
tes ¢ a queda na eficiéncia marginal do capital age no mesmo sentido. Pior ainda,
num contexto de queda do nivel de consumo, a tendéncia de crescimento da incer-
teza é muito forte, gerando todos esses efeitos e deprimindo os investimentos. Por-
tanto, para Keynes, a hipétese ortodoxa de que os investimentos sempre cresceriam
o suficiente para compensar eventuais quedas no nivel de consumo da economia
afigurava-se um grave equivoco teérico, decorrente, por sua vez, da forma equivo-
cada de os ortodoxos compreenderem a moeda.

E em fungdo disso que, na visio keynesiana, o aumento da oferta de moeda
pode ajudar a tirar a economia de um quadro recessivo. Com raras excecoes, um
crescimento da oferta monetaria tende a reduzir a taxa de juros e, portanto, incen-
tivar os investimentos, alavancando assim o nivel de renda e de produto. Contra-
riamente, na visdo ortodoxa, o crescimento da oferta de moeda gera tio-somente
inflagdo e ndo tem nenhum impacto no nivel de produto, renda e emprego. O velho
monetarismo, cujo expoente € o economista americano Milton Friedman, concede
que, a0 menos no curto prazo, algum impacto pode haver sobre o nivel de ativi-
dade, decorrente de um aumento na oferta de moeda, ainda que tal efeito acabe por
se diluir no longo prazo. Contudo, o novo monetarismo, assentado na chamada
teoria das expectativas racionais, nem isso admite.

Essas poucas consideracoes parecem suficientes para perceber o cardter extre-
mamente controvertido da discussao a respeito do vinculo entre moeda, precos e
nivel de produto. O mais complicado é que ndo se trata, nesse caso, de mero debate
académico sem nenhuma importancia pritica. Muito ao contrério, o desempenho
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da economia acaba por se tornar bastante dependente da filiagdo tedrica de quem
estd no comando da politica economica, jd que as prescri¢des sdo distintas entre os
dois grupos. Mas nao ¢ esse, certamente, o espago indicado para explorar em pro-
fundidade todas essas questoes.

8.3 SISTEMA MONETARIO, INFLACAO E DEFICIT PUBLICO

Freqiientemente, a crise financeira do setor publico no Brasil é acusada de ser
a causa maior da crise econdémica, outrora manifestada pela inflacio crénica e
agora, no final dos anos 1990, pelas dificuldades na retomada do crescimento eco-
nomico e pelos problemas no front externo. Entretanto, essa relagao costuma estar
baseada mais na retérica do que em fundamentos técnicos ou teodricos efetiva-
mente convincentes. Nio obstante, o ajuste fiscal, bem como a reducio do papel do
Estado na economia, com a conseqiiente reducao de seus gastos, sao reiterada-
mente apontados como solug¢oes para os problemas nacionais. Vejamos entao mais
de perto essa questio.

Se tomarmos a conta corrente das administragdes publicas do sistema de con-
tas nacionais que vigorou até 1997 (vide Capitulo 4), poderemos definir de forma
bastante simples a poupanga do governo em conta corrente como:

Poupanca do governo em conta corrente = (tributos indiretos +

+ tributos diretos + outras receitas correntes liquidas) — (consumo

final das administragdes publicas + subsidios + transferéncias de

assisténcia e previdéncia + juros da divida publica interna) (8.3)

Contudo, como sabemos, as despesas do governo ndo se restringem as despe-
sas correntes registradas nessa conta. O governo também efetua gastos para manter
e ampliar a infra-estrutura econdmica e social — como construgio de estradas,
pontes, viadutos, hidrelétricas, hospitais e escolas. Assim, a definicao de déhcit pu-
blico deve levar em conta também os investimentos publicos efetuados no periodo
de tempo em questio. Temos entdo:

Déficit publico = investimentos publicos — poupanga do governo
em conta corrente (8.4)

O déficit publico assim definido determina aquilo que se conhece como ne-
cessidade de financiamento do setor publico (NFSP), que engloba os governos
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federal, estadual e municipal, as empresas estatais e agéncias descentralizadas e
toma como base de cdlculo todo tipo de gasto publico, incluindo, portanto, além
dos gastos correntes (que incluem os juros sobre a divida pablica), também os gas-
tos com investimentos piblicos.

Existem ainda dois conceitos de NFSP ou de déficit publico: o conceito nomi-
nal, que engloba toda e qualquer demanda por recursos proveniente do setor pu-
blico, inclusive o pagamento de juros nominais sobre a divida, e o conceito
operacional, que exclui do cdlculo da divida (e, portanto, do déficit) as corregoes
monetiria e cambial'. Em realidade, essa distingio foi muito importante enquanto
0 pais conviveu com elevadas taxas de inflagao e com a correcio monetaria como
instituigdo oficial avalizada pelo governo na caracterizagao de seus titulos (em sua
maioria, com taxas de juros pos-fixadas que embutiam, assim, a corre¢ao moneta-
ria do valor de face pelos indices de inflacio experimentados ao longo do periodo
de vigéncia dos papéis). Com a estabilidade monetdria alcancada a partir de julho
de 1994 e com a extingdo da corregdo monetdria, essa distin¢do perde importincia
e acaba se resumindo a correcio cambial de parcela dos titulos publicos.

Existe, finalmente, o conceito de déficit primério, que exclui do cdlculo as re-
ceitas e despesas financeiras e, portanto, também os gastos com pagamentos de ju-
ros (incluidos no conceito operacional).

Até que ponto o fato de o governo incorrer em déficits pode constituir efeti-
vamente um problema? Para responder a essa pergunta precisamos nos deter na
questdo das formas de financiamento que o governo tem a sua disposi¢do para fi-
nancid-lo. Duas sdo as alternativas de financiamento do governo: por meio de
emissao de divida ou emissido monetdria (ou seja, aumento da base monetdria).
Entao, temos a seguinte igualdade:

Déficit publico = A base monetdria + A divida publica (8.5)

Assim, a emissdo monetdria desbragada e sem nenhum critério — por exem-
plo, numa situacdo em que a economia jd estd claramente operando no pleno em-
prego— podeacabar resultando em inflagdo e tornar-se contraproducente enquanto
instrumento de politica econdmica, ja que inflagdes muito elevadas instabilizam o
sistema econdémico e tendem a desorganizar o setor produtivo. Contudo, nem

" Existe uma certa confusao no que diz respeito 3 denominagio dos virios conceitos de déficit
publico. O conceito de déficit operacional aqui utilizado, por exemplo, ¢ diferente daquele utili-
zado por Simonsen e Cysne (1995, p. 162-165), que, por sua vez, ¢ diferente do utilizado pelo
Banco Central. Assim, sempre que esse tipo de questdo estiver em discussdo, é necessario que nos
certifiquemos sobre o conteido preciso de cada um dos conceitos de déficit em foco,
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sempre isso acontece. Em alguns casos, o governo pode efetivamente langar mao
dessa alternativa sem gerar problemas inflaciondrios: numa situacdo em que a eco-
nomia estd operando abaixo de seu nivel potencial, por exemplo, pois ele consegue,
assim, dinamizi-la pelo efeito multiplicador do aumento de seus gastos; ou numa
situacdo em que o crescimento econdmico estd sendo emperrado pelo congela-
mento da oferta de moeda, pois ele concede entio ao sistema o nivel de liquidez
necessdrio. Nesses casos, o governo estd conseguindo se financiar, aumentando a
base real. Contudo, nos momentos em que a inflagio cresce e desvaloriza a moeda,
possibilitando que o governo emita mais apenas para manter essa base real no
mesmo lugar, ele estd conseguindo se financiar com a emissdo, mas estd gerando
aquilo que se chama imposto inflaciondrio’. A soma das duas receitas (0 aumento
da base e o imposto inflaciondrio) é conhecida como senhoriagem real.

Caberia agora discutir a outra alternativa, qual seja, o aumento da divida pui-
blica. Contudo, é preciso, antes, voltarmos a Expressao 8.5 para entender precisa-
mente qual é seu significado. O que significa dizer que o valor do déficit publico,
num determinado periodo, € igual a somatéria do aumento da divida piblica e do
aumento da emissio de moeda nesse mesmo periodo? A resposta mais imediata
que nos vem a cabeca € dizer que tanto o aumento da divida quanto o aumento da
base tém como tnico fato gerador a ocorréncia de déficits nas operagoes do go-
verno. Isso, porém, nao é correto.

Quando raciocinamos dessa forma, estamos nos esquecendo de algo que
aprendemos no capitulo anterior: se olharmos o balancete sintético do Banco Cen-
tral, veremos que os empréstimos ao Tesouro Nacional e aos governos estaduais e
municipais, bem como a emissao de titulos piiblicos nio sao os unicos fatores que
podem fazer expandir a base monetdria, mas que estio também incluidos nesse
grupo a expansio do crédito ao setor privado e a acumulagdo de reservas cambiais.
Assim, 0o aumento da emissdo (ou do estoque da divida) pode ocorrer simples-
mente por conta de um aumento no nivel das reservas, que nao tem rigorosamente
nada que ver com geracio de déficits nas operag¢oes do governo. Da mesma ma-
neira, uma expansio dos empréstimos ao setor privado gera aumento de emissdo,
mas ndo decorre de déficits do governo.

Torna-se necessdrio, portanto, descontar, daquilo que pode aparecer como dé-
ficit puablico, aqueles fatores que geram expansio monetdria, mas que nao tém na
ocorréncia de déficits publicos seu fato gerador. Isso é feito criando-se o conceito de
divida liquida do governo. Assim, a Expressio 8.5 tem de ser reescrita como:

*  Cumpre notar que o imposto inflaciondrio incide ndo 56 sobre a moeda corrente, mas também
sobre a moeda escritural. Portanto, além do governo, também o setor bancdrio comercial se
apropria do imposto inflacionirio.
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Déficit publico = A base monetdria + A divida liquida do governo (8.5a)

em que divida liquida do governo ¢ definida como o excesso dos débitos do go-
verno sobre os créditos do Banco Central com o setor privado (empréstimos ao se-
tor privado) e com o setor externo (acimulo de reservas cambiais).

Esclarecido esse ponto, podemos agora discutir a alternativa de financiamento
do déficit publico via aumento do estoque da divida, também chamado “resultado
abaixo da linha”. A primeira e 6bvia condicao para que o governo possa utilizar esse
expediente ¢ que os titulos de sua emissio sejam aceitos pelo publico. Essa aceitacio
estd relacionada com os juros pagos pelos titulos e com o prazo de seu resgate. Mas
o volume ja alcangado pelo estoque da divida pode ser também uma variavel impor-
tante, particularmente por conta do risco de nao-pagamento (ou “risco de calote”).
A medida usualmente utilizada para avaliar a magnitude desse estoque ¢ relacionar
seu valor num determinado momento, por exemplo, ao final de um dado ano, com
o valor do PIB do pais nesse mesmo ano. Vejamos, entdo, qual é a relacio divida/PIB
em virios paises, para podermos discutir com mais elementos a situacao do Brasil.

Tabela 8.1 Relacao divida/PIB em varios paises do mundo

Pais Divida puablica: % do PIB (dados de 1996)

Bélgica _ 136
Itdlia 121
Grécia | 120
Japio | 96
Canadd 94
Estados Unidos 64
Alemanha | 63
Franca R 6l
Reino Unido ' 53
Brasil* 48,2

Fonte: OECD Econemic Outfook, exceto o dado para o Brasil.
* Dados do Banco Central do Brasil referentes a maio de 1999,
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Como se vé, o percentual da divida puiblica em relagio ao PIB em virios paises
desenvolvidos é significativamente maior do que no Brasil. Assim, nao haveria ra-
zao para tanta preocupacao com relagdo a situagdo do setor ptblico em nosso pais.
Cumpre entdo perguntar: em que situagdo o tamanho da divida publica pode ser
considerado problemadtico em termos econdmicos? A resposta mais aceita para essa
questdo passa pela andlise do perfil da divida. Se os agentes econdmicos percebem
que a situaciio financeira do governo é frigil, isto é, se ele apresenta déficits elevados
e sem perspectiva de apresentar superavits no futuro, tais agentes passam a exigir
maiores remuneragoes e prazos cada vez menores de resgate para carregar esses pa-
péis’. Com a elevagdo da remuneragdo dos titulos, surge um novo componente de
gastos que acaba por comprometer ainda mais o déficit: os juros sobre a divida.

Assim, podemos ter uma situagio perversa, em que os credores do Estado
passam a exigir juros mais elevados, os quais pressionam o déficit piiblico, o que
leva novamente 4 necessidade de aumento no endividamento publico, 0 que nova-
mente gera pressoes por aumento de juros e assim por diante, num processo do
tipo “bola de neve”. Além disso, como vimos, na medida em que o governo se cons-
titui no grande devedor da economia, as elevadas taxas de juros pagas pelos titulos
publicos em tal situagdo acabam servindo de referéncia para a economia como um
todo, penalizando os investimentos produtivos e o crescimento. [sso tudo demons-
tra que o grande problema ndo é propriamente o tamanho da divida, mas sua rela-
¢do com a politica econdmica e a repercussdao dessa situacao na disposicao dos
agentes em financiar o setor publico.

Como resolver esse problema? Antes de responder a tal questao, deve-se ter em
mente que a divida é um estoque, enquanto o déficit é um fluxo. Assim, se a op¢ao
for pela reducdo (ou mesmo manutengio desse estoque), mas mantendo-se ele-
vada a taxa de juros, o governo serd obrigado a gerar enormes superavits primarios

i

Cumpre notar que a incansdvel pregacio, observada desde o inicio dos anos 1980, em prol da
exigéncia de gastos cada vez menores por parte do Estado, pregacdo essa exaustivamente repetida
pela midia, vem cumprindo um papel nao desprezivel nessa tendéncia de comportamento dos
agentes, Isso gera uma situagdo em que o Estado acaba tendo de mostrar bons resultados finan-
ceiros, ainda que isso custe muito em termos de crescimento e emprego, ndo porque a situacio
efetiva de fato os requeira, mas simplesmente porque ¢ isso que esperam os agentes relevantes (ou
seja, aqueles que carregam os papéis do governo). Boa parte dessa historia estd relacionada com
o processo de internacionalizagio financeira que abordamos no anexo do Capitulo 5. Com o
aumento inusitado do fluxo de recursos financeiros ¢ a conseqiiente desregulamentagio dos mer-
cados financeiros que a ele se seguiu, a estabilidade monetaria, sempre ligada, nesse idedrio, ao
bom comportamento do governo, ganhou absoluta primazia e passou a presidir todo o compor-
tamento da politica econdmica, particularmente em paises tradicionalmente importadores de
capital como o Brasil.
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— 0 que significa corte de gastos e/ou aumento de impostos — para compensar as
despesas relacionadas com o servigo de sua divida. Contudo, tal tipo de politica,
necessariamente recessiva, visto que combina reducio nos gastos do governo com
taxas de juros elevadas — pressionando para baixo dois dos componentes da de-
manda agregada, os gastos do governo e os investimentos —, além de lesivo do
ponto de vista social por conta do aumento do desemprego, pode ser contraprodu-
cente também com relacdo aos objetivos que com ele se espera alcancar, pois, de-
primindo de modo geral as expectativas, pode elevar ainda mais as exigéncias dos
carregadores de papéis publicos.

Como se percebe, a solugio para esse tipo de problema nao é nada simples e
passa, além do mais, por um incontdvel niimero de outras variaveis, particular-
mente as de natureza institucional e politica, o que torna a questio ainda mais com-
plexa. Em muitos casos, o governo acaba usando a alternativa do calote, como
chegou a acontecer explicitamente no Plano Collor e implicitamente em varios mo-
mentos da histdria recente de nosso pais (no inicio dos anos 1980 e ap6s o Plano
Cruzado, entre outros).

Antes de encerrarmos este capitulo cabem duas observacoes finais. A primeira
tem que ver com a rela¢io entre a Expressdo 8.4, anteriormente apresentada, e a
conta de acumulacdo (ou antiga conta de capital) do sistema de contas nacionais.
A segunda tem que ver com conceito de déficit operacional e sua relacio com a
inflagao.

Consideremos a primeira questio. Se tomarmos a conta de acumulacio e sua
relacio com a conta das operacgoes correntes do resto do mundo do sistema de
contas nacionais do Brasil estudado no Capitulo 4, perceberemos que o excesso do
investimento doméstico (investimento privado mais investimento publico) sobre a
poupanga bruta da economia (poupanga privada mais poupanca do governo) de-
termina o déficit em transacdes correntes no balango de pagamentos, ou, em ou-
tras palavras, a necessidade de poupanga externa. Com essas informagoes, podemos
escrever o seguinte:

Ipr + Ipu = Spr + Sg + Se (8.6)

investimento privado
Ipu = investimento publico
Spr = poupanca privada
Sg = poupanga do governo
Se poupanga externa

emque Ipr

I
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A Expressao 8.6 pode ser reescrita como:
Ipu—5g = Spr—Ipr + Se (8.7)

Como vimos pela Expressao 8.4, o déficit piblico pode também ser definido
como o excesso do investimento publico sobre o saldo do governo em conta cor-
rente, ou poupanga do governo, ou seja, ele pode ser definido como Ipu — Sg. Desse
modo, podemos escrever:

Déficit publico = Spr — Ipr + Se (8.8)

A Expressdo 8.8 nos diz que o déficit publico € financiado internamente pelo
excesso da poupanga privada sobre o investimento privado e, externamente, pelo
afluxo de poupangas (capitais) do resto do mundo. Esse tipo de manipulagao mate-
matica, que é verdadeira na medida em que se estd trabalhando com identidades, faz
sugerir, no entanto, que o déficit publico causa o déficit em transagdes correntes e
que, portanto, basta cortar o déficit pablico para resolver os problemas externos,
conclusio essa que evidentemente nao procede. Em primeiro lugar, como se trata de
manipulagio com identidades, é problematico qualquer tipo de conclusio que im-
plique a definigao de relagoes de causa e efeito. Em segundo lugar, ainda que admi-
tissemos que o déficit publico causa o déficit de transacoes correntes do balango de
pagamentos, para que fosse verdadeira aquela afirmacao seria preciso supor algo
pouco razodvel, ou seja, que uma redugio no déficit ptiblico nio teria nenhum efeito
sobre as duas outras varidveis (a poupanca e o investimento do setor privado).

Passemos entdo a segunda questdo. Como vimos anteriormente, um congceito
de déficit publico (ou de NFSP) importante é o de déficit operacional. Na realidade,
a diferenca entre o déficit operacional e o déficit nominal estd em que o déficit no-
minal ndo considera o imposto inflaciondrio como receita real do governo. Assim,
o déficit nominal é sempre maior do que o déficit operacional, diferenga essa que
¢ tanto maior quanto maior for a taxa de inflagao no periodo em questao. Em fun-
¢do disso, alguém pode ser levado a concluir que o déficit publico € a causa da in-
flagdo, pois ela seria necessdria para gerar o imposto inflaciondrio, necessirio, por
sua vez, para financiar o déficit do governo, conclusao que, mais uma vez, nio pro-
cede'. Uma coisa ¢ a constatagio inescapdvel de que o imposto inflaciondrio cons-
titui de fato receita do governo e que, portanto, se o déficit publico ndo tiver sido
coberto por aumento real da base ¢/ou aumento da divida liquida real, certamente

* Essetipo de teoria esteve muito em vega no Brasil entre meadoes dos anos 1980 e meados dos anos
1990, quando nosso pais experimentou elevadas taxas de inflagdo.
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o terd sido pelo aumento do imposto inflaciondrio. Outra coisa, porém, ¢ imaginar
que o governo possa determinar a priori a magnitude dessa sua receita e assim
provocar a inflagdo necessdria para obté-la.

Concluindo este capitulo, podemos dizer que o problema do déficit publico e
da forma de seu financiamento ¢é extremamente complexo, dado o grande niimero
de varidveis ai envolvidas, que ndo se restringem a esfera stricto sensu econémica.
Dai também seu cardter inteiramente polémico do ponto de vista teérico. Con-
tudo, o elevado teor ideolégico das questdes a ele relacionadas aumenta significati-
vamente o risco de conclusoes ficeis, mas equivocadas, ainda que travestidas de
deducdes cientificas.

: Os principais pontos vistos neste capitulo foram:

i 1. Oseconomistas ortodoxos (monetaristas), afirmam que, qualquer que seja a situagao, a emis-
: 530 de moeda deve ser objeto de um estrito e implacavel controle, sob pena de se instabilizar
: monetariamente 0 sistema, ou seja, gerar inflagao.

2. 0s heterodoxos discordam, Para eles, em determinados momentos, particularmente nague-
les em gue a economia esta trabalhando num nivel muito abaixo de seu potencial, com enor-
me desemprego e capacidade ociosa, um aumento na emissdo de moeda para financiar
gastos do governo pode ser positivo, ja que gera, no médio prazo, a producao adicional que
vira contrabalangar esse aumento de emissao. :

3. Para fundamentar sua posicao, 0s monetaristas se valem da identidade MV = PY, em que M
530 0s meios de pagamento, V é a velocidade de circulagdo da moeda, P é o nivel geral de

; precos e Y & 0 produto agregado real. A varidvel V indica o nimero de transacdes que podem,

: em media, ser liquidadas pela mesma unidade monetaria, num dado periodo de tempo.

;4. Os monetaristas se valem da constatacao de que V & relativamente estavel, ja gue depende
do comportamento dos agentes, para forjarem, da identidade MV = PY, uma relacio de cau-
salidade que coloca M como causa e P como efeito. Nessa visao, 2 oferta monetéria é exo-
gena, ou seja, é sempre a varidvel independente e 0s aumentos em M provocam sempre e
apenas aumentos em P (ou seja, inflagao), sem efeito algum sobre Y.

5. 0Osheterodoxos (8o monetaristas) nao concordam. Para eles, pelo menos em alguns casos, 580
0s aumentos em P que provocam aumentos em M (oferta monetaria enddgena e M como va-

riavel dependente), e ha situagGes em que aumentos em M podem provocar aumentos em Y,

R T T T T R T T
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{continuacio)

6. Além do controle stricto sensu da oferta monetéria, por meio do controle das operagles ati-
vas do Banco Central, os gestores da politica monetéria tém ainda a seu dispor um outro ins-
trumento bastante importante e sobre cuja natureza e manejo ha também enorme controversia.
Esse instrumento & a taxa de juros.

7. O governo pode influir diretamente na taxa de jurcs, porque @ remuneragdo paga para os
agentes que carregam os papéis emitidos pelo governo acaba por configurar um piso para todo
0 espectro de taxas existente no mercado. A taxa de juros @ importante porque influencia um
dos componentes mais importantes da demanda agregada, que & o nivel de investimentos.

8. O govemno pode controlar diretamente a oferta monetéria por meio de varios mecanismos

{como cantrole das operagdes ativas do Banco Central, politica de open market e alteracdo

do compulstric dos bancos comerciais), mas ele também pode monitora-la indiretaments,

acompanhando o comportamento da taxa de jurgs.

Uma elevagao da taxa de juros desestimula os investimentos, desaguece a ecanomia e reduz

a oferta de moeda via aumento da demanda pelos papeis pablicos, Uma redugao da taxa de

: juros produz os efeitos contrarios.

10. Navisdo ortodoxa, que embasa ¢ raciocinio monetarista, a taxa de juros & o prego que equilibra

H a oferta de poupanga com a demanda de fundos para investimento. Em fun¢do disso, supde-se

gue a economia de mercado dispde de mecanismos automaticos de regulacao, ja que uma

: gueda eventual do consumo & imediatamente compensada por uma elevagao do nivel de inves-

: timento, gracas ao aumento da oferta de poupanca e a conseqlente gueda na taxa de juros.

: 11. Para Keynes, a taxa de juros & determinada no mercado monetario, pelo cotejo entre a oferta

: de moeda e sua demanda. A demanda por moeda nao se restringe & procura de numerario

: para liguidar transagdes, mas contém também um componente ligado a sua fungao de reser-
va de valor, que Keynes denomina demanda especulativa por moeda e que esta ligado aquilo
gue ele chamou de preferéncia pela liquidez.

12. A preferéncia pela liquidez depende do nivel de incerteza vigente na economia, Quanto maior
aincerteza, maiores a preferéncia pela liquidez e a taxa de juros. Queda no nivel de consumo
tende a piorar as expectativas quanto ao rendimento futuro dos investimentos, a aumentar a
incerteza e a deprimir os investimentos. N&o ha mecanismo automatico de regulagdo gue
evite longos periodos recessivos. Para Keynes, o equivoco desse raciocinio deriva de um equi-
voco na forma de encarar a moeda.

13. Na visdo keynesiana, o aumento da oferta de moeda pode ajudar a tirar a economia de um

- quadro recessivo. Com raras excegbes, um crescimento da oferta monetaria tende a reduzir

& taxa de juros e incentivar os investimentos. Contrariamente, na visde monetarista, o cresci-

2 mento da oferta de moeda gera to-somente inflacdo e ndo tem nenhum impacto no nivel de

produto, renda e emprego.

2

(continua)
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(continuacdo)
14, O déficit plblico € equivalente & diferenga entre o valor dos investimentos plblicos e a pou-
panga do governo em conta corrente,
15. O deficit nominal engloba wda e gualquer demanda por recursos proveniente da setor pu-
blico, inclusive o pagamento de juros nominais sobre a divida; o deficit operacienal exclul do
calculo da divida — e, portanto, do deficit — as corregles monetaria e cambial; o déficit pri-
mario ndo considera as receitas & despesas financeiras.
16. Duas 530 as alternativas de financiamento do governo: por meio de emissdo de divida ou
" emissdo monetdria (aumento da base monetaria).
17. Gragas ao monopdlio de produgao da moeda corrente, 0 governo, por meio do Banco Central,
tem poder de senhoriagem, que Ihe permite tanto aumentar a base monetaria em termas
reais, quanto se apropriar dos ganhos advindos da desvalorizagao dessa base provocada pelo
aumento dos preces (imposto inflacionario).
0 déficit publico ndo & a Unica causa de expansdo da base monetaria, O crescimento dos cre-
ditos ao setor privado e o aumento das reservas internacionais também constituem opera-
¢Oes ativas do Banco Central. Por isso, a forma correta de entender a equagao que liga divida
pliblica a déficit plblico é: déficit publico = A base monetaria + A divida liquida do governo,
em que divida liquida significa a divida publica de emissao do governo federal, descontados
: 0s creditos do Banco Central no setor privado.
i 19. A medida usualmente utilizada para avaliar a magnitude do estogue da divida pablica & rela-
: cionar seu valor num determinado momento, por exemplo, ao final de um dado ang, com o
: valor do PIB do pals nesse mesmo ang.
20. 0excesso do investimento doméstico (investimento privado mais investimento plublico) sobre
; a poupanga bruta da economia (poupanga privada mais poupanca do governac) determina o
deficit em transagdes correntes do balango de pagamentos, ou, em outras palavras, a neces-
: sidade de poupanca externa.
21. Aidentidade que decorre da conta de capital (atual conta de acumulagao) do sistema de contas
nacionais indica que o déficit plblico & financiado internamente pelo excesso da poupanga pri-
vada sohre o investimento privado e externamente pelo afluxo de poupangas (capitais) do resto
do mundo. Isso ndo quer dizer, porém, que o déficit publico "cause” o déficit em transaces
correntes e gue, portanto, basta cortar o deficit publico para resolver os problemas externes.
22. Adiferenga entre o deficit operacional e o daficit nominal asta em que o segundo nao con-
: sidera o imposto inflaciondrio como receita real do governo. Assim, o déficit nominal &
sempre maior do que o déficit operacional, diferenga essa que & tanto maior quanto maior
for a taxa de inflagdo no periodo em questao.

3

18
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f) QUESTOES PARA REVISAO

1 Expligue quais 530 os efeitos de um aumento na emissdo de moeda de acordo com o5 eco-
nomistas urtaduxus e henemdnm&

3 Expilque por que, para 03 monetaristas, a oferta de moeda é sempre tomada como exdgena,
enguanto {Jara o0s nao monetaristas ela tambeém pode ser considerada enc[ﬁgem-l

4 Alémdo mntrcﬂe sobre as operagdes ativas do Banco Central, ou seja, além dn r:nntmle di-
reto sobre a emiss2o monetaria, 0 governo pode também contralar indiretamente a oferta
de moeda. Comao?

5 Por que a atuagdo do governo pode ter uma influéncia decisiva na taxa de jurus? Qual éa
importancia da taxa de juros no gue tange ao nivel de produto e renda em que opera a
economia?

& De que forma os ortodoxos enxergam & taxa de juros? Como ela & considerada na viso
kevneslana?

7 Cnmo se def Ine, dentrc- da visao keynesiana, o conceito de preferenma pela nqundez? Ccmu
se pode articula-lo com a questdo da determinagdo da demanda agregada e, par essa via,
com a questdo da existéncia ou ndo de mecanismos autométicos de regulacao na economia
capitalista?

10 Pﬁr que 0 gm'erno tem poder de senhorlagem'-' 0 que e |mpnsm Jnf!acmnano?

11 Qual & o conceito dFJ L‘!Mda pubhca mais adequado lﬂO ponto de wsta d& sua relacao com D
déficit pablico?
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ANEXO 2.7 A HISTORIA DO BANCO CENTRALE A
DISCUSSAO SOBRE SUA INDEPENDENCIA®

A questdo da independéncia do Banco Central é efetivamente polémica. Os
argumentos que ai normalmente aparecem sdo de natureza tedrica mas, nao raro,
a discussiao acaba descambando para um debate puramente emocional. O tom
carregado e tenso que, no mais das vezes, marca essa querela ¢ expressao do cardter
flagrantemente ideoldgico do problema: em geral, os adeptos do monetarismo ba-
tem-se pela independéncia, enquanto os heterodoxos de todos os matizes pregam
o contrdrio.

O texto que compde este anexo ¢ uma versdo ligeiramente modificada de um artigo de Leda
Paulani publicado no Boletim Fipe informacoes, nimero 177, de junho de 1995, e que tomou por
base a tese “A interdependéncia dos Bancos Centrais em relagio ao governo e ao setor privado’,
defendida em 22/5/95, no Institute de Economia da Unicamp, pelo Prof. Gentil Corazza.
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Ou, traduzindo de outro angulo, os advogados do mercado querem um Banco
Central independente para que o governo, supostamente sempre irresponsavel,
nio perturbe o necessdrio e justo equilibrio que ele sempre encontra. Enquanto
1550, 0s criticos da independéncia pretendem que o governo possa salvar o mercado
de si mesmo e, nesse caso, um Banco Central verdadeiramente independente pode
atrapalhar, por se colocar como uma espécie de quarto poder.

Assim, ndo fard mal, a discussio tdo acalorada, que se lhe acrescentem novos
elementos, nao porém de natureza tedrica, mas histérica. Sua consideracio, como
se verd, implica levar em conta, no ambito dessa controvérsia, a questdo da oposi-
¢do entre o publico e o privado.

A histéria da constituicio dos principais Bancos Centrais parece mostrar que
eles sdo institui¢oes anfibias, ambivalentes. Pois, se, por um lado, o Banco Central
¢ o banco do governo, isso ndo basta para constitui-lo: é preciso, por outro lado,
considerar também sua fungao oposta de banco dos bancos, Enquanto a fungio de
banco do governo estd associada 4 emissao de dinheiro de curso forcado, ou seja,
do meio circulante, de natureza fiducidria, a de banco dos bancos refere-se a sua
funcdo de lending of last resort (emprestador de (ltima instincia), vale dizer, a
emissao de dinheiro escritural de responsabilidade dos bancos privados. Qual das
duas é eminentemente publica?

A historia do Banco da Inglaterra mostra que ele nasce como banco do go-
verno, ou seja, como o detentor do monopdlio da emissao, mas que, enquanto tal,
ele nio ¢ ainda Banco Central, mas banco comercial e, mais interessante, ele é um
banco privado. Ele s6 se transforma efetivamente em Banco Central quando as-
sume, depois de muita relutancia, precisamente porque isso conflitava com sua
natureza de banco comercial, a funcao de emprestador de altima instancia, ou seja,
de banco dos bancos. O préprio Banking Act de 1844 seria uma demonstracao
dessa relutancia, devido aos limites de emissdo entdo impostos — e que viraram
letra morta nas crises de 1847, 1857 e 1866. Alguma coisa parecida acontece na his-
toria do Banco da Franca, do Reichsbank e do Federal Reserve americano.

Ora, a julgar por essa historia, o carater eminentemente publico que marca a
instituicdo Banco Central nao decorre de seu papel de banco do governo, mas de
seu papel de banco dos bancos. Assim, paradoxalmente, se por Banco Central en-
tendermos banco do governo, ele nao precisara ser estatal, podera ser privado. Mas
se por tal entendermos banco dos bancos, ou seja, banco do setor financeiro pri-
vado, entdo ele ndo poderd ser privado e tera obrigatoriamente de se apresentar
como instituicao piublica. Estranho? Nem tanto. A moderna teoria dos jogos tem
sido prédiga em mostrar que o tipo de racionalidade que marca o comportamento
das empresas do setor privado coloca a classe empresarial na situagao tipica do
“dilema do prisioneiro”, o que nio é sendo outra forma de dizer que as empresas
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por defini¢do concorrem entre si. Traduzindo, isso significa que, para cada empresa
em particular, a estratégia de nao cooperar aparece sempre como a mais indicada,
o que, a depender da situagdo, pode resultar num desastre do ponto de vista da
classe como um todo. Ndo ocorre diferente com o setor financeiro: para cada banco
em particular, o mais racional ¢ manter o mais baixo nivel de reservas possivel, o
que resulta numa fragilidade extremamente grande para todos: se qualquer um
deles “errar a mao”, pode colocar em risco a totalidade do sistema.

Dai a necessidade de um lending of last resort (ou seja, um emprestador de ul-
tima instdncia), que ndo pode evidentemente operar segundo a légica privada. O
seu papel é, nesse sentido, rigorosamente publico; a rationale que ele deve exibir tem
necessariamente de escapar dos estreitos limites da logica privada da taxa de lucro.
E por isso, pois, que o Banco Central tem de ser estatal — e ndo em fungdo de seu
papel de produtor de base monetdria —, pois, obviamente, se ele precisa escapar da
racionalidade privada, ele nao pode permanecer uma organizagao privada.

As implicacoes de tais consideracdes na questao da independéncia do Banco
Central parecem evidentes: pode-se tratar ai de uma falsa questao, porque, consi-
derado o problema sob esse dngulo, ndo hd como tornar o Banco Central uma ins-
tituicdo verdadeiramente independente. A independéncia, na melhor das hipoteses,
expressaria uma situagdo meramente formal e funcionaria como um principio, ou,
menos ainda, como um simbolo. Em outras palavras, a independéncia do Banco
Central, tao defendida pelos monetaristas como regra fiadora da estabilidade mo-
netaria, nao € objetivo tdo ficil de alcancar, visto que, considerada sob o enfoque
aqui analisado, ndo se afigura mera questio de vontade politica.
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9.1 INTRODUCAQ: CRESCIMENTO x DESENVOLVIMENTO

Conforme vimos nos capitulos anteriores, o sistema de contas nacionais e a
conseqiiente mensuragdo dos agregados possibilitam uma avaliagio quantitativa
(ou seja, em termos de valor) do produto que uma economia foi capaz de gerar
num determinado periodo de tempo. Tal medida é considerada um importante
indicador de desempenho econémico, uma vez que mostra a capacidade de gera-
¢do de renda dessa economia e, com o auxilio de algumas outras informacoes, pode
mostrar também o nivel de utiliza¢io de sua capacidade produtiva. Entretanto, se
a preocupacdo ¢ com a qualidade de vida da populagio, o produto agregado mos-
tra-se inadequado.

Em primeiro lugar, mesmo se a intencio é pura e simplesmente mensurar o
desempenho, é necessdrio confrontar o tamanho do produto com o tamanho da
populagdo, ou seja, a varidvel realmente importante nio é o produto agregado, mas
o produto per capita. A China, por exemplo, possui o quarto maior PIB do mundo.
No entanto, considerando o produto per capita, isto é, o produto total dividido pela
populagio, seu desempenho cai para 80°' — ou seja, boa parte da explicacdo paraa
geragdo, na China, de um PIB tdo grande, recai sobre o tamanho de sua populagao.

Em segundo lugar, € necessario avaliar de que formaa renda gerada no pais (ou
pertencente ao pais) é distribuida pela populacao, pois se a geracao de renda for

Excluimos desse computo paises considerados paraisos fiscais.
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substancial, mas sua divisao for muito desigual, a qualidade de vida da populagao
em geral certamente nio serd boa’. Quanto a esse aspecto, o Brasil constitui um
exemplo cldssico: apesar de estarmos entre as quinze maiores economias do mundo
e em 67° lugar em termos de produto per capita, disputamos o ranking da pior dis-
tribuicdo de renda do globo, junto com paises como a Haiti, Suazilandia, Repiblica
Centro Africana, Serra Leoa, Botswana, Lesoto e Namibia. [sso significa que a maior
parte da renda gerada pela economia brasileira concentra-se nas maos de poucos,
enquanto uma parcela significativa da populagao vive em condi¢oes absolutamente
precarias.

Por fim, é necessdrio avaliar até que ponto a renda produzida pelo pais reverte
em beneficios para a populagdo sob a forma, por exemplo, de melhores niveis de
educacio, saude e saneamento. Ou seja, na avaliagio da qualidade de vida da po-
pulagdo, € necessdrio considerar ndo apenas os aspectos stricfo sensu econdomicos
(nivel de renda, renda per capita, distribuicao da renda), mas também aqueles liga-
dos a oferta de bens publicos, como satide ¢ educacao, que afetam diretamente o
bem-estar.

A preocupag¢io com o bem-estar da sociedade nos remete ao confronto de
dois importantes conceitos: crescimento versus desenvolvimento econdmico.

O crescimento econdmico diz respeito a elevagao do produto agregado do
pais e pode ser avaliado a partir das contas nacionais. Desenvolvimento é um
conceito bem mais ampilo, que leva em conta a elevacao da qualidade de vida
da sociedade e a redugdo das diferencas econdmicas e sociais entre seus
membros.

Nesse sentido, uma elevagao do produtoe agregado do pais pode nio significar
elevagdo da qualidade de vida da populagao. Em outras palavras: ainda que o cres-
cimento econdmico seja fundamental para o processo de desenvolvimento, o ul-
timo nao se reduz ao primeiro.

¢ Normalmente, por tris de distribui¢tes muito desiguais de renda encontram-se também distri-
buigtes muito desiguais de riqueza, ou seja, do estoque de capital da economia. Contudo, se, como
veremos, ndo hd grande dificuldade em se mensurar a distribui¢io da renda e, portanto, avaliar o
perfil distributive do pais, 0 mesmo nio acontece com a riqueza. Em realidade, seria muito dificil
estimar o valor do estoque de capital da economia para, posteriormente, investigar como ele se
distribui. Problemas conceituais, metodolégicos e operacionais praticamente inviabilizam tais
estimativas. Assim, quando falamos em questdes distributivas, restringimo-nos a distribuicio da
renda, ainda que, rigorosamente, devéssemos nos referir também a distribuigio da riqueza.
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Contudo, surge aqui uma duvida: sabemos perfeitamente como mensurar o
produto para verificar se, num determinado periodo, houve ou nao crescimento eco-
noémico; mas como mensurar a qualidade de vida, ou seja, como avaliar o processo
de crescimento para verificar se houve desenvolvimento? Evidentemente, nio hd uma
resposta tinica para essa questao, De fato, a questdo de se saber 0 que deve e 0 que ndo
deve entrar numa avaliacao do processo de desenvolvimento ¢ bastante controver-
tida. Contudo, hd um certo consenso quanto a importancia de alguns indicadores
econdmicos e sociais que auxiliam no diagnéstico acerca do estigio de desenvolvi-
mento de um pais. Dentre esses indicadores estao aqueles relativos a distribui¢io da
renda e as condi¢oes da populagdo no que diz respeito a educacao e satide. Este capi-
tulo tem como objetivo apresentar esses indicadores e demonstrar que, se a preocu-
pacao € com o crescimento do bem-estar social e, portanto, da qualidade de vida da
populacio em geral, a avalia¢io do desempenho econémico de um pais ndo pode se
reduzir i verificagiao da renda agregada e de sua distribuicao per capita.

9.2 PRODUTO AGREGADO, PRODUTO PER CAPITA E
DISTRIBUICAO DE RENDA

Conforme estudamos no primeiro capitulo, o produto agregado nos dd uma
medida de quanto o pais produz ou, falando sob outra 6tica, quanto ele gera de
renda num determinado periodo de tempo. Nesse sentido, o valor do produto
agregado nos d4, sem duvida, uma medida do desempenho econémico de uma
nacio. Tomemos a Tabela 9.1 que classifica, considerando o ano de 2005, os quinze
primeiros paises em termos do produte interno bruto:

Tabela 9.1 0Os quinze maiores PIBs do planeta (em USS bilhdes a precos correntes)

Pais Produto Interno Bruto
o (2008)

1a . Estados Unidos . 13.262,07

2 | Japao L 446359

3 | Alemanha 2.890,09
4 | Chim | 25520

50 | ReinoUnido | 2.357,58
o 6° . Franca . 2.227,33

7o | Itilia _ 1.841,04

feontina)
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(continuagao)
Tabela 9.1 0Os quinze maiores PIBs do planeta (em USS bilhdes a pregos correntes)
Pais Produto Interno Bruto
- _ {2006)

8o . Canada _ 1.273,14

9o . Espanha 1.216,74

10¢ ~ Federagao Russa 975,34

11° _ Brasil 966,83

122 Coréia do Sul 877,19

13 . india_ | 854,48

148 _ Mexico 811,28

15 Australia 743,72

Fonte: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, 2006,

Como se percebe, se julgarmos a questdo tomando por base apenas a Tabela
9.1, concluiremos equivocadamente que o Brasil figura entre as quinze nagdes mais
desenvolvidas do planeta, ficando a frente inclusive de paises como Austrilia, Ho-
landa, Bélgica, Noruega etc. Contudo, basta que lembremos que a varidvel mais
importante é o produto per capita (e ndo o produto agregado total) para que a si-
tuagdo ja mude bastante. Em outras palavras, isso significa que a classificacdo do
pais implica a necessidade de relativizar o tamanho do produto levando-se em
conta o tamanho de sua populacio, ja que, obviamente, é de se esperar que, quanto
maior for a populagdo, maior também seja a magnitude do produto. Portanto,
como jd adiantamos na Se¢do 9.1, mesmo se estivermos investigando apenas o de-
sempenho econdmico, ou seja, o crescimento econdomico, ndo € a elevagao do pro-
duto agregado total que devemos observar, mas a elevacio do produto per capita.
Para isso, a Tabela 9.2 apresenta o produto per capita para paises selecionados, para
o mesmo ano de 2006.
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Tabela 9.2 Produto interno bruto per capita (em 2006) de paises selecionados,
ajustado pelo poder de paridade de compra

B ~ Pais ) ~ PIB per capita (US$ PPP)
2e Noruega 44.341,91
3¢ Estados Uniaus _. 43.236,15
Vi . Canada . 35.778,54
10° | - Suiga | 33.793,53
14¢ | Austrilia 32,127,438
16¢ _ Japao _ 31.865,98 '
208 Franca 30.150,37
25 | Espanha 27.542,46
49° ~ Argentina | 1483843
R Polonia | 13.797,2
54¢ . Chile . 12.737,11
56° | Botswana _ 12.131,46
< ~ Federagdo Russa 11.904,32
61¢ _ Uruguai . 11.378,2
63 México | 10.603,99
67" _ Brasil . 8917,00
s China 8.004,14
g0 Namibia | 7.854,32
940 | Venezuela | 646 7,17
104° | i Paraguai | 5.061,40
107 ~ Indonésia _ 4.752,88
o 115¢ . Guatemala 426580
1200 India | - 3.550,06
1350 . . Lesoto _ 2._1 59,18
159+ _ Nigéria _ 1.241,12
165" Serra Leoa 961,77

Fonte: International Monetary Fund, World Econontic Outlook Ltabase, 20006,
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Os dados da Tabela 9.2 permitem uma conclusio um pouco mais realista
acerca da posi¢do do Brasil no ranking de desenvolvimento. Percebe-se que a dé-
cima-primeira economia mundial estd longe de figurar entre as quinze maiores
poténcias mundiais quando utilizamos o conceito de produto per capita. Como
mostram os dados, o Brasil apresenta um produto per capita bem inferior ao de pa-
ises como os Estados Unidos, Japao, Canad4, Espanha ou mesmo de paises vizinhos,
como Argentina, Uruguai e Chile. Percebe-se também que paises que ndo figura-
vam entre os primeiros, sob o critério do produto agregado, ganham posicio de
destaque na nova classificagio. O caso mais expressivo ¢ certamente o da Noruega,
que, mesmo sem figurar entre as dez maiores economias (seu PIB classifica-se em
24¢ lugar), conquista, no entanto, o segundo lugar sob o novo critério, atrds apenas
de Luxemburgo. Portanto, a primeira conclusao que devemos tirar é:

Na analise do desempenho econdmico de um pais, devemos investigar ini-
cialmente nao o valor de seu produto agregado, mas o valor de seu produto
per capita, isto &, o produto agregado dividido pela populagdo total,

Como deve ter ficado claro, o produto per capita constitui um indicador qua-
litativamente superior ao mero produto agregado total, quando buscamos avaliar
o desempenho econémico de um determinado pais. Contudo, ainda estamos nos
restringindo aqui & questao do crescimento econémico, visto que o produto per
capita e sua evolugdo nao nos dizem nada (ou nos dizem muito pouco) sobre o
processo de desenvolvimento experimentado pelo pais em questao. Tomemos
como exemplo o caso brasileiro. Como mostra a Tabela 9.2, seu produto per capita
¢ de US$ 8.917 por ano, o que deveria indicar que a populacio brasileira possui,
ao menos, condi¢oes dignas de vida, ainda que distante do padrio dos paises de-
senvolvidos. Contudo, como sabemos, isso nio acontece. Por qué? A primeira coisa
que temos que lembrar € que o produto per capita é evidentemente uma média.
Isso significa que:

Na auséncia de informacdes sobre como o produto @ verdadeiramente distri-
buido, 0 mero conhecimento do valor do produto per capita de um determina-
do pals e insuficiente para gue possamos tirar gualguer conclusao quanto ao
estagio de desenvolvimento em que esse pais se encontra.
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E de que maneira podemos avaliar a distribui¢io de renda de um pais? A dis-
tribui¢ao de renda de um pais pode ser avaliada a partir de um indice denominado
indice de Gini'. Esse indice, cuja metodologia de cilculo é apresentada no Anexo
9.1, varia entre zero ¢ 100 (sendo apresentado também, muitas vezes, em escalas de
zero a um). Quanto mais préximo de 100, pior a distribui¢do de renda do pais;
quanto mais proximo de zero, melhor. A Tabela 9.3 apresenta o indice de Gini para

paises selecionados':

Tabela 9.3 indice de Gini para paises selecionados

Ranking Ranking Pais Anode  Indice Parcela de
Gini IDH inquérito deGini  rendimento
Ol CONnSUumo
nas maos dos
20% mais
| pobres
N Japao _'_ 1993 249 10,6
6 | I Noruega . 2000 | 358 9,6
290 1260 | India | 199900 325 = 89
300 | 6 | Canadd | 2000 326 72
32 | 16* | Frana | 1995 327 7.2
3% | 9 | Suia 2000 337 7.6
42 - 108° _] Indonésia 2002 343 84
44v | 37e | Polénia | 2002 | 34,5 [ _T",i B
470 199 | Espanha | 2000 347 | 7
o 4!;‘-’ Ir 3u ﬁu.ust-rii]ia : 1994 ‘ 352 5.9
68" | 65 | Federacio | 2002 399 6.1
Russa

Parcela de
rendimento
OU COnsumo

nas mios dos

20% mais

ricos

35,7
37,2
43,3

39,9
40,2
41,3
43,3
422
4

413
16,6

{continual

Na verdade, o indice de Gini mede ndo apenas o grau de concentragio da renda, mas de qualquer

tipo de distribuigo.

* O leitor notard, em algumas tabelas como esta, uma heterogeneidade quanto a0 momento a que
se referem os dados nos diversos paises. Tal heterogeneidade decorre da dificuldade de se obter
dados homogéneos para viirios paises numa mesma data. Acreditamos, contudo, que tal pro-
blema ndo comprometa a analise aqui realizada, visto que mudangas substantivas em dados desse
tipo s6 ocorrem a médio prazo, Os sites apresentados ao final do capitulo sdo referéncia obriga-
toria para aqueles que desejam acompanhar estatisticas econdmicas e sociais das diversas econo-

mias do globo, em diversos momentos do tempo.
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Tabela 9.3 indice de Gini para paises selecionados

Ranking = Ranking Pais Anode = Indice Parcela de Parcela de
Gini IDH inquérito deGini  rendimento = rendimento
ou consumo ou consumo
nas maos dos  nas mios dos

20% mais 20% mais
pobres ricos
73 | 8 | Estados = 2000 | 408 54 | 458
Unidos _
s | 159 | Nigéria | 2003 | 437 5 a9
89 | 72 | Venewela = 2000 | 44,1 47 | 493
90 | 81 | China | 2000 | 447 47 | 50
93¢ | 43 | Uruguai | 2003 | 449 | 3 _ 50,5
99 530 México 2002 | 495 43 55,1
109 | 36° | Argentina | 2003 | 528 | 32 | 568
12 | 118 | Guatemala 2002 | 551 29 | 395
1# | 38 | Chile 2000 | 57,1 3,3 62,2
15 | 91 | Paraguai | 2002 | 578 22 | 613
17 | 69" | Brasii 2003 | 580 26 621
123 | 176° | Serraleoa 1989 | 629 | L1 | 634
128 | 131F | Botswana | 1993 | 63,0 i 22 _ 70,3
1250 | 1490 Lesoto 1995 63.2 1,5 66,5
1264 | 125 | Namibia | 1993 | 743 14 | 787

Fonte: PNUD, Relatério do Desenvolvimento Humano, 2006,
* Por falta de dados, o indice de Gini foi calculado apenas para 126 paises.

Assim, quando analisamos comparativamente o indice de Gini, é que percebe-
mos a situagao verdadeiramente desconfortavel em que se encontra o Brasil, ja que-
figura entre as piores distribuicoes de renda do planeta, disputando, ano a ano, a
ultima posi¢ao com paises como Botswana, Serra Leoa, Lesoto e Namibia. Os percen-
tuais de renda detidos pelos 20% mais pobres e pelos 20% mais ricos da populagio
confirmam tal posicao: enquanto na India (120¢ lugar em termos de produto per ca-
pita), os 20% mais pobres detém 8,9% da renda, contra os 43,3% detidos pelos 20%
mais ricos, no Brasil, essas participacoes sio de 2,6% e 62,1%, respectivamente.
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Urna avaliagao de como a renda é distribuida na economia pode ser realizada
a partir do indice de Gini. Esse indice varia de zero a um, ou de zero a cem.
Quanto mais préximo de um, ou de cem, pior a concentracao da renda. O Bra-
sil, gue detém 0 67° produto per capita do mundo, apresenta, porém, uma das
piores distribuigdes de renda do planeta (indice de Gini de 62,1 em 2003), dis-
putando o ultimo lugar no ranking mundial com paises como Botswana, Nami-
bia e Serra Leoa.

O Brasil sempre foi um pais de enormes desigualdades, nascidas do papel que
historicamente desempenhamos no préprio capitalismo, da natureza do processo
de colonizagao e de uma série de outras varidveis de cunho cultural, cuja investiga-
¢do mais aprofundada foge do escopo deste livro. Contudo, cabe observar que esse
processo de concentracao da renda, tipico de nossa economia, intensificou-se no
periodo conhecido como “milagre econémico” (final dos anos 1960 e inicio dos
1970), em que a economia brasileira apresentou taxas de crescimentos acima dos
10% ao ano, extremamente elevadas para os padroes internacionais.

Nesse periodo, a pouca aten¢io dada a concentracao da renda era justificada
pela chamada “teoria do bolo”, segundo a qual o “bolo” (ou seja, o volume de bens
e servigos produzido pela economia a cada ano) deveria primeiro crescer para de-
pois ser distribuido. Para o discurso oficial da época, a concentragao seria um mal
necessario, na medida em que se constituia numa estratégia para elevar o nivel de
poupanga e viabilizar os investimentos necessarios ao processo de crescimento eco-
nomico. Apos esse crescimento, todos estariam em melhor situacao e haveria con-
dicdes concretas para uma redugdo das desigualdades; porém, sem crescimento,
alegava-se, nao haveria o que distribuir. O troféu de altimo lugar em termos distri-
butivos disputado palmo a palmo pelo Brasil a cada ano indica que a tal distribui-
¢io do “bolo™ acabou por nao ocorrer, a despeito do crescimento verificado no
produto per capita desde entio.

Como ¢ facil perceber, tomando como varidvel de andlise o desenvolvimento
do pais e nido apenas o crescimento economico, o perfil de distribuicio da renda
constitui varidvel de enorme importincia, jd que um pais pode ser substancial-
mente rico e crescer a taxas razodveis, mas reproduzindo padroes de desigualdade
inaceitdveis e carregando consigo, portanto, substantivos contingentes de popula-
¢bes miserdveis, desprovidas das condi¢des minimas de subsisténcia. Para se ter
uma idéia mais precisa do grau de miséria que atinge uma determinada economia,
construiu-se aquilo que se chama linha de pobreza. A linha de pobreza indica qual
€ 0 minimo de renda, em termos de valor, que cada habitante deve possuir para sa-
tisfazer suas necessidades bdsicas. Em casos como esse, ndo hd normalmente um
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consenso quanto ao valor que efetivamente representaria esse minimo de renda, jd
que tudo depende dos elementos incluidos nesta “cesta bédsica da sobrevivéncia™. Em
fun¢ao disso acabou-se por definir dois parametros indicativos da linha de pobreza:
US$ 1,00 e USS 2,00 por dia, por pessoa. A Tabela 9.4 mostra os contingentes popu-
lacionais vivendo abaixo dessas linhas em paises selecionados. Ela indica que o Bra-
sil estd enquadrado no grupo de paises com consideraveis contingentes de populacio
miseravel, vivendo abaixo da linha de pobreza. Mesmo considerando como minimo
o valor de US$ 1,00 por dia, por pessoa, numa populacido estimada, em 2006, em
186.770.562 de habitantes, segundo o IBGE, 7,5% significam pouco mais de 14 mi-
Ihoes de brasileiros vivendo abaixo da linha de pobreza. Em termos absolutos, trata-
se de um contingente préximo ao da Indonésia, que, com 220 milhdes de habitantes
e sendo o 107° pais no ranking do produto per capita, possui em torno de 16,5 mi-
Ihoes de habitantes vivendo abaixo da linha de pobreza de um dolar. Uma compa-
ragdo bastante reveladora da condi¢dio de um pais que, a despeito do menor
contingente populacional e do melhor posicionamento em termos de PIB per capita
— em que ocupa a 67" posicio —, possui um coeficiente de Gini comparavel ao de
Serra Leoa.

Tabela 9.4 Linha de pobreza em paises selecionados, no periodo de 1990 a 2004

Pais % da populacio abaixo % da populagio abaixo
da linha de pobreza de da linha de pobreza de
USS 1,00/dia USS 2,00/dia

Uruguai 2,0 5.7
Chile | 20 | | 9,6
México | 4.4 | - EU.:I
Brasil 75 21,2
Argentina 7.0 23,0
Venezuela | 8,3 27,6
Guatemala | 13,5 | 31,9
Paraguai | 16,4 B 332
China | 16,6 46,7
Botswana 23,5 50,1
Indonésia | 75 B 524

feontinua)
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{continuagao)
Tabela 9.4 Linha de pobreza em paises selecionados, no periodo de 1990 a 2004

Namibia 349 55,8
Pais % da populagdo abaixo % da populagao abaixo
da linha de pobreza de da linha de pobreza de
USS5 1,00/dia USs 2,00/dia
Lesoto 364 36,1
Serra Leoa - 74.5
India 3.7 799
Nigéria 70,8 92,4

Fonte: PNUD, Relatdrio do Desenvalvimento Fumane, 2006.

Mas, além do indice de Gini, indicador do perfil distributivo, e das estatisticas
baseadas na linha de pobreza, existem outros indicadores que funcionam como
proxi® para a avaliagio da qualidade de vida propiciada pelo crescimento econo-
mico de um pais a sua populagdo. Na préxima sec¢do discutiremos com mais deta-
lhes esses indicadores, particularmente o ji bastante conhecido IDH (indice de
desenvolvimento humano), um indicador de qualidade de vida, calculado desde
1990 pelo Programa das Na¢oes Unidas para o Desenvolvimento (PNUD).

9.3 INDICADORES DE QUALIDADE DE VIDA E O INDICE DE
DESENVOLVIMENTO HUMANO (IDH)

A utilizacdo de indicadores sociais como parte da avaliagdo da riqueza de um
pais insere-se na discussdo entre crescimento e desenvolvimento econémico.
Como vimos, crescimento econémico pode ser entendido como o crescimento do
produto per capita ao longo do tempo, enquanto desenvolvimento é um conceito

¥ Aidéia que estd por tris do conceito de proxi é, como o préprio nome indica, a de aproximagio.
Em geral varidveis proxi sdo utilizadas quando nao se tem condigao, seja por complicagdes téc-
nicas, seja por problemas de definicio, de avaliar a varidvel principal. Os casos de saide e edu-
cagiio sdo tipicos. Como avaliar, por exemplo, a satde da populagio de um pais? Em primeiro
lugar, hi de se resolver o problema conceitual. Ainda que todos tenhamos uma idéia razodvel do
que venha a ser satde, na hora de construir algum indice capaz de mensuri-la socialmente,
certamente viio aparecer divergéncias quanto ao que deve ¢ o que nio deve integrd-lo. Mas ainda



INDICADORES SOCIAIS 265

mais amplo, que inclui ndo apenas o crescimento econémico mas também a ele-
vagdo da qualidade de vida da populagio. Desse modo, é perfeitamente possivel
haver crescimento sem desenvolvimento. Se o crescimento econdémico for muito
concentrado, isto €, mal distribuido, a maior parte da populagdo ndo estard se be-
neficiando da elevacio da renda gerada na economia.

Uma das formas de se avaliar o desenvolvimento é acompanhar a evolugio de
alguns indicadores relativos a satide e educagio, porque seu comportamento for-
nece uma boa aproximagio do que estd ocorrendo com a qualidade de vida da po-
pulagdo. Algumasinstitui¢oesinternacionais comoo Banco Mundialea Organizagao
das Nagdes Unidas vém divulgando, sistematicamente, dados como os de expecta-
tiva de vida, mortalidade infantil, condi¢des sanitdrias, nivel e qualidade da educa-
¢do do pais. Tais estatisticas, além de permitirem avaliar a qualidade de vida de um
pais, possibilitam comparacées entre os paises, o que nos proporciona uma idéia
mais precisa do que vem a ser um pais desenvolvido.

Dentre os indicadores de qualidade de vida, a taxa de mortalidade infantil e a
esperanca de vida ao nascer, ou expectativa de vida, sio dos mais expressivos. Es-
pera-se que, quanto mais desenvolvido o pais, menor seja a taxa de mortalidade
infantil ¢ maior seja a expectativa de vida de seus habitantes. A Tabela 9.5 mostra
esses dados para paises selecionados”.

Observando essa mesma tabela, podemos perceber uma discrepancia muito
grande, em termos de expectativa de vida e de mortalidade infantil, entre os paises
pobres, como Lesoto e Serra Leoa, e os paises mais ricos, como Japao e Noruega. No
caso do Brasil, quando se comparam os indicadores de expectativa de vida, embora
haja diferencas em relacio aos paises mais desenvolvidos, elas nao sao tio significati-
vas como quando da comparagio entre os indicadores de mortalidade infantil. Uma
situacdo que acaba por se repetir em relacao a alguns de seus vizinhos na América
Latina, ante os quais o Brasil também possui uma situagdo bastante inferior no que
tange a mortalidade infantil. Assim, por exemplo, a taxa brasileira de mortalidade in-

que se chegue a uma definigio consensual quanto a composigio de tal indice (ou seja, seus ele-
mentos integrantes e respectivos pesos), talvez nio seja possivel mensurar todas as varidveis, o
que acaba por inviabilizi-lo. Em casos coma esse, investigam-se varidveis que, se ndo traduzem
plenamente a varidvel principal, funcionam como uma boa aproximagio dela. Assim, por exem-
plo, a taxa de mortalidade infantil constitui uma boa indica¢io do nivel de saude de um pais, ji
que é de se supor que ela deva ser bastante reduzida se os servicos de assisténcia a saide forem
de boa qualidade e acessiveis & populagdo. Assim, a taxa de mortalidade infantil ¢ uma proxi do
nivel de saiide de um pais. Da mesma maneira, o indice de analfabetismo pode ser uma proxi
do nivel de educagio.

*  Naos sites indicados ao final do capitulo podem ser encontradas informagdes para um grupo
maior de paises.
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fantil é o dobro da argentina, mais do que o dobro da uruguaia, e precisamente qua-
tro vezes maior do que aquela verificada no Chile. Essa enorme disparidade ndo se
explica por diferencas no produto per capita, ja que, no que diz respeito a essa varid-
vel, Brasil e Uruguai estdo praticamente empatados, em 67° e 619, respectivamente.

Pode-se inferir dai que tanto a expectativa de vida quanto a mortalidade in-
fantil relacionam-se com outros fatores econdmicos e sociais, como a concentragiao
de renda e 0 acesso da populagio a determinados bens e servigos. Dentre esses bens
€ servicos, a 4gua potdvel e o tratamento sanitdrio relacionam-se diretamente com
a satide da populagdo e, portanto, com a esperanca de vida e a taxa de mortalidade
infantil. A Tabela 9.6 apresenta informagoes, para paises selecionados, sobre o per-
centual da populagiio com acesso a tratamento sanitdrio e dgua potavel.

Tabela 9.5 Expectativa de vida e mortalidade infantil em paises selecionados (2004)
|

Pais Esperanca de I Esperanca de Esperanca de Taxa de
vida ao nascer vida ao nascer vidaaonascer = mortalidade
{populacio (populagio | infantil (por
feminina) masculina) | 1.000
: - nascidos vivos)
japio | g 85.6 ' 86 | 8.9 l I
Suica ' 83,4 78 805 ' 5
Austrdlia | 83,0 R [ 80,2 j 5
" Canedd | 82,6 77,6 T 5
B Espanha 83,3 - 76,0 | 79,5 __I_ - 3
Franga 83,1 76,0 ' 794 _!_ 4 _
T Nétusg ‘ 82,0 R 77 793 I R
o Chile _ 81,1 o 75,1 1 77.9 ] 8
 Estados Unidos | 802 8 | 773 7
Urugu:'ii i 79,2 B ?_1,9_ I ?S,E 15 -
"~ Méico | 778 728 | 749 23
" Polénia 786 70,5 ! 743 | 7
Argentina 784 70,9 | 74,3 _ ! 16
 Venezuela 76,1 02 | 728 | 16
China | 737 | w2 | 715 T
Paraguai | 73,5 689 ' 70,9 21

{continua)
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(comtinuagdo)
Tabela 9.5 Expectativa de vida e mot;talidéde _infana em paises selecionados (2004)
Brasil 74,8 67,0 70,3 32
Guale-ma] a - 71,3 I 63,9 - | ﬁ;a', l | 33
Pais Esperanca de . Esperanga de - Esperanga de - Taxa de
vida ao nascer vida ao nascer vida ao nascer mortalidade
(populagio (populacio infantil (por
feminina) masculina) 1.000
nascidos vivos)
Indonésia | 69,2 . 65,3 - 66,5 | 30 :
Federagio Russa | 72,0 . 53,9 63,4 . 17
India . 63,3 . 62,1 - 63,1 - 62
Namihia 47,5 46,8 - 48,6 - 47
R Nigéria | 43,5 | 43,2 - 43,3 ‘ 101
Lesoto l 36,2 . 34_.(} - 36,7 I 61
Botswana | 34,8 . 34,9 36,6 | 84
Serra Leoa - 424 - ’u‘)ﬁ | 406 - 165

Fonte: PNUD, Relatdrio do Desenvolvimento Hunmano, 2006,

Tabela 9.6 Acesso da populacdo a tratamento sanitario e agua potavel em paises
selecionados (2004)

Pais Populagio com acesso Populacao com acesso

sustentivel a saneamento sustentdvel a uma fonte de

melhorado (em %)* dgua melhorada (em %)**
Suiga | 100 I 100
Austrilia | 100 | 106
Canadi | 100 . 100
Estadas Unidos I w100
Uruguai | 100 | 100
Federacio Russa | 87 . a7
Meéxico 79 | 97
Argentina 91 . 96
Chile | o1 | 95

{continua)
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Tabela 9.6 Acesso da populacio a tratamento sanitario e 4gua potavel em paises
selecionados (2004)

Guatemala 86 95
: Brasil o 75 i I 90 o
Pais . Populacio com acesso I Populacio com acesso
sustentdvel a saneamento sustentavel a uma fonte de
melhorado (em %)* dgua melhorada (em %)**
Paraguai . 80 | 86
[ndia . 33 86
Venezuela . 68 | 83
- CI';ina- - . e L] | i
R Indonésia ] ?:'r_ - 77
Botswana 42 935
Serra Leoa 39 | 57
Nigéria 44 | 48
Lesoto 37 | 79
- Namibia - 25 | . 87

Fonte: PNUD. Relardrio do Deservolvimento Huntano, 2006,

* Percentagem da populacio com acesso a instalagdes tais como ligagio a um sistema de esgotos ou a um
reservatirio séptico, latrina com caixa de descarga, latrina simples com fossa, ou latrina com fossa aperfeigoada
¢ arejada, O sistema € considerado melhorado quando privado ou partilhado (mas nio piblico) e quando hi
a separacio, de forma higiénica, das excregoes do contato humano.,

** Percentagem da populagio com acesso razodvel a qualquer um dos seguintes tipos de abastecimento de
dgua potavel: dgua canalizada, torneira publica, pogo com bomba, depdsito protegido, nascente protegida ou
dgua da chuva. O acesso razoavel ¢ definido como a disponibilidade de pelo menos 20 litros por pessoa, por
dia, a partir de uma fonte no espago de um quilémetro da habitagio do utilizador.

Como mostra a Tabela 9.6, a situa¢io do Brasil no que diz respeito ao acesso
da populacio tanto a dgua potdvel como a tratamento sanitario nao € tdo ruim,
embora suas taxas ainda se encontrem distantes das taxas observadas nos paises
desenvolvidos e sejam inferiores, mais uma vez, as taxas observadas em muitos de
seus vizinhos latino-americanos.

Além da expectativa de vida e da mortalidade infantil, ambos inseridos no
conjunto de indicadores relacionados com as condigoes de saude, a educacio re-
vela-se como o outro importante indicador da qualidade de vida de um pais. Em
boa parte dos modelos de crescimento econdmico, a variavel educagao é conside-
rada extremamente importante em longo prazo. Assim, a andlise sobre o estdgio de
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desenvolvimento em que se encontra um determinado pais passa inescapavelmente
pela investigacio de seus indicadores de educaciio. Dentre esses indicadores, alguns
se destacam por sua capacidade de expressar a qualidade da educacio e o acesso da
populagdo a ela, quais sejam, o indice de analfabetismo e as taxas de matricula.
Evidentemente, € de se esperar que, quanto melhores e mais disponiveis forem os
servicos de educacio, menores sejam os indices de analfabetismo e maior seja o
numero de matriculas no ensino primério e secunddrio como propor¢ao das faixas
etdrias relevantes para eles (no caso, entre 6 e 10 anos, e entre 11 e 18 anos,
respectivamente). A Tabela 9.7 apresenta esses dados para paises selecionados’.

Tabela 9.7 Taxa de analfabetismo e taxas de escolarizacao liquida em paises

selecionados (2004)
Pais Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de
escolarizacio escolarizagio escolarizacio alfabetizagio***
liquida* (% da = liquida® (% da  bruta** combinada de adultos
faixa etéria faixa etdria dos ensinos (% 15 anos e mais)
relevante) do relevante) do primdrio,
ensino primério ensino secunddrio e
| . secundirio superior (%) _

Austrilia | 96 _ 85 _ 113 _ i
Noruega | 99 | 26 | 100 | Eigk

R E L, T S . i S - S e
Argenting 99 79 . 89 _ 97.2
_ Espanha | 99 . 97 | 23 | i

Estados Unidos | 92 _ a0 | 93 _ 92

Brasil 93 _ 76 _ 86 _ 88,6

Fra.::lli;u L 99 | 96 | 93 _ | e
Polonia _ 7 _ o0 | 86 gl
Suica 94 _ 83 86 | xena

(cormtinua)

Esse tipo de indicador, ou seja, nimero de matriculas no ano como propor¢do da faixa etdria
relevante, existe para quatro niveis de ensino, definidos de acordo com a Classifica¢do Interna-
cional Tipo da Educacio (Cited) (pré-primirio, primdrio, secundirio e superior). Contudo, as
informagdes relativas ao ensino primério (no Brasil, 19 ¢ 2° ciclos do ensino fundamental — an-
tigo primdrio) e secunddrio (no Brasil, 3¢ e 4” ciclos do ensino fundamental e ensino médio —
antigos gindsio e colegial, respectivamente) parecem as mais importantes do ponto de vista da
avaliagio do nivel de educagdo de um pais. Um outro indicador importante ¢ o nimero médio
de anos de educagio formal da populagdo. No entanto, dada a pouca disponibilidade de dados,
deixamos de apresentd-lo. Os leitores encontrardo, nos sites listados ao final do capitulo, infor-
magoes mais detalhadas sobre esses e outros indicadores em virios paises do munda,



270 A NOVA CONTABILIDADE SOCIAL

fcontinuacaa)
Tabela 9.7 Taxa de analfabetismo e taxas de escolarizagao liguida em paises
selecionados (2004)
Federagio Russa 91 _ =3 | 88 . 99.4
Japio 100 _ o 85 | gak
Pais Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de
escolarizacio escolarizacio escolarizacio : alfabetizacio***
liquida® (% da = liquida® (% da = bruta** combinada de adultos
faixa etdria faixa etdria dos ensinos (% 15 anos e mais)
relevante) do relevante) do primdrio,
ensino primirio ensino secundirio e
| _ secundirio | superior(%) .
Chile - - 81 | 95,7
México | 08 64 75 91,0
e I T S T S
Namibia 74 37 . 67 | 83,0
Botswana | 82 6l _ 71 | 81,2
China | - | - _ 70 | 90,9
Indonésia 94 | 57 | 68 | 90,4
Lesoto 86 23 &6 82,2
Guatemala 93 | 34 | 66 69,1
[ndia 90 - _ 62 | 61,0
Nigéria 60 _ 27 | 55 -
Serra Leoa - 63 35,1

Fonte: PNUD, Relatdrio do Deservelvimento Humanoe, 2006, Devido as diferengas de metodologia na coleta de dados
nos diferentes paises, o PNUD alerta para que as comparagdes sejam feitas com cautela.

“ Essas taxas refletem a relacio entre os matriculados com idade oficial para o nivel indicado ¢ a populagio dessa
idadle.

** As taxas brutas referemi-se ao nimero de estudantes matriculados num nivel de educagio, independentemente da
idade, em percentagem da populacio correspondente ao grupo de idades para esse nivel. Elas podem ser maior que
100% devido a repeténcia de grau ¢ & matricula de alunes com idide inferior ou superior 3 idade oficial para o
referido grau de ensino,

=** Percentagem da populagio com 135 anos ou mais que pode, com compreensio, ler ¢ escrever um texto pequeno
¢ simples sobre seu cotidiano,

==+ No cileulo do IDH, o PNUD utiliza, para esses paises, um valor de 99%.

Os dados da Tabela 9.7 mostram a enorme diferenga que existe entre paises
menos desenvolvidos e mais desenvolvidos no que diz respeito a taxa de analfabe-
tismo e taxa de matricula. E tal como acontece com os indicadores de satide, a si-
tuacio do Brasil ndo ¢ tio ruim quanto a de alguns paises da Africa, mas ainda estd
aquém das cifras alcangadas por paises como Canadd e Noruega e mesmo por seus
vizinhos latino-americanos como Argentina e Chile, particularmente no que se re-
fere as taxas de alfabetizacdo: enquanto a taxa de alfabetiza¢do chega a 97,2% na
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Argentina e a 95,7% no Chile, no Brasil ela nao passa dos 88,6%, ainda que o Brasil
possua elevadas taxas de escolarizagao.

Essa discrepancia entre altas taxas de escolarizacio e taxas de alfabetizacio
ndo tio brilhantes talvez mereca um olhar mais atento. O elevado indice de escola-
rizacio primdria liquida, por exemplo, é recente e, portanto, ainda incapaz de afetar
os indices de alfabetizacdo, que dizem respeito a pessoas com 15 anos ou mais.
Ademais, a diferenca de mais de 15% entre as taxas de escolarizacao primdria e se-
cunddria indicam ou um alto grau de evasio escolar ou um alto grau de repeténcia.
De qualquer forma, o que se atesta sdo os indicios daquilo que intimeras pesquisas
apontam hd tempos: a ineficiéncia do sistema educacional brasileiro.

O conjunto dessas tabelas fornece uma boa idéia das varidveis que devem ser
investigadas quando nossa preocupagio ¢ avaliar o desenvolvimento de um pais e
ndo apenas seu desempenho econdmico, ou seja, sua capacidade de gerar produto
e renda. Partindo dessa idéia, ou seja, de que o produto agregado ou o produto per
capita nao necessariamente captam a qualidade de vida de um pais e o bem-estar
de seus habitantes, ainda que seja de fundamental importincia para seu desenvol-
vimento, a Organizagio das Nagoes Unidas desenvolveu um indice misto que con-
sideraarenda per capita de um pais mas a pondera com alguns indicadores sociais.
Esse indice, publicado nos Relatérios do Desenvolvimento Humano do Programa
das Nagoes Unidas para o Desenvolvimento — PNUD, é conhecido como indice
de desenvolvimento humano — IDH. Virios economistas estiveram e estao en-
volvidos com sua definigao e metodologia de cilculo, mas o destaque é para Amar-
tya Sen, economista indiano e Prémio Nobel de Economia em 1998, que tem
dedicado sua vida de pesquisador ao estudo da pobreza, de suas causas e possiveis
formas de erradicacao. O PNUD calcula o IDH desde o inicio dos anos 1990 e atual-
mente o estima para mais de 170 paises.

O IDH agrega, em sua metodologia de cilculo, trés varidveis:

i) um indicador de renda, que é a renda per capita, ajustada para refletir a
paridade do poder de compra (PPC ou PPP — purchase power parity)
entre os paises (portanto, renda avaliada em USS$ PPP);

ii) um indicador das condigdes de satide, que é o indice de esperanca de
vida;

iii) um indicador das condi¢des de educacdo, que € uma média ponderada de
outros dois indicadores, a taxa de alfabetizacao de adultos e a taxa de esco-
larizacao bruta combinada dos ensinos primdrio, secundério e superior.

O que estd por tris dessa combinacao ¢ a idéia de que o crescimento material
de um pais, refletido na renda per capita, deve vir acompanhado de um aumento
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na esperanca de vida de seus habitantes e de uma expansao nas condigoes de edu-
cagdo, de modo a tornar efetivamente universal esse crescimento. Depois de uma
série de manipulagoes estatisticas, cada um desses trés indicadores transforma-se
num nimero que varia entre zero e um, sendo efetuada posteriormente uma média
aritmética simples entre eles, a qual produz o IDH do pais®. Assim, o IDH varia en-
tre zero e um e ¢ utilizado para classificar os paises quanto ao grau de desenvolvi-
mento a partir dos seguintes critérios:

i) IDH menor ou igual a 0,5 — paises com baixo desenvolvimento huma-
no;

ii) IDH entre 0,5 e 0,8 — paises com médio desenvolvimento humano; e

iii) IDH maior do que 0,8 — paises com alto desenvolvimento humano.

0 indice de desenveolvimento humano — IDH, criado pelas Nagdes Unidas,
tem como objetivo avaliar a qualidade de vida nos paises. O IDH, que considera
em seu calculg trés variaveis, quais sejam, salde, educacdo e renda per capita,
varia entre zero e um, classificando o0s paises em trés grupos; 05 de baixo de-
senvolvimento (IDH menor do que 0,5); 0s de medio desenvolvimento (IDH en-
tre 0,5 e 0,8); e os de alto desenvolvimento {IDH maior do gue 0,8),

" O Anexo 9.2 deste capitulo apresenta a metodologia de cdlculo do IDH em mais detalhes, bem
como dd conta de alteracoes recentemente ocorridas,
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A Tabela 9.8 apresenta o IDH para alguns paises selecionados, bem como os
indices parciais que buscam captar a longevidade, educagdo e renda per capita:

Tabela 9.8 Indice de desenvolvimento humano (IDH) — 2004

Pais IDH Indice da indiceda Indice do PIB
esperanca de vida educacio !
o 1* Noruega 0,965 0,91 1 0.99. | 0,99
- I Aust_réjl-i"a _ID,S_'S_? 0,92 0,99 0,95
o 6 Ci'.l'l_ill;fl | 0.950 . 0,92 0,97 0,96
7 Japio - 0,949 ' 0,95 | 0,94 | 0,95
8 Estados Uﬁ_ _ﬂ:94_3 - (L88 T -0.; - 1

9a Sul‘qa_“ [ 0,947 | 0,93 | 0,95 0,97

iEn“_me_;a_- . U,S;-ll T U.‘JI“ | 0,97 Ugﬁ .
19 Espanha | 0,938 - 0,91 | _EI'.EJ& _ 0,92
36 Argen_linn - 0.863 - [}g_SJ 1 0.9_5 0,82
.3.?" Pi-!;')nia ] 0,862 0,83 B 0,95 . 0,81
38 C;IEE ] 0,859 .89 0,91 0,78
43 Uruguai | 0,851 - 0.-84 - l}..é.l.“) | 0,76
53¢ México 1 0.821 - (.84 | 0,86 | 0,77
65" Federacio Russa | 0,797 - 67 | (195 0.77
69° Brasil | _0;9'92 ‘ 0,76 ‘ 0,88 | 0,74
72 Venezuela l 0,784 l 0,80 l 0,87 0,68
81" China | 0,768 - ﬂ.ﬁ"ﬂ | 0,84 | 0,68
91" Paraguai | 0,757 | 0,77 | 86 | 0,65
108 Indonésia | 0711 - 0,70 [ 0,83 - 0,60
1187 Guatemala | 0,673 - 0,71 | 0,68 | 0.63
125" Namibia - 0,626 - 0,37 0,79 - 0,72
126" India 0,611 | 0,64 0,61 - 0,58
131" Botswana - 0,570 - 0,16 0,78 - 077
149 Lesoto . 0,494 . 0,17 . 0,77 . 0,54
159 Nigéria I 0,448 I 0,31 0,63 0,41
176" Serra Leoa - 0,335 - 27 - 0,45 - 0,29

Fonte: PNUD. Relatérie do Deseyvolvimento Hunnane, 2006,
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Como mostra a Tabela 9.8, o IDH brasileiro nos coloca no grupo de paises de
médio desenvolvimento humano, ja que ¢ menor do que 0,8. Nossa 69 posicao diz
muito sobre um pais que, embora seja a 11 economia do mundo em termos abso-
lutos (PIB), também ocupa a 67° posi¢io em termos relativos (PIB per capita).
Com isso, ficamos bem atrds do Chile e da Argentina. Ou seja, apesar de estarmos
entre as quinze maiores economias, estamos muito longe de sermos considerados
como “pais de primeiro mundo”. Contudo, cumpre registrar que o IDH brasileiro
vem apresentando pequenas melhoras ao longo do tempo, conforme podemos ve-
rificar a partir da Tabela 9.9.

Tabela 9.9 Brasil: Evolucao do IDH*

Ano IDH
1975 0,647
1980 0,684
1985 0,699
1990 0,720
1995 0,749
2000 0,785
2004 0,792

Fonte: PNUD. Relatdrio do Desenvolvimente Humano, 2006.
* Apesar de o cilculo do IDH ter-se iniciado no comego da década de 1990, o PNUD
conseguiu construir, para varios paises, séries retroativas, que permitem acompanhar a
evolugio do indice nas duas Gltimas décadas.

O cilculo do IDH e sua divulgagdo sistemdtica conferiram um pouco mais de
precisio a discussio crescimento x desenvolvimento. Como ele ¢ estimado para
quase todos os paises (ele é calculado para 177 paises de um total de 194 Estados®),
torna possivel o estabelecimento de comparagoes entre as posicoes de virios deles,
bem como sua confrontacdo com indicadores que captam apenas o crescimento
econdomico, como o produto per capita. Como afirmamos no primeiro capitulo
deste livro, se o termo social que se agrega a contabilidade ¢ para ser levado a sério,

Y Afeganistio, Andorra, Irague, Quiribdti, Coréia do Norte, Libéria, Liechtenstein, Ilhas Marshall,
Micronésia, Monaco, Nauru, Palau, Sao Marinho, Sérvia, Montenegro, Somdlia e Tuvalu sio os
Estados nao incluidos nos principais quadros de indicadores do Relatério do Desenvolvimento
Humano do PNUD.
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torna-se imprescindivel uma andlise das condicoes de vida da sociedade e nao ape-
nas de sua geracio de produto, de suas contas externas ou da evolugio de suas va-
ridveis monetarias. Enfim, analisar a riqueza de uma nac¢ao do ponto de vista das
contas que ela tem de prestar a sociedade que a gera sob a forma de bem-estar e
qualidade de vida é tarefa bem mais complexa do que simplesmente olhar para os
agregados macroecondmicos.

Nesse sentido, o surgimento do IDH representou um substantivo avango. Mas
ele nio esgota a questao. Algumas outras variaveis de dificil quantificacao também
deveriam contar no computo do grau de desenvolvimento. S6 para citar um exem-
plo, os paises desenvolvidos, excecio feita aos Estados Unidos, vém experimen-
tando um grande surto de desemprego desde o inicio dos anos 1990. Apesar de
todas as garantias sociais que ld gozam os desempregados e que lhes garantem a
sobrevivéncia (situacdo bem diferente da nossa), o problema nao fica de todo so-
lucionado. Apesar de resolvida a questao material, permanece uma grande insatis-
facdo, visto que uma parcela substantiva da populagido se vé excluida do processo
de reproducao social e os jovens nao vislumbram quaisquer perspectivas para suas
vidas. Resulta dai uma espécie de anomia social que empana um pouco o brilho das
vistosas primeiras colocagdes que esses paises ostentam, seja nos indicadores stricto
sensu econdmicos (PIB, produto per capita), seja nos indicadores de qualidade de
vida e desenvolvimento humano como o IDH. Como mensurar porém esse tipo de
incomodo? Como inclui-lo no cilculo de um indice de desenvolvimento? Que
proxi utilizar? Evidentemente ndo hd respostas simples e consensuais para todas
essas perguntas, de modo que nao ha ainda nenhum indicador mais completo so-
bre o grau de desenvolvimento humano de um pais do que o IDH. Contudo, preo-
cupagoes nessa direcdo ja existem, de modo que a tendéncia é de o IDH se aprimorar
e/fou de que se criem novos tipos de indicadores que mais fielmente traduzam
o bem-estar das sociedades. Em paises de dimensdes continentais como o Brasil,
esse bem-estar passa também pela inexisténcia de desigualdades regionais muito
flagrantes. Na proxima se¢do trataremos brevemente dessa questio.

7.4 DESIGUALDADES REGIONAIS E QUALIDADE DE VIDA

Na avaliagdo do grau de desenvolvimento, além dos indicadores de distribui-
¢ao de renda entre os individuos e de indicadores gerais de qualidade de vida, tam-
bém ganha releviincia, principalmente em paises de grande dimensdo territorial
como o0 nosso, a questdo das desigualdades regionais. Uma distribui¢ao muito de-
sigual da renda entre as regides, por exemplo, pode gerar uma série de problemas
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sociais, como os grandes fluxos migratérios e o inchaco das grandes cidades, os
quais, por sua vez, acabam por levar a outros, como o sobrecarregamento, em de-
terminadas regioes, da infra-estrutura de servigos industriais de utilidade publica
(energia, comunicacdes, transportes) e da rede fornecedora de servigos puiblicos
(satide, saneamento, educacio), além do aumento da criminalidade e violéncia ur-
banas e do crescimento da discriminacdo social. Tais desigualdades tendem a gerar
também a necessidade de transferéncias compulsorias de renda entre as regioes,
podendo ocasionar conflitos politicos, seja no dmbito da reparticdo das receitas
tributdrias, seja nas disputas pelo poder propriamente ditas.

A analise das desigualdades regionais no Brasil, particularmente no que diz
respeito aos indices de desenvolvimento, tem-se beneficiado enormemente dos
trabalhos realizados pelo Ipea, em conjunto com o IBGE e a Fundagao Joio Pi-
nheiro, sob os auspicios do préprio PNUD. Essas pesquisas, reunidas em relatd-
rios como o Desenvolvimento Humano e Condigdes de Vida: Indicadores Brasileiros,
ou ainda o Artlas de Desenvolvimento Humano no Brasil, buscam adaptar a meto-
dologia utilizada no cdlculo do IDH para estimar esse indice em relagio aos diver-
sos estados brasileiros, além de calcular também o Indice de Desenvolvimento
Humano Municipal — IDHM e o Indice de Condi¢oes de Vida— ICV. Uma breve
investigacao do IDH dos estados brasileiros nos permitird perceber a gravidade da
questdo das disparidades regionais em nosso pais.

A Tabela 9.10 apresenta o valor do IDH de cada estado brasileiro e o ranking
dos estados segundo o IDH e seus trés componentes. Também mostra a magni-
tude de nossas diferencas regionais. Se utilizarmos a mesma classificagio que o
PNUD usa para os paises, diremos que o Brasil possui dreas de médio desenvolvi-
mento humano (0,5 < IDH = 0,8) e de alto desenvolvimento humano (IDH > 0,8).
Rio Grande do Sul, o Distrito Federal, Sio Paulo, Santa Catarina e Rio de Janeiro
compdem o Brasil do alto desenvolvimento humano, enquanto todos os demais
estados sao regides de médio desenvolvimento humano. Contudo, a enorme dispa-
ridade em termos de qualidade de vida entre as regides e estados brasileiros fica
patente ndo apenas pelo IDHM, mas também por todos os demais indices que o
compdem — com especial destaque para o indice de Renda, que apresenta a maior
variagdo dentre todos —, confirmando-se assim as enormes distincias econdmicas
e sociais que separam esses virios “Brasis”. Dessa forma, além do gravissimo pro-
blema da enorme concentracao de renda vigente, o Brasil tem também de encarar
de frente a questao das disparidades regionais, sem o que pode ficar eternamente
comprometida sua possibilidade de chegar ao primeiro mundo, ainda que crescam
seu PIB e seu produto per capita.
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Tabela 9.10 Classificacao dos estados brasileiros segundo o IDHM — 2000

Estido | Valor Colocacio IDHM | Colocagio  IDHM | Colocagio | IDHM | Colocagio
do Renda Longevid. Educagiio
IDHM
Dis:rito_ I:I:EM_ t"_rﬂ.F I°_l 0,756 B 5¢ 0,935 Ju
Federal | .
Csamta | 082 | 2 | o750 s | 01 v | 0% | 2
Catarina I | I
StoPaulo | 0820 | ® 079 | 2 | 077 ¥ 01 5
RioGrande | 0,814 | 4 0754 | 4 | o078 | 2> 0908 | 3
do Sul ) ] - ‘ | - | -
" Riode | 0807 | 5 | 077 ¥ 0740 | o 0,902 40
Janeiro - - | |
" Perank * 0787 | & 07% & 0,747 7v 0,879 7
Mato Grosso {l._?'}'& - Fi D.;ll! B 0,751 &' 0,864 104
doSul | |_ | | =
Goils | 0776 | e | 0717 | e ;nqu_ | & 0,866 8
Mato Grosso | n,m 9 |o7s | ¢ | 0740 10 0860 1
Minas Gerais = 0,773 | 100 | 0,711 1e 0,759 & 0850 130
Espirita | 0,765 | e |l ome . m 0721 | 12 0855 120
Santo | —_ I
Amapi | 0753 | 122 | 0666 | 148 ot | 1 | ossl &
Roraima | 0746 | 13* | 0682 | 13 0691 13 | 0865 9
" Ronddaia | 0.735 L e | 0,683 12 0,688 It 0833 | 14 -
Cpad | 0723 13 0629 | 200 | 0725 00 | 0815 16"
s Lo | ie v | e | oge | w | us |
Tocanting | 0,710 | 17" | 0633 | 19 | 0671 | 0826 | 15
Permambuco | 0,705 | 18 | 0643 | 15 | 0705 15 | 0768 220
RioGrande | 0705 | 19 | 0636 | 17 | 0700 | oae | e
do Norte [ [ | | |
C_carﬂ_ B o700 | 200 [ 0616 | 23 | o713 | 23 ‘ 0,772 200
. Ace _: 0,697 2w :Tu,ﬂl_ 160 | 0694 | 16t | 0757 2
Bahia 0,688 2« | 0620 | 2> 0,659 22 | 0785 | 18
Sﬂ_gipc | 0682 | 23 0,624 | | 0651 21° r 0,771 210
" Paraiba | 0.661 | 24° | 0609 | 240 | 063% 24 0,737 250
Paui | 0,656 | 25 | 0584 | 26° | 0,653 % | o0 | 2
" Alsgoss | 0,649 | 260 | 0598 | 25 | 0646 250 0703 | 2
 Maranhao | 0636 | 27 | 558 | ¢ os1z | 2 | oms | o

Fonte: PNULD. Ailas de Desenvalvimento Humane no Brasil, 2006,
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= RESUMO

A magnitude do PIB (ou PNB) € uma importante medida do desempenho econdmico de um
pals. Contudo, para que ela funcione efetivamente como indicador do potencial de geragao de
renda e da produtividade & preciso relativiza-la pelo tamanho da populacdo do pais. Assim, a
mais importante varivel de desempenha & o produto per capita e nao o valor absoluto do
produto agregado.

No entanto, esses indicadores mostram-sa insuficientes para uma avaliagdo acerca da quali-
dade de vida. Primeiro, porgue o produto per capita, por ser uma média, nada nos diz acerca
da distribuicdo de renda. Em segundo lugar, porgue ele ndo capta as condigbes concretas
de vida da populagao em termos, por exemplo, de longevidade, condigfes sanitarias, salde e
nivel educacional.

Ao considerar tanto a distribuicdo da renda guanto os indicadores socials enguanto variaveis
importantes, estamos indo alem do conceito de crescimento econdmico. Na verdade, esta-
mos avaliando o desenvolvimento econémico, gue mede ndo apenas o crescimento do
produto per capita, mas o perfil distributivo e 0s beneficios sociais trazidos por esse
crescimento,

A distribuicdo de renda de um pais pode ser avaliada a partir do indice de Gini, que tem
como objetivo avaliar o grau de concentracao da renda, podendo variar entre zero e um.
Quanto mais proximo de um for ¢ indice, mais concentrada & a renda do pais; quanto mais
proximo de zero, menos concentrada.

0O Brasil detém um dos piores indices de Gini do mundo, disputando o Gitima lugar, em termos
de perfil distributivo, com paises como a Botswana, Serra Leoa, Lesoto e Namibia. I1sso indica
que, apesar de ndo poder ser considerado um pais pobre, Ja gue ocupa a 47° posicao em ter
mos de produto per capita, o Brasll possul uma enorme concentragao de renda, um problema
estrutural, gue pode ficar ainda mais grave em momentos de crise conjuntural com recessao
g aumento do desemprego.

Tendo como objetivo mensurar o bem-estar das sociedades e a qualidade de vida das popu-
lacdes, o Programa das Nacghes Unidas para o Desenvolvimento (PNUD) vem divuigando, des-
te 1990, o indice de desenvolvimento humano — IDH, que hoje  estimado para mais de
170 paises. Esse indice considera nao apenas a renda per capita mas também variaveis liga-
das a salde (esperanca de vida) e a educagéo (indice de analfabetismo e taxas de
matricula).

De acordo com o valor alcangado por seu IDH, os paises sao classificados como de baixo de-
senvolvimento (IDH menor do que 0,5), de médio desenvolvimento (IDH entre 0,5 e 0,8) e alto
desenvolvimento {IDH maiar do que 0,8).
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s 0 Brasil esta classificado como pais de medio desenvolvimento, apresentando um IDH (2004)
: de 0,792 e ocupando o 49° posto no ranking mundial, Trata-se de uma posigao bastante des-
confortavel para o pais, que se encontra entre as quinze maiores economias mundiais e de-
teém o &7° lugar em termos de produto per capita. Tudo indica gue esse resultado pouco
favoravel deve-se & enorme concentragdo de renda existente, com quase 14 milhdes de pes-
: spas vivendo abaixo da linha de pobreza de USS 1,00 por dia.
9. Adespeito de sua posicao bastante confortavel em termos de produto agregado e produto
: per capita, a ndo-resolugao desses dois problemas — a enorme desigualdade regional e a
imensa concentragao de renda — tem impedido o Brasil de entrar no rol dos chamados paises
desenvolvidos.

E QUESTOES PARA REVISAQ

1 Explique as vantagens e desvantagens em se utilizar a renda agregada de um pais para re-
fletir sobre seu desempenho econdmico.

2 Expligue o gue vocé entende por crescimento econdmico e as diferengas entre esse concei-
to e o de desenvolvimento econdmico.

3 Quals S0 as varidveis que devemos investigar quanﬂo se trata de analisar o est&glo de de-
senvolvimento de um pais?

4 Seum pais experimenta, por um periodo razoavel, um crescimento substancial em seu pro-
duto per capita mas ao mesmo tempo seu indice de Gini também cresce, o que poderiamos
dizer sobre a evoluGao de seu processo de desenvolvimento? Que outras varidveis poderiam
ser Investigadas?

5 Que tipo de argumenm se utilizou no Br&su na énu{:a do chamado “milagre ecandmico”, para
Justificar um periodo de elevado crescimento econdmico com concentragdo de renda?

& 0 que & o indice de desenvolvimento humano (IDHI? Por que & importarﬁe sua men-
suragao?

7 Como vocé explica que um pals como o Brasil, com indices razoaveis de produto per
caprra tenha um desempenho tao pouco favoravel no IDH?

8 Que tlpns de problemas pcdem QCorrar num paas com grancles desuguaidades sn-ctoecmb-
mscas entre suas regidies?
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ANEX09.1|0 iIiJDI{EE DE GINI

O método mais conhecido para se avaliar o grau de concentragao de renda de
um determinado pais ¢ o indice de Gini. Para entendermos o significado desse in-
dicador, considere a Tabela A.9.1, que apresenta dados, para uma economia hipo-
tética, referentes a renda recebida pela populagio, dividida em estratos:

Tabela A.9.1 Divisao de renda para uma economia igualitaria

Varidveis por estrato Varidveis acumuladas

Populagio Total da renda —$

Estrato Populagio | Total da renda —$§

I 20% 20 20% 20
: 11 ] _EIJJ I _ZI]__ 1 40% 40
I11 - 20% _2_[]— 60% a N
_ -IV ] _Zd%_ I 20 80% __|_ N 80 N
B Vv N _-Zﬂ% _. 20 - T .lﬂﬂ%" B ]{llgl -

Na Tabela A.9.1, temos os estratos da populagdo e o total da renda, em unida-
des monetdrias, que cada um deles recebe. Ou seja, o primeiro estrato, que compae
20% da populagio, recebe $ 20 do total da renda, que é de $ 100; 0 segundo estrato,
também de 20%, recebe igualmente $ 20 da renda, e assim por diante. A tabela
apresenta também as mesmas varidveis em termos acumulados. Como se percebe,
a distribui¢ao da renda nessa economia hipotética ¢ igualitdria, jd que cada estrato
recebe, da renda total gerada, uma parcela que é exatamente correspondente a sua
participagdo na populagdo. Se colocarmos os valores acumulados num grifico, ob-
teremos o resultado apresentado na Figura A.9.1.
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Ficura A.9.1 Distribuicdo de renda para uma economia igualitaria.

Consideremos agora uma situagdo diferente, e mais realista, a mostrada na
Tabela A.9.2, na qual a distribui¢ao da renda nao é absolutamente igualitiria como
a apresentada na tabela e no grifico anteriores.

Tabela A.9.2 Distribuicio de renda para uma economia desigual

Porcentagem do estrato Porcentagem acumulada
Estrato Populagio Total da renda Populacio Total da renda
| 20% 5 20% 5
11 20% 5 40% 10
111 20% 15 60% 25
v 20% 30 80% 35
Vv 20% 45 100% 100

Nessa nova situagio, percebe-se que o primeiro estrato, que representa os 20%
mais pobres da populagio, recebe apenas 5% da renda, ao passo que os 20% mais
ricos recebem 45% da renda. Trata-se, portanto, de uma situagio em que se verifica
um razodvel grau de concentragio. Colocando mais uma vez num grifico os dados
acumulados obtemos o resultado mostrado na Figura A.9.2.
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Ficura A.9.2 Distribuicao de renda para uma economia desigual.

Os graficos das Figuras A.9.1 e A.9.2 sdo conhecidos como curvas de Lorenz.
Essas curvas relacionam faixas da populagio acumulada, dos mais pobres para os
mais ricos, com a participagio acumulada na renda. E a partir da curva de Lorenz
que se obtém o indice de Gini.

A Figura A.9.3 mostra as curvas de Lorenz para uma sociedade igualitria ¢
para uma com concentragao de renda.

Curva de Lorenz
100% 8

80%1 sociedade
70% igualitaria

it Ny
o "

Sociedade com
concentragdo de renda c
A 0% 20% 40% 60% 80% 100%

% populacdo acumuiada

% Renda total acumulada

FiGUra A.9.3 Curva de Lorenz tedrica,
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Se a distribui¢ao da renda for igualitdria, tal como no exemplo da Tabela A.9.1,
tal distribuicdo relaciona-se como uma curva de Lorenz representada pela reta que
liga os pontos A e B, com 45° de inclinagao. No caso de uma distribuicdo desigual,
tal como a apresentada na Tabela A.9.2, teremos uma curva de Lorenz representada
pela curva com concavidade voltada para cima. Num caso hipotético extremo, em
que toda a renda gerada ficasse concentrada nas maos de um tnico individuo (con-
centracado mdxima), a curva de Lorenz seria representada pelo segmento ACB.
Nesse sentido, quanto maior a diferenca entre a curva de Lorenz e a reta AB, ou seja,
quanto maior for a drea o (definida como drea de concentragio), maior serd o grau
de concentragdo da renda, pois mais proxima a distribuigio estard da situagio de
mdxima concentracio da renda.

Define-se entio o indice de Gini como sendo a relacio entre a drea de concen-
tracao, indicada por @, e a drea do triangulo ABC (igual a 0,5), ou seja:

GZE

o

Uma vez que 0 = o < 0,5, temos que 0 < G < 1. Podemos entdo concluir que,
quanto mais proximo G estiver de 1, pior a distribui¢ao. No caso limite, quando
G =1 (o0 = 0,5), temos uma situacio de concentracio méixima. Por outro lado,
quando G = 0 (o = 0), a distribuigio é completamente igualitiria.

ANEX0 9.2 | O CALCULO DO IDH

Como vimos na Se¢ao 9.3, 0 IDH é um indice composto de outros trés indices,
a saber:

i) o indice de longevidade, medido pela esperan¢a de vida ao nascer (que
funciona como proxi das condi¢oes de satide do pais);

ii) o indice do nivel de educagiio, medido por meio da combinagio da taxa de
alfabetizacdo de adultos (15 anos e mais), que entra com peso de 2/3, com
uma taxa combinada de matricula nos trés niveis de ensino (primdrio
secunddrio e superior), relativamente 2 faixa etria de 7 a 22 anos, e que
entra com peso de 1/3; e

iii) o indice do nivel de renda, que é medido pelo PIB real per capita, estimado
em dolares PPP.
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Esses indicadores, uma vez estimados, sao variaveis que apresentam diferentes
unidades de medida: a primeira ¢ medida em anos; a segunda ji é um indice com-
posto de outros dois, mas ambos medidos em %, pois sdo taxas; e a terceira ¢ me-
dida em délares PPP. Para que seja possivel combind-las, de modo a obtermos um
tinico indicador, € preciso expressar todas elas na mesma unidade de medida. Para
fazer isso utiliza-se a seguinte expressao:

(V. -V,..)

Indice, = -

i midx lmm)

emque, V. = valor docomponente i no pais j;
= valor minimo do componente i entre os paises;
valor mdximo do componente 7 entre os paises.

i min

AU

1 M

Os valores minimos e mdximos admitidos para cada uma das varidveis com-
ponentes dos indices sdo determinados previamente e tém cardter normativo. Por
isso, nessa determinacio hd também uma dimensdo temporal, ou seja, trata-se,
para cada varidvel, de valores observados e esperados num periodo de tempo que
engloba tanto os 30 anos anteriores, quanto os 30 anos futuros, num total de 60
anos. Desde 1995, esses valores estdo definidos da seguinte forma para cada uma
das varidveis:

i) 25e 85 anos para a esperanca de vida;

ii) 0e 100% para a taxa de alfabetizacdo de adultos;
iti) 0 e 100% para a taxa combinada de matricula; e
iv) 100 e 40.000 délares PPP para o PIB per capita.

Um exemplo deve esclarecer melhor de que maneira a expressio anterior-
mente apresentada transforma todas as varidveis em escalas que variam de 0 a 1.
Suponhamos que, no ano de 1996, a esperanga de vida do pais X tenha sido esti-
mada em 65 anos, sua taxa de alfabetizacio tenha sido estimada em 95%, e sua taxa
combinada de matricula tenha sido estimada em 85%. Qual sera o valor dos indi-
cadores de longevidade e educacio do pais X nesse ano? Utilizando a expressdo de
conversdo e as informagoes sobre valores maximos e minimos teremos:
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(65 anos — 25 anos)

indice de longevidade = = 0,67
(85 anos — 25 anos)
(95% — 0%
taxa de alfabetizacdo = —) = 0,95
(100% — 0%)
85% — 0%
taxa combinada de matricula = ; = 0,85
{100% — 0%)
A _ [(0,95x2)+ (0,85 x1)]
indice de educagao = =0,917

3

Transformados em niimeros puros, os indices de longevidade e educagao po-
dem agora ser combinados numa mesma férmula. Para calcular o IDH do pais X
em 1996, falta-nos apenas a conversao do produto per capita para que ele se trans-
forme num nimero puro e deixe de ser alguma coisa expressa em dolares PPP.
Contudo, no que tange especificamente ao indice de renda, € preciso lembrar que
o produto per capita do pais nio entra na férmula de conversao imediatamente,
mas sofre antes um ajuste. Esse ajuste pode tornd-lo maior ou menor do que ele
efetivamente é, e € s6 depois dele que se calcula, pela férmula de conversio, o indice
de renda que vai gerar o IDH.

O que estd em jogo aqui € a idéia de que, para paises com niveis muito baixos
de produto, essa varidvel é extremamente importante ¢ deve entdo ser mais valori-
zada do que o ¢ em paises em que o nivel de produto per capita ja ¢é bastante alto.
Nestes tiltimos, ao contririo, a varidvel indicadora do nivel de renda deve sofrer um
ajuste para menos. Mas em quanto as varidveis sdo de fato ajustadas e qual é o pa-
rametro que indica se o produto per capita é alto ou baixo? Comecemos pela ultima
questio. Um parametro que pode ser utilizado € o valor alcangado pela renda mé-
dia mundial (que, em 1996, foi estimada em 6.382 dolares). Até muito recente-
mente, o ajuste no produto per capita fazia-se utilizando esse parimetro e uma
férmula conhecida como formula de Atkinsons. Essa formula mantinha inalterado
o valor do produto per capita se ele estivesse abaixo da média mundial e o ajustava
para menos se ele estivesse acima desse nivel. Quanto mais distante, para mais, do
nivel médio, tanto maior o ajuste para menos.

Contudo, essa formula de ajuste foi alterada de modo a tornar menos abrup-
tas as mudancas de situagio. De fato, pela formula de Atkinsons, o indice de renda
mantinha uma relagdo linear com o produto per capita do pais, até que ele alcan-
casse a média mundial. A partir de entdo estabelecia-se uma relagdo crescente a
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taxas decrescentes do indice de renda com o produto per capita. Na nova metodo-
logia ndo ha mais o trecho da relagdo linear. O uso de uma fun¢io logaritmica ter-
minou com a linearidade e tornou menos abruptas as mudangas provocadas pelos
ajustes. O principio que os provoca, porém, permanece 0 mesmo, qual seja, a idéia
de que quanto menor o nivel do produto per capita da sociedade, tanto maior sua
importancia, importincia essa que vai paulatinamente perdendo for¢a 4 medida
que cresce esse mesmo nivel de produto. A Figura A.9.4 mostra o ajuste produzido
pela férmula de Atkinsons, e o ajuste produzido pela nova metodologia.

A Antiga e a Nova Metodologia do IDH

— Antiga Metodologia
IDH Renda — Nova Metodologia
.'.-DEI-:;F:] do Brasil am 1997
oS
-uf_ — —

08 ;,.__ —_—

N {ff. e

04 i posicd il Bm 1997

02 _,‘,;
' .

0 5 10 15 20 5 30 35 40
Renda per capifa (em mil PPP §)

Fleura A.9.4  Ajuste pela formula de Atkinsans e pela nova metodologia.

Foi em fungdo dessa mudanga que o Brasil, que tinha entrado no rol dos pai-
ses de alto desenvolvimento humano na tltima estimativa realizada pelo PNUD,
atingindo o indice de 0,826, voltou para o grupo dos paises de médio desenvolvi-
mento humano, ji que seu TDH caiu para 0,739 gragas a redugio provocada em seu
indice de renda. Pela nova metodologia, considera-se que, para paises com nivel de
produto per capita semelhantes ao do Brasil, a renda importa menos do que impor-
tava pela metodologia anterior. Ao que tudo indica, trata-se, de fato, de uma forma
mais sensata de se ajustar o peso da varidvel renda no computo do IDH. Particu-
larmente no caso do Brasil, a mudanca tornou a classificagio do pais mais realista,
ja que, a despeito de seu significativo produto per capita, o pais convive com desi-
gualdades extremas, com uma enorme concentragdo de renda e com um grande
contingente populacional vivendo abaixo da linha de pobreza. Esses problemas
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tém, com certeza, implicagoes sobre os indices de longevidade e educagio, mas nao
afetam em nada o produto per capita do pais. Reduzindo a importincia dessa varid-
vel no computo final, os outros dois indices ganharam em importancia relativa, de
modo que o IDH brasileiro passou a expressar de maneira mais fidedigna a verda-
deira situagio de nosso pais em termos de desenvolvimento humano.
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APENDICE A SISTEMA CONSOLIDADO DE CONTAS NACIONAIS (ATE 1995)

Tabela A.1 Conta Produto Interno Bruto

RS 1.000 (valores correntes)

Especificagio

1990 1991 1992 1993 1994

1995

1.1 = Produto Interno Bruto, a custo de fatores (2.4)
L.1.1 = Remuneragio dos empregados (2.4.1) (1)
1.1.2 = Excedente operacional bruto (2.4.2) (1)

1.2 = Tributos indiretos (2.7)
1.3 = Menos: subsidios (2.8)

Produto Interno Bruto

9.342 50,094 545.506 | 12.328.246 | 308.675.847

1,840 8501 |  B8.168  1.944.060 56.173.326
209 1.206 0 14181 156.136 |  3.929.811 |
10.973 | 57.389 | 619.493 14116170 | 360.919.362 |

361.780.515

102,740,592
6.379.870

658141237

Consumao final (1.4 + 1.5)

I.4 - Consuma final das familias {2.1) (2)

1.5 Consumo final das administragoes puiblicas (2.2)
I.6 — Formagio bruta de capital fixo (3.1)

1.7 — Variagio de estoques (3.2) (2)

|.8 = Exportagio de bens e servigos (4.1}

1.9 = Menos: importagio de bens ¢ servigos (4.5)

Dispéndio Correspondente ao Produto Interno Bruto

8411 | 45457 |  480.728 11.087.627  286.028.338
a.5a5: 37'.993: sm.m:rjl s.m.smi zza.saz.mai
1845 8359 89.541 2295957  57.665.930
2369| 10770| 117.087 . 2714429 70.877.024
. . i | .
| 853 5107 64.640 1377985  30.087.000
660 3945 42933 ‘ 1063872 26.073.000

| 10,973 57.389 619.493 | 14.116.170 360.919.362

540.235.662
429.753.134
110.482.528
126.643.575

46.311.000
55.049.000
658.141.237

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Departamento de Contas Nacionais.

(1) As estimativas da remuneragio dos empregados ¢ do excedente operacional bruto s6 sio realizadas em anos consitdrios,
(21 A varagio de estoques nido foi estimada, estando incluida, conseqientemente, no consumo fnal das familias.




Tabela A.2 Conta renda nacional disponivel bruta

RS 1.000 (valores correntes)

Especificagio 190 1991 J 1992 1993 1994 1995

Consumo final (2.142.2) | B4l | 45457 | 480728 | 11.087.627 | 286.028.338 ’ 540.235.662
2.1 —_(_}unsumn-f;-nal das fa.mi'lias{!.dr} (1) 6.565 l 37.098 . 391,187 | 8.791.670 r 228,362,408 I 429.753.134
2.2 — Consumo final das administragoes publicas (1.5) | 1845 8.359 89541 | 2.295.957 | 57.665.930 | 110.482.528
2.3 - Poupanga bruta (3.3) o — i 2.276 _T 1“‘561__.- llﬁ.'E . 2.@4]8 _69,790.1[]5_- ‘ 110.353.155
Uti"i.i'.;]@ﬁ[) da Re;da Nacional Disponivel Bruta 10.687 . 56,018 : 607.703 | 13.777.045 . 355.818.443 . 650.588.817
2.4 - Produto interno bruto, a custo de fatores (1.1 9.342 50.094 545.506 | 12.328.246 @ 308.675.847 | 561.780.515

2.4.1 = Remuneragio dos empregados (1,1.1) (2) [
2.4.2 - Excedente operacional bruto (1.1.2) (2)

2.5~ Remuneracio de empregados, liquida, recebida (@) a9 | @0 | @By | 4233 | (1428%)
do resto do mundo (4.2 - 4.6)

= S— | S 1 —

2.6 - Qutros rendimentos, liquidos, recebidos | (303) (1.589) | (15.252) | (389.239) @ (6.680.770) | (11.048.792)
do resto do mundo (4.3 —4.7) | |
2.7 = Tributos indiretos (1.2) | 1840 8501 | 88168 1L944.060 | 56.173.326 | 102.740.592
. = — ! |
2.8 — Menos: subsidios (1.3) 209 | L2206 l 14.181 156,136 | 3.929.811 | 6.379.870
. - . —i _ 1 | |
2.9 — Transferéncias unilaterais, liquidas, recebidas 21 {231 | 3712 54.245 1.664.084 3.639.268
do resto do mundo (4.4 — 4.8) | _ '
Apropriagio da Renda Nacional Disponivel Bruta I 10.687 56.018 | 607.703 | 13.777.045 | 355.818.443 | 6:50.588.817

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Departamento de Contas Nacionais.
(11 A variagio de cstoques ndo fol estimada, estando incluida, conseqlientemente, no consumo final das familias.
{2} As estimativas da remuneragio dos empregados ¢ do excedente operacional bruto 6 sho realizadas em anos censitirios.




Tabela A.3 Conta de capital

RS 1.000 (valores correntes)

Especificagao 1990 1991 1992 1993 | 1994 1995
3.1- Formagio bruta de capital fixo (1.6) - 2369 10770 117.057| 2714429 70877.024| 126643575
_?I_T- .Cunstru;i_n 3 1.53] 7.204 78.609 1.832.243 | 47.709.195 83.977.725
3111 - Administragoes pablicas 315 l 1.233 16.701 389.512 8. I_4l].473 I 13.007.841
3.1.1.2— Empresas e familias 1216 5971 61908 1442731 39568722  70.969.384
EN| .2: Ei.l_]uinas_e equipamentos ‘?3?_i. - 3._3?2. 35.389 | 832.769 ' 21.986.858 ; _40; ?.-ﬁlg-
3.1.2.1 - Administragoes phblicas 6l 270 2938 | 89,283 : 1.818.168 | 2.507.927
3.1.2.2 — Empresas ¢ familias _?26 | 302 32.451 | 743.486 I 20.168.690 38,4!]9.692-
313- Outros sl 194 3059 49417 1180971 1748231
3.2 - Variagio de estogques (1.7) (1) o . . i i R i -
Formagao Bruta de Capital R ! 2.369 10.??0.- 11?.(;5? |._ Z?l-l.zizg |[ 70.877.024 . 126,64;.5?5-
3.3 = Poupanga bruta (2.3) 2276 10561 | 126975 | 2689418 69.790.105 110353155
34 — Menos: saldo em transagdes correntes com o (93) (2049) 9918 (25.011) | (1.086.919) | i ]ﬁ.290.4_2[]}
resto do mundo (4.9) | .
Financiamento da Formagio Bruta de Capital 4! 2369 10.770 117.057 | 2714429 | 70.877.024 | 126.643.575

Fonte: IBGE, Dirctoria de Pesquisas, Departamento de Contas Nacionais.
{ 1) A variagio de estogues nio foi estimada,




Tabela A.4 Conta de transacoes correntes com o resto do mundo

RE 1.000 (valores correntes)

Especificagio 1990 1991 1992 1993 1994 1995

4.1 — Exportagio de bens e servigos (1.8) 853 | 5.107 64640 | 1377985 30.087.000 0 46.311.000

4.2 — Remuneragio de empregados recebida do resto do 0 1 24 1.240 37937 56.792
mundo (2.5 + 4.6) [

4.3 — Outros rendimentos recebidos do resto do mundo 41 218 32 63.791 2.157.265 5.017.848
(2.6 +4.7) |

4.4 — Transferéncias unilaterais recebidas do resto do 22 238 3.831 57.713 1.768.893 3.869.184
mundao (2.9 + 4.8)

Recebimentos Correntes 416 5.564 71707 1.500.7 30 34.051.095 55.254.824

4.5 - Importacio de bens e servicos (1.9) 66l 3.945 42933 1.D63.872 0 26.073.000 55.049.000

4.6 — Remuneragio de empregados paga ao resto do mundo 4 15 | 274 5.371 122.170 199,688
(4.2-2.5)

4.7 — Outros rendimentos pagos ao resto do mundo 344 1.807 18.464 453.031 8.838.035 16.066.640
(4.3-2.06)

4.8 — "Transferéncias unilaterais pagas ao resto do mundo 1 6 19 3468 104.809 | 229.916
(4.4-29)

4.9 — Saldo das transagdes correntes com o resto do (93) (209) 94918 (25011 (1086419 (16.290.420)
mundo (3.4)

Utilizagio dos Recebimentos Correntes gl6 5.564 71707 L500.730 | 34.051.095 | 55.254.824

Fante: Racen, Departamento Econdmico, Divisio de Ralango de Pagamentos,




Tabela A.5 Conta corrente das administracoes publicas

R$ 1.000 {(valores correntes)

1991

Especificagio 1990 1992 1993 1994 1995
8.1 — Consume final das administragoes publicas 1845 R.359 B9.541 2.295.957 57.663,930 - 10482528
8.1.1 — Saldrios ¢ encargos 1.236 5.058 54,509 1.273.963 33,470,861 70,153,657
8.1.2 = Outras compras de bens e servicos 609 3301 35032 1021995 24195069 40.328.871
8.2 - Subsidios 209 1.206 14,181 156.136 3.929.811 6.379.870
8.3 — Transferéncias de assisténcia e previdencia 10018 5.534 57.823 1.546.033 38.440,299 7R.120.440
8.4~ Juros da divida pablica interna 2.056 2300 6LILL 2028390 B87IITL | IN520516
-3.5 = Poupanga em conta corrente (LA498) (1.190}) (43.806) (1.391.266) (28.927.247) - (29.996.250)
Total da Utilizagio da Receita Corrente 362l 16.209 178.850 4.635.251 109,982,165 204,507, 104
8.6 = Tributos indiretos 1840 #5301 BE. 168 1S, 0640 56.173.326 102.740.592
8.7 = Tributos diretos 104 6,197 73,101 1709367 44.657.298 . 7O.783.954
8.8~ Outras receitas correntes liquidas 376 1.511 17.581 98 1.824 9151541 21.982.558
8.8.1 = Owtras receitas correntes brutas 5519 26,540 n7az 8.260.082 136,333,498 186.974.389
8.8.2 = Menos: Outras despesas de transferéncias 5.143 35,028 299,641 7278258 127,181,957 I L6l 9% 1,831
8.8.2.1 - Transferéncias intragovernamentais 2867 12,804 109,734 1.977.54%9 58, BRT.T6Y . 4. 290, 160
8.8.2.2 - Transferéncias intergovernamentais 763 3.555 37.874 B78.549 21.725.842 38321324
8.8.2.3 - Transferéncias ao setor privado 1437 B.375 LHLA21 | L34B.145 43.996.138 27.202.315
848,24 - Transferéncias ao exterior 76 294 7.612 7015 2.572.208 5.178.032
Total da Receita Corrente 362l . 16,209 178.850 4,635,251 - 109,982,165 | 204507, 104

Fosite: TRGE, Dirctoria de Pesquisis, Diepartamento de Contas Nacionais.
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APENDICE B - SISTEMA CONSOLIDADO DE CONTAS

Tabela B.1 Tabela de recursos e usos - 1995

1-Tabela de recursos de bens e servigos

Dferta de beas ¢ servigos | Prodacio das atividades
Descriche do prodate Ofertatotal | Margem | Margem E ertasonal !-'#'F' Troeates- | . P Y
apreade | de de |lmpoos| apo ‘TR L macio | dewtlidade | vl | LoD | Tramperie| "L
S | sl | mupor bisks pore
Agropecuiria nss sl el 2| sonl e @l
Exiragia mineral | oml s s Wl ) e BN | .
Translnraio CrECVH T S Y B Y B N v (11 log| Jaras| 1872 i oW
Servios mdmirian & | | |
wilidade péblica (SL1LP) bk ol an 2350, L Ly 28 1
Consragio el 91645 | 3 LIRETH | #1330
Coméreia CMRE ] n £1.044 ¥ In| T 4
Tranupeoste 383 | SF15- 1) 150 | | 14 BN
Comunicagtes 12115 1510 10305 | s
|nmmmm-n AL 1o80 A2 |
B351 3 #5311 B bl Bt} )
Wmmwhlu 130655 | 120850 | | !
[t sezvigas 127930 | a1 4 y 5L ¥ W
Dperaghes com o exterior | |
e eemado & cimbio [ | | |
TOTAL 1249038 | | TAITH)  DITABe6| R3300 JLISI| eSS DT diME| BLIZ 40071 108N
Funte |BGE, Deretoeis de Peaguisas, Depastamentn ds Contus MNacionaic
11 - Tabela de usos de bens ¢ servigos
Cotumo istermedidsio das atividades
Ofetatotal |\ e il Ddertaotal Servicos
Descrichodoprodutn | aprecode | |hpnu aprege | Agrope- | Evirative | Transfor- | industrias | Comstruciio Comuni-
comsumidar anipe biien | cmirla | minersl | maglo | dewilidade | civil T [
o il
Agropecuisia G508 13825 o L]
Extracio minerd HA ] s b T E: ™ 1 45 480
Traesformaghs Ex R WMG|  135| 1TSR 18| nMs| s | TH
Servigos industrisiy de |
uiilidade prikdica (1.2 wm | mm Wi a0 LI o um| 148 &
Construgho gl 15| ) @ 673 ¢5 3485 20 | 2
Comenio L1 TL TR v I T T 4] 18 [
Trsspare 13 LI W s | 12 1053 45 14
Cormunicagbes 12115 | " s Lo ) b} 6 HO 7
Instituiles financeiras 561 5 Hi| M a3 LI b ] L L
Algods S5 14 M| 15 18| " RLLLY | 15
Adminstragho pibba (3459 i | | |
Outros servigos 137550 a1l | 6% LN 47 abs! 159 W
Operagies con 0 extesior
wem emissdo d chmibin |
TOTAL 119,05 MBS SR04 176 60 LA M 184
Wialor aficioeudo bruto | P18 ) T I I5M5]  ELTOB|  GLOT| e8| geas
Hemunerasivs T [ T TIH s818 |wn| el a0
Salirion aelM W2l &1 SUM|  RIM| sl L
Crntribuighes sociais efeivas hil| MW AN 1.833 915 1131 1457 1]
hmdhmoﬁmum & W 1 T ¥ R i 15
Previdéncia privada i s 55 | 16 s 1W
Contribuighes sociais imputade
Essodente operacaonal brta inclusine I .
nndmmdrmm WA 35| s (57| LET T 99551 3481
Rendimento de 155 b LT 15N 1L Al
upqw beuin (EOS) w072 B9 2 6571 Bl A3 w271 34
posios iquidos de subsidios sohre 4 |
producla e aimportago TA3TY (19| 3| 1264 # 1 L] s m
Tenpestos liquides sobre. produton T | |
Dutroi sobee 1 produgo 1 M| o |5 1 1MW A% 7}
Cutens i producha =) 1.9 [-}a28 (=491 (18] (e8] st e
Valor s produsi SEM0| IR SeSess nn SLMB BLIZ  sn2|  10a0
Feuea! ocupado 15,160 W) e 255 LTI T w5

fumimwkmwmﬁmm
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Valores cormemses em IS 1,000,000
3 ' | T [
hﬂdgiui Nogaéis Administra- | Dutros Ihww & & B
lllntnll popibcs | ervivoi | fmncdre) Lo |
|
| ) 848 19
10538 1682
A6 ki) ¢H.J$l.'li 45,500
WA ]
| | | | g
nl oran 5
7 0| 2505
| 10155 50
BL.000 | RL000 | EEH
Bo| sl k] 132 | ESI0) 1
bisuedy 126659
TR WDAEM 18357 | 5401
| ' | 1w (25
L350 ﬁi.m 140339 186353 | | LIRS 174, SRS
Valures conrrases cm RS 1,000,000
Demanda final
fnanoera | A0S | m‘rﬁt i debese !""”‘:'a-uu brasade g e
eonnomia total
o piblics | servigos | l iedabi | s | b | i |
L) L0 6308 L TR T sl Bsp| we
| 13594 £ [ M| a7 AW
Lz 4 I.‘Lvli'.'i mi5 M7 LTS #0827 umi Ta% LTHY TR
A4 142 i 1S B sk | 3% nm
b 1] HE M L Lo fari £2653 Y143
| £ A0 i | I Hl4
bl 3 R 155 140 | 125%! [LL I ¥4
] n I E R | e B 35901 i) s
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a5 m LRI} | | LT k] S8y L ¥ &L #5513
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‘ [ M m i '
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I I ] = o -
Mol L2 snml Ham| owan TABELA DE RECURSOS EUSOS
N4 Lmls| eM49 M4 A 191410
133 e MY 43N BITH MU I~ Tabels de recarsos de bens e servigns
SR 10 BAB| 4 Byl non iy
12181 B L b T T Oierts | Prodecaa ﬁ .
Bl Bl 10 ‘ A= AL+ 1]
|5.485 ST NN ) WEm MNEF MRS 1= Tabela de uson de benss ¢ servigos
173 e 13,156 | MmN mim NN
w712 3T CE-TINE TS T LTI T (ferta | Convumo | Desands
| A= | mtermediiio)  final
L4381 15 Liss!  anEs BT MO0 B+ | m |
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1455 W5 [RTCI. b m| @
| 1R8] (1357
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Tabela B.2 Tabela de recursos e usos - 1996
I - Tabela de recursos de bens e servigos —
- T Ofeadebmsesenipn [ Produgin dai svidsde
0 P i S S 0~ T T N N B o _ ¥
Deckiedoprodatp | Olrtonl | Margm | Margm Ot | e s sl : . | .
ipregade | de de Impostes & prege ol | ki '* [ ci | Comércio | Tramaporie A
consumidor | comerdo | tramspore | blskn | “‘“"J ‘ wiiede
1 1 1 i —_— = ,—.I_I..._I.l.
Ngroporina WEGBG,  ROOW 13| 1nM 3040 B0 | ]
Exracho sl An M LW BT B M ,
Treifiormagis biThhE!  5TANE LA EI AT 580M,  TOH| 10 4810 [LEE f} 5 EL
Servigen industrizi de | | |
wilidade pobdica (SIULY | BT Sood 02| 0o L i
Comstruglo chil TR WL | i
Comiérin 9307 (165970 | s Bl 3 i7] LI 5.0 |
Tranwparse | (1473 14T 'L ol [ T
Comunicapies EALH uy Inllo] | (YTM
Enscihes i *1.389 I | [
Alugas 42| i s | i w5 L% 53|
Administragi pubiics 144007 | 44,007 | | ! .
Outron wefvigod 1B, 4478 154401 td| I LLIH) 3| b
(hperactes com o terion ' |
s e de ciardin | I | | [ | [
TOAL | sl ] WS LRITI) WM 101 4Re| NOM| LIS ML MII 1eeT
et NG, [ Hnetnria de Pesquirs, Deparramento d Coms Naiomis
11 - Tabela de usos de bens e servicos -
Comsuma intermediirio day atividades
Dferea total | Ofertatotal ] Serviges | - ——
Decriglodopmduts | aprode | Emde Margmde |\ peso e ki | T i | sl , | Comi
comsumidor | P | tramsperis sin dﬁmlnﬁn‘&ﬂﬁ P R b o B
o | | pba | | .
Sgropvuitia 105764 IndET | 12| s [Tl i
Evtragdo mineral 237 l mi ™| sl 3 348
Trandormacio 57 ) [ WS LT ieRATS| LT T T LTt N 1 .
Servigon Indusiriais de
utiidale publics 151,21 T @ oam Te AN & ] m| i
Comtruglo civd 1115380 LI T 12 4181 b3 b T
{ompecio w507 (5 Y 'Y (Sl R T {
Teamspanie M 141 m A0 M| 137 LR A A4 | ‘o
Comunicie 18337 L m| L 7 M e Bl W
Inudiftsi bos Srancaras 71584 3| U TN AR8 | i any 108} Hl
Alugad T2 | % LM 15| (£ 4110 ¥a
Admuniniricho publica o
Outios setvigm 159,250 R T AU FT W LM mem L

Enondeme
remlmientia de dutdandin ST
endinento deautinonios =1
Eacedewte opeeiiona breta (ECB) | vl
It Bguidas e saiaidios sobera |
o 4 impuriaghy Lk i
Impostios Nguidos sobre. produtos | LR | !
(hutrom Empuntis sihic & produrhe 2}
(hzaros subsidaos 1 penducio | 4+ 1300 |
Valor da prodducho 140 |
wipals ' _ | LCL)

1482

454
Atk
il

15051

iy |

Bl

HalT
I=] 398 |
i

216
471
il

e
0587

LA
3|

=155
i||.'|5:§

LI

|
BN mb

ATH
LAl B0
19 M
159
-yl |-l
LI%0] (A
1w I
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Tabela B.3 Tabela de recursos e usos — 1997

1 - Tabela de recursos de bens ¢ servicos

ﬂhhd:bmﬂm Produgio das atividades
L - o e
Descricia do produt Okl | Mo | Mg Oferatotal |\ ovooe. | Extritie | Tremsfie: | industrias | Construcho | _ Comuni-
apregade de de | Impostes spee | oo | e | e | deoiidde | il Comércio  Transporte ates
. . consmidor  omercio hq:m I basicn i e =l | |
Aropecaina w5 18| 1ob0y w0 GaR | B4 | 1
Exsracio mincral 2640 1 1837 LA -1 - A 1T T |
Tramdenagaa AN e asi| BT MM TT IR emsH 738 3 oW
Servicon indunrih e | | |
utihdade poblics (SLUR) | #4838 | ! 1 LS| R |
Comtraio ¢ LALH | [ 158
Limgten 07| 1272 1 19| N sk
'lh.mpmr wrll RLTL |43 5255 |
Commmscaphes e REES
It ines finaniceiras TTXR
Asigutis 1235078 | TN 1 | 1418 HI
Mdlmsemsiracha pihlics I5E5E0 |
Ourus servagm A ‘ b 1] m (o ] 1.3 5
Uperigios com o eaterior |
sem emisaho de cimbin | [
TOTAL 165,346 | | Pl OLMSAIS) IOLEW ML SOMMS|  MSW M4 KIS SLM3) 1M1

Fuomte IUGE. Tostora de Pesquinas, Depariaenemio de Conias Nacionais.

11 - Tabela de usos de bens ¢ servigos
[ | [ Comvamo intermediirio das athilades
| Dferta taial — Hmk‘ Oferta total | T S | T |
Descriciodo! produte | 2 pregade bl Impostes | apeegs | Agrope- | Extrativa | Tramfor- | industrisis l:umm;h' | Commni-
consunider | |""""'" | hésico | | i | e ﬁm| m*im prvre
|
fpoporwira | L] [ ' A LS o — ==
Extraglo mineral 2440 | FITTR 5 5o
Trandam=agin A | [UFL T T R U5 AN atssl  NaE gake|  Lew
Servigs imdustria de |
atifidace piblica (L1118} AW | | FLOME 5 L £ 1255 156 153 m H
Camsrago ciril [ o |3 @ m m owm m om| om
Comérci pa TR I+ 134
Transporte M I ima N s u B i | W
Cimunicaches N Bon | i P L s e
Inilisuiie finodoss A | 5| BM SR £ HY RECTH ] 5
Ahsguci 128078 T s e ] w  asm an| M
Admimntraio piblic 38510 [
ratron scrvigm 7L A7 1 1148 us el e (@
Oheragies com s exterion
i el ds clanban
TOTAL
Voradicionado beuto (IR mn| I T T T MM e 1Amy
Remuneragiics As| 1AM ul nsed dpel Mo 118M| 4
Salirin | TS LI R X AN N5 wwE| A
Lo uxiE et [ | 135 !IF| 11279 33 7| a8 s Lo
Providéncis obial (FTS | I |1u| o ] L8 M| 48| W
Previdinci prvads 5 g4 133 13 iy T
wuximimputadn | |
Fxctrente uperacional beuto incluise |
retdimenin de st 8, mul FUAIN RS vl mmy| M L e
Readimerto de autteomos | As| | a4 mm| s
Excadents operacional bruo [ECRI | ' 5mv.| Al 9l w7 s0isd| uml wSh| 0872
Imposton igaadon de wabiidion scbar & . | _
peoduioe a importicio Wi 4] 1380 M 134 Mn| | I® i
Impossis ligedos sobreprodutos LA | | |
Drros impowos sabre a prdagi ? | 16 164 195 M| 1| A
Dhurtren subsidien 3 produsdoe (+110,382 (=449 -180| (<R | e LI N
Valor da prodosd MIEH| 37| 3003, mssel [msed) WeSTY| S|
Pessaal oo | L | el ol 7ss) ) um| sl rwes|
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Valyocs coeremen cm RS 1,000,000

Totd | Tetad i
nsttuighes| | Admisists: | Outrws | Dumeny | P 2
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54 | Wl 187
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| 4| L L]
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[ e ThE| 94N L[ 557
1L 15 i 1438 44 i
Hig His| Ml | T
EUTH TR AR A ET0R|  alEds| a2ie 11 - Tabela de usos de bens e servige
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Tabela B.4 Tabela de recursos e usos - 1998

I-Tabela de recursos de bens e servigos
utnthnm [ Producin das atividades
| Servijon
do Ofertatotal  Mangem HI"I ﬂﬁﬁﬂ1
Resciet dapiailvie aprcede | de |lnpu.- apega “"_ﬂ"“ “‘I"i"l “:. &anl "‘""'M"“' Comércio e,
commmidor  comércio m | bisico | ‘ coived

Agppecuinia iz e e8] 1s|  wonsnl| jensss o e ] | [ 0 0
Exiragba minersl N2W, MW L aM| msl W) s W ] 0 ] ] i
Transforeaio THLISZ BRI -m:| BND| SRR TS| ME) 0 LI 3 Al
Hae s iof 990N [

wilidsde piblica (SLLLR] | 3501 [ tll Lpd Wi o 4| 1813 4adar ol [ o ]
Consragio vl 138910 6 o) 8 manl @ o 1 LI ECE i o i
Cumrsia 1030 | (17807 0 N mon 0 1 m 0 ul o oumm 0 I
Transpons b 0 ohlmT) LW el o L] il ] o i S i
Comunicagiies 113% ) 0 48 xam @ ] i [ ol ] 0 WM
Initituicies Frsseiras gl ol o sl soml af ] 0 o o] ] 0 i
Mugsén ) 13007 ) 9 LTS | . ] o am da?| 0
Adminisracin peblics 118571 a Il of oass 6 o [ 0 0 ] 0 I
Onitran servigos 188541 ] 0 s ms g a @ m CHIE 7 B ' v R |
Aiste CIFFOR - | | [
TOTAL: 1A | 0] | LANMT) IS I325| MOS)|  46ST3| 1AM N A BB

mmn&amammmmmuum

1) As importacties de bem individuss eviin avalidas CTF. Com o sptamentn CIFTFOR o vais ot das impertagies ol avaliadi FOR. (1) Servigns de trampone impontados, prestadon par ridentes
€ nda-eakdentes, (3] Servigm de sequrs importadies, prestades por reidentes ¢ mio-eesidenicn. (4] Servigum de transpote ¢ segui mpertadon, pratadas pe residentes ¢ ndo-esidentca, (5] Inchui 4
immgorucin de enetgia eletrica da ltaipes Ninacional (4 Inclui a importacke e servigus de transporie prestadon por nio-revidentes. 17 Inchui a importagaa de servigos de sogum prestados por nbo-revidenton
11 A oferts total de servigus de trmaporte nio inclel o8 servige g transporic smpostads, previades por nesidentes ¢ ndo-restdentey, que ovtio indhodos s importagoes por produtos, svaiads CEF
19) A oferta total de servigos dk sepaem ni inclii o servigns de wepurn imsprctadon, prostadon por resiliennes ¢ ndo-residentes, que vt ingluidas nas. impertagoes por pedmos avliadas CIF

11 Tabela de sos debens e servigos

- Cansuma stermediieio das atividades .
il ok — T T T ST :
de! & Servip
Desriiodopeoduts | apmode o LS :lm el P ey m;w]: 4  Comani-
comsemidor bisie  ouirls | mineral | magho ﬁml dvll h""""'l cages
g | — RN - ] i ¥ “mi —Ei—- =l ﬁ'.:. — | i
minerd IR ] o I Tk ¥ Ll 61|
LR 0 aM N U
Servigod inchosstmass d¢
uilidade poblica (S11LR) | 350 B8 T8 (131 M m| L o
Construgdo chil 138410 i in Lo 1 ER kL a4 05| 1M
Comdron sk [E7] Ml 7 151 LasE|
Transposte »m Lie, M 38W L w1 sl aw
Cimuica;iien 1135 [ TN T AT e Moun e
Insituigies Exanceiras A3 & m ald m HI| 188 LN 4m
Alugsiis 14007 A T M7 el ASH| 420 w

L3 1em
A E T

rendimentn e spinemes | 39784 20iK|  100.207 | HUTE @7 2 LS ER L

Fendimento die satdmomod | il 4 A 4B 1A% &8
Fxirdente aperancesl bruio (DR [ Ml 1M RN HIzr MM RN LEL SR LR
[rgrontonliuidin die subwilion shre 2 |

prodoci o impurtasas #1400 1+ 158 U L 1704 15 x| bl | 15
It igradion sobre pooduten. #1400 |

Uutres fmpentas subié & presdad 3 am| wag 14 Wi e U
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Tabela B.5 Tabela de recursos e usos - 1999
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Tabela B.6 Tabela de recursos e usos — 2000

1 - Tabela de recursos de bens e servigos

~ Ofertade bems e servigns Produgia das atividades
Servigod

Decode o | Ol g | Mg Ofertatond B | | le

apreco de de Impostas | aprego m‘ P magto | Seutlbade | Gl Comércee | Transporte | pey

wsamidor m.mm bisico — piblics | | | |
Agropeudria RS mEB 0B LA ies] [T ] ] i i 1
Evtragi minerd] o 5 48| 4| sIe| N MTIO) 100 o 0 ! | 0
Trandormsgi EMIINT ORLMG D30I sasdl|  BaldeT 4TS 199 TilLass i 0 msm| 1 I
Servigos indusirisis de I i |
elidade piblice [SLULRY 43 [ of sl el of  moous sum 1 0 ol e
Comtruche civll fiae] 4 0 sl 150 0 0 0 ol s 0! 0| [
Coménin | (000 0 | jomoes| 1 5w i b1 T " ]
Transguste 31750% O chmmel 1o s o ol ] o o] m s u
Comuniciqes LA 0 0 HeE|  dkwT ] 0l ] i [ i 0| ks
Iestituiges finusceite e 0 u| s mel 0 0l [ i [ i ) ]
Auputis 15574 4 i LI ] # 82| (T £ ]
Mmiiaragia péblica 184 1 i 0 209%h| a 0 [ 0 ] [ b 0
Chtrosservigon 1706 il LIS o 6 b s 0 Thel LS %
Aiuste CIFIFOH ‘ | - ' |
TOTAL 1255353 ] O 1SM| 2141386 MLSUL J6SEI| TITAID 2SS DSADI|  M4ATR|  TOERS s
mmu‘mm*mwamum
0] As imparmacties de bem indiviabsis el avalisdes CTF. Comn aiustamenns CIFFUR, o valr total das Bmportagiie extd avaliadss FOTL (21 Servigos de ramqorie imporiado, 7 d

(i
& ndoerevadesien, {1 Serrigns de seginm inspoctadn, pretados por sovdertios ¢ ndo-roideés, (41 Svins de trangportc ¢ sopan imatadi, prestados par noidentes ¢ oo roadoste, (5] factui g
w&wmummmmmqm-w&mtwmwmmrnmaw#mwemm;umw-hrun
181 A nferta wotal de setvigm d ramipantc o inclui ns sorvigos de ttanspans importados, | por residentes ¢ ndo-residenacs, que esti inchuidow = importagtes por perdunn, salisdas CIF.
1914 wferta wtal de servicos de sepurn mio inclisl s sérvigns die seguen § o, presados por eesicenies ¢ ndo-prskdonies, g estio Enchuadn s importagoey por produtus, siadiadss CIE

11~ Tabela de usos de bens ¢ servigos -
Offertatotal | | Oferta total | T 1 Servieon |
Desrigiodoprodun | aprsnde B MR e '.iw|ﬁhﬁu'l’tniut- fdustrias c-m-w '{‘.:-ﬂ-
u-—du""'“"""""""‘ luﬁ|ﬁlwmum SR T [-th
A I ETETT Tid| vl A, |
st mimers Wi ' W Wi i M
% L4127 | LRI YT L T Al8E maeel| TR B R4R
Servig i e |
unilidade pibbica 45,0 L1 74,8 WL e 3 M| 1AM 4 w0
Comstrugio chil ISTHR 5 263 5780 i L
Comérin I8 I b ] Wi 93e 185 |
Tramgueie 31330 [ i Toes “ MR S| T L
Lomumicagies i b oL 184 MO 4] LR L%
Imitituighes finameinn [ 0 oW T 1144 FLTIRNES T H I £ T
Mugiacis 135743 5 LTI il 150 5808 S
Adminisgracho peblica 9566 | | | | |
D servigs ol [T Y T T 140 e 11ma) *Tu L
212535 | ' | SEE LTID 4TS BB GAIR TSM| 73
Vil adichanads bewa | P | | T s miel oot MOl BWIE| TRMME ASD|| AN
Resmrameraie 1016 J4H TR MB  ILdBS FAG| AW A
Sabirin ' SN hAD A EET sl B el
Conibuighos siisis chetiva B L IRIM 1448 1 Wm0 e 18w
Previdéncia oficial (FGTS LEIE| A ihde 1M} 185 KAV L5 LT
Previdéncis privads 4 1 e i - v Ml | M O m
{Contrbuighes wias imputadas |
Excedente operaciosal bruio indauive
renddimeeta de dutbeammi s el sas g L NET WA
Rendimenta de aubooms 1] ETHT R 1 1T ¥ LT T
Eucederie operacionat hruga (EOH) oA 0S| 120M4 BT 7 T I T
Tmpentas Bgjuidin de-sadnidion sebre 3
prishugin .2 impatagio 1,04 TR | S T TV 105 Wz el L
impastes liguidos sobee fodulos 18394 | | i
Dutrs imposts e s prugics 3 LEE] W5 i srml ) e
Ot subuiios & prodich f«f 1111 EET N T T YU T}
Vi di prougin MESI| a8l TIZAID ALSSS  ISTIDI|  BGRTGR|  TOE, 44N
Pl ILARA00| MOS0 LASZHD  JI5N0]  AMI200) HLEBLGN| 13N B4

g
Swme:udﬂnqmwan\mm




APENDICE ESTATISTICO

307

(E18]

13184

e Ees s e

T

1!
19

L3l

14,104
1887

LI
nm
ot

(3]

1549
17040
)

4680

L

B0}

A7

(L]
I
L]

17
b5

1509
19
1500

i

11182
53
11133
(Rl
L3

151184
LHLE00

n
i
1
l 1
| :
| s
M
| 12
| ]
']
| A
! ]
Ty
Vihotes coerenicn em RS LO00.0N)
- . _ Demindafinal
PR . I
Im Outrss Toalds | Toulda | EPOT W"‘""‘l“"""i” % conumo | SO yiiciode Demands | Demasds
[[Pombes | s wirdale: {ocionln| o tis o B capl s | P H!"‘“
S wmsn| | | Wam| Awm| s e iaa
T 0781 Y TR BB
19,163 mﬂl K wan MRS, GREM|  MIET 4TRMOL LOALOST
4] 30| 304 1483 | ness T
LMe| | I s BN, 18Te
i | 13308 , s WM
iw| s e 3 niwl TR
152 1w B8 LT L SleE
17| LI a1 fLEL) LT A o
M L 152 (0487 14T 13
955 1| | R 1093
M0 i Lo 18,55 | M N7 I
BTN T0AS 1020019 101692 9933 |  eMI02 N1k WA LD53M 1a5Ra8Y
15952 1040 981561 | LI0JISS =]
[sh! RS 0| 4 TABELA DE RECURSOSE USO8
w75|  ssm H51M| 28a%
SO 1IN BA5| pReR 1= Tabela de recersos de bens ¢
&m0 wal AT
M a4 BaH
w9 | Bl Eel
| 508,108 508108 11 =Tabela de usas de ben £ serviges
[ 2 Sals| A :
15788 wis| T Olerta | Consumo | Demanda
A= | itermediirio | nal
(R L )| ITRATE Bl 4 .H]
| 115358
185 smr 62503 62508
[ {131} {32
bk TR 2001430 | 2001430
S580600 (18,554,800 83150100 83,131,100




308 A NOVA CONTABILIDADE SOCIAL

Tabela B.7 Tabela de recursos e usos - 2001
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Tabela B.8 Tabela de recursos e usos - 2002
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Tabela B9 Conta de bens e servigos — 1995

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenagio de Contas Nacionais.

Recursos Recursos
(RS 1.000.000) Opeescnesemidos (RS 1.000.000)
1995
1.113.352 | Produgio
61.314 | lmpmtaﬁﬁ de bens e su;:n'iqns -
74373 | Impastos sobre produtos
4.876 Imposto de importagio
69.497 Demais impostos sobre produtos
Consume intermedigrio 541.534
 Consumo final 513.562
- Furm:l-;ﬁ; bruta de ca pital fixo 132.753
. Variagao de estoque 11.274
. Exportagio de bens e servigos 49.917
1.249.039 Total 1.249.039
Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenacio de Contas Nacionais.
Tabela B.10 Conta de bens e servigos — 1996
Recussos Operacoes e saldos Reciieog
(R$ 1.000.000) (RS 1.000.000)
- - 199
© 1.323.411 | Producao o
69.311 Importagio de bens ¢ servigos
$3.920 Impostos sobre produtos
4184 Imposto de importagio
79.736 | Demais impostos sobre produtos
 Consumo intermediario 628,445
" Consumo final 630.814
- Formagio bruta de capital fixo 150.050
- Un@a; de estoque 12.903
- Exportagio de bens e servigos 34.430
1476642 Total 1.476.642
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Tabela B.11 Conta de bens e servicos — 1997

Recursos
o) SIpetaghiess saoos (RS 1.000.000)
1997
1.479.024 | Produgdo - - - -
$6.000 In-lportm;ﬁu de bens e servicos
90,321 I Impostos sobre produtos
5.!]?1. - Imposto de importagio
85250 | Demais impostos sobre produtos
| Consumo intermedidrio 698.602
- Despesa de consumo final 704,200
Formacgdo bruta de capital fixo 172,939
Va riacio de estoque - 142;&
[ Expnftaqin de bens ¢ servicos ﬂ5.3;55
1.655.346 Total ' 1.655.346
Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenagio de Contas Nacionais.
Tabela B.12 Conta de bens e servicos — 1998
Recursos Recursos
(RS 1.000.000) Optraghesssildoe (RS 1.000.000)
1998
N 1.554.646 | Prudu?:]u - - - e
87.769 l Importagio de bens e servigos
93.400 Impostos sobre produtos
6.520 l Imposto de importagio
86.880 I Demais impostos sobre produtos
' Consumo intermedidrio 733.858
. Despesa de consumo final 741.038
' Formagio bruta de capital fixo 179,982
B Va rin;ﬁ; -dTEEIOquc - N 13.074
| Exportacio de bens ¢ servicos 67.862
1.735.815 I Tﬁmi- . 1.735.815

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenagiio de Contas Nacionais.
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Tabela B.13 Conta de bens e servigos — 1999

Recursos Recursos
(R$ 1.000.000) ORI (RS 1.000.000)
1999
1.721.662 | Produgdo o -
- 115154 | Importagio de bens e scrviqm_
103.387 | Impostos sobre produtos -
7.806 Imposto de-imﬁorwgén
95,580 | Demais impostos sobre produtos
' Consumo intermedidrio 351,2{!‘2
- Despesa ﬂe consumo final R '}':32-52'3
| Formagio bruta de capital fixo 184.098
o Vari agdo de tsmquc_ B 12.238
. Expo rtaq_ﬁo de bens ¢ servicos 100.136
1.940.202 Total - 1.940.202
Fante: IBGE, Dimtnrin c_lc Pesquisas, Coordenagio de Contas Nacionais,
Tabela B.14 Conta de bens e servigos — 2000
Recursos Operagbesesaldos Recursos
(RS 1.000.000) (RS 1.000.000)
— = S
2.001.880 | Produgio N
134.079 I Importagio de bens e servigos
119394 Impostos sobre produtos B -
8.430 Imposto de importagao
110,964 Demais impostos sobre produtos -
| Consumo intermedidrio 1.020.019
o - Despesa de consumo final 880.655
Formacdo bruta de capital fixo 212384
- Enr_incéo nfc estoque 24871
_Expuﬂag_ﬂo debense SCrVigos N 117.423
a 2255353 Total 2.255.353

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenacio de Contas Nacionais.
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Tabela B.15 Conta de bens e servicos — 2001

Recursos Operagdes & saldes Recursos
(RS 1.000.000) (RS 1.000.000)
' 2001
2.223.699 | Produgio
170.403 . Importacio de bens ¢ servigos

134.967 | Impostos sobre produtos

9.024 Imposto de importagio
125,944 I Demais impostos sobre produtos

| Consumo intermedidrio o - 1.159.930

l Despesa de consumo final 956.501

l Formagio bruta de capital fixo 233.384

. \-’ari.m;é:.f: de cstﬁquc— . 20.753

I Exportacio de bens ¢ servicos I 158.501

2.529.070 Total ~ 2.529.070

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenagdo de Contas Nacionais.

Tabela B.16 Conta de bens e servigos — 2002

Recursos o - sald Recursos
(RS 1.000.000) PeifReTeamc (RS 1.000.000)

2002
2,543,259  Produgio
]B{Jé:';i Imp;ar;aqia de bens e servé;os
146.883 l Tmp:nsms sobre produtos

7.882 Imposto de importagio
139.001 Demais impostos sobre produtos

" Consumo intermediario . 1.344.114

Despesa de consumao final 1.052.139
Fu-rm.a.qﬁo-brutn de capital fixo . 246.606

'Va riagio de estoque 19.348

. Expnrt-aqﬁn de h;ﬁ ¢ servigos 208.489

2.870.696 Total l 2.870.696

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenagio de Contas Nacionais,
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Tabela B.17 Contas de produgao, renda e capital — 1995

Usos Operacoes e saldos Recursos
(RS 1.000.000) (R$ 1.000.000)
1995
Conta 1 = Conta de produgao
Producio 1.113.352
541.534 Consumo intermedidrio
Impostos sobre produtos 74.373
Imposto de importagio 4.876
Demais impostos sobre produtos 69.497
646.192  Produto interno bruto
Conta 2 - Conta de renda
2.1 — Conta de distribuicio primdria da renda
2.1.1 - Conta de geraciio da renda
Produto interno bruto 646,192
247.277  Remuneragio dos empregados
247.076 Residentes
201 Nio-residentes
104.116  Impostos sobre a producio e de importagio
(=) 3.575 Subsidios a produgio (-)
298.374 | Excedente operacional bruto inclusive rendimento de
autdbnomos
38.129 Rendimento de autdnomos (rendimento misto)
260.246 Excedente operacional bruto
2.1.2 - Conta de alocagdo da renda
Exa:ed-‘z nte operacional bruto inclusive rendimento de 208374
authnomos
Rendimento de auténomos (rendimento misto) 8129
Excedente operacional bruto 26i)245

{camtinmia)
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Tabela B.17 Contas de producéo, renda e capital — 1995

Remunera¢io dos empregados 247.133
Residentes 247.076
Nao-residentes 57
| Impostos sobre a producio e de importagio 104.116
Subsidios a producio (=) (=] 3.575
13.135 | Rendas de propriedade enviadas e recebidas do resto 3126
do mundo
636,038 Renda nacional bruta
2.2 - Conta de distribuicio secundiria da renda
S _Endanliunihrula B 1 636,038
836  Transferéncias correntes enviadas e recebidas 4.160
do resto do mundo
639,362 ' Renda disponivel bruta
23 - Conta de uso da renda
_IRenda dispom'vcl bruta 639.362
513.562 | _Cansumu final
125.800 Poupanga bruta
Conta 3 - Conta de acumulacio
- 3 — Conta de capital
. Poupanga bruta 125.800

132.753 | Formagdo bruta de capital fixo

11274 | Variagdo de estoque

Transferéncias de capital enviadas e recebidas do resto
do mundo

{=) 18.226 Capacidade (+) ou Necessidade (=)
de Financijmirm

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenagdo de Contas Nacionais.
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Tabela B.18 Contas de producao, renda e capital — 1996

Usos Operagoes e saldos Recursos
(R5 1.000.000) (RS 1.000.000)

1996

Conta 1 - Conta de produgio

' Producio 1.323.411

628.445  Consumo intermedidrio

. Impostos sobre produtos 83.920
Imposto de importagio 4.184
Demais impostos sobre produtos 79.736

778.887 | Produto interno bruto

Conta 2 — Conta de renda

2.1- Conta de distribuicio primiria da renda
2.1.1 - Conta de geragio da renda

Produto interno bruto 778.887

300,208 | Remuneragio dos empregados

299,052 Residentes

255 Nao-residentes

118.652  Impostos sobre a produgio e de importagio

(=) 3.416  Subsidios a produgdo (-}

363.443  Excedente operacional bruto inclusive rendimento de

autdnomos !
44.306 . Rendimento de auténomos (rendimento misto) |
319.137 Excedente operacional bruto I

2.1.2 — Conta de alocacio da renda

| . -
Excedente operacional bruto inclusive rendimento de

363.443

auténomo |
Rendimento de autdnomos (rendimento misto) l 44,306
Excedente operacional bruto 319.137

{continua)
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{comtinuagio)

Tabela B.18 Contas de produgao, renda e capital — 1996

Remuneragio dos empregados 300.146
Residentes . 299.952
Nio-residentes 194

_ Impostos sobre a producio e de importacio 118652

Subsidios a produgio (-} (—) 3.416

17.257  Rendas de propriedade enviadas e recebidas do resto 5.090
do mundo
766.659 | Renda nacional bruta
2.2 - Conta de distribuicio secundiria da renda
| Renda nacional bruta _ 766,639
1.022 | Transferéncias correntes enviadas e recebidas 3.602
| do resto do mundo
769.239  Renda disponivel bruta B |
2.3-Conta de uso da renda
. Renda disponivel bruta 769.239
630.814 | Consumo final
138.426 | Poupanga bruta
Conta 3 - Conta de acumulagio
3.1 - Conta de capital
Poupanga bruta 138.426
150.050 Formagio bruta de capital fixo
12,903  Variacdo de estoque
1 Transferéncias de capital enviadas e recebidas do resto 19

do mundo

(—) 24,510 Capacidade (+) ou Necessidade ()
de Financiamento

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenagio de Contas Nacionais.
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Tabela B.19 Contas de producao, renda e capital — 1997

Usos Operagoes e saldos Recursos
(RS 1.000.000) (RS 1.000.000)

1997

Conta 1 - Conta de produgio
Producio 1. 479.024

698.602  Consumo intermedidrio

Impostos sobre produtos 90.321
Imposto de importagao 5.071
‘ Demais impostos sobre produtos 85.250
870.743 | Produto interno bruto
Conta 2 - Conta de renda
2.1 — Conta de distribuiciio primdria da renda
2.1.1 - Conta de geracdo da renda
Produto interno bruto 870.743
326.145  Remuneracio dos empregados
325.927 . Residentes N i -
218 Nio-residentes !
127.291 . Impostos sobre a produgdo e de impurla_-;iu | B
(=) 3.719 | Subsidios a produgio ()
421.026 ! Excedente operacional bruto inclusive rendimento de |
| afltfmornos - )
48.630 l Rendimento de autonomos (rendimento misto) -
37239 | Excedente operacional bruto |
2.1.2 - Conta de alocagio da renda
Ex:i::;r':: n:)f:raciom[ brute inclusive rendimento de | 421,026
Rendimento de auténumﬂ§ { rcn&ir_r_l_gp to misto) 48.630

Excedente operacional bruto | 372.396

(continua)
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{continuagio)

Tabela B.19 Contas de producéo, renda e capital — 1997

. Remuneragio dos empregados 326,195
Residentes 325927
Nao-residentes | 268

| Impostos sobre a produgio e de importagio I 127.291

Subsidios a produgio (-} : (=) 3.719
22.798 ' Rendas de propriedade enviadas e recebidas do resto | 5312
do mundo

853.307 | Renda nacional bruta

2.2 - Conta de distribuicio secundiria da renda

853.307

Renda nacional bruta

1.698 | Transferéncias correntes enviadas e recebidas

do resto do mundo !
2.3 - Conta de uso da renda

855.316 Renda disponivel bruta
| Renda disponivel bruta I 855.316

3.708

704.200 ' Despesa de consumo final

151.116 | Poupanga bruta

Conta 3 - Conta de acumulagio

3.1 - Conta de capital

: .
| Poupanca bruta 151.116

172.939  Formagio bruta de capital fixo

14.248 | Variagdo de estogue |

| | Transferéncias de capital enviadas e recebidas do resto | 3
do mundo

(=) 36.070 | Capacidade (+) ou necessidade (-) |
de financiamento

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenacio de Contas Nacionais.
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Tabela B.20 Contas de produgao, renda e capital — 1998

Usos Operagdes e saldos Recursos
(R$ 1.000.000) (R$ 1.000.000)

1998

Conta 1 — Conta de produgio
Producio 1.554.646

733.858 Consumo intermedidrio

Impostos sobre produtos 93.400
Imposto de importagio 6.520
Demais impostos sabre produtos 86.880

914.188 | Produto interno bruto

Conta 2 — Conta de renda

2.1 - Conta de distribuicio primiria da renda
2.1.1 - Conta de geragio da renda

Produto interno bruto 914,188

355.272 | Remuneragio dos empregados

355.066 Residentes

206 Mio-residentes

131.140 | Impostos sobre a produgdo ¢ de importacio

(=) 3.341 | Subsidios a produgao (=)

431.116 | Excedente operacional bruto inclusive rendimento de

autdtnomos
51.100 Rendimento de autonomos (rendimento misto)
380.016 Excedente operacional bruto

21.2- Conta de :_t!ucav;iu da renda

Excedente operacional bruto inclusive rendimento de

431,116

auténomo
Rendimento de autdnomos (rendimento misto) 51.100
Excedente operacional bruto 380,016

{continua)
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{continuagao)

Tabela B.20 Contas de producéo, renda e capital — 1998

. Remuneragio dos empreﬁados B | 355.395
Residentes 1 355.066 _
Nao-residentes | 329
Impaostos sobre a produgio ¢ de importagio | 131.140
R . Subsidios & produgio (=) . (=) 3.341
26.363  Rendas de propriedade enviadas e recebidas do resto 4.999
do mundo

£92.947  Renda nacional bruta

2.2 — Conta de distribuicio secundiria da renda

Renda nacional bruta 592,947

484 Transferéncias correntes enviadas e recebidas 2.145
do resto do mundo

§94.608 Renda disponivel bruta
2.3 - Conta de uso da renda

Renda disponivel bruta 894,608

741.038 | Despesa de consumo final

153.569 | Poupanca bruta

Conta 3 — Conta de acumulacio

3.1 - Conta de capital

| Poupanga bruta 133.569
- 179.982 | Fnrm_:lqﬁn bruta de l::apitu_i ﬁi) a ]
13.074 I Variacdo de estoque
4 | Transferéncias de capital enviadas e recebidas do resto 37

do mundo

() 36.070 | Capacidade (+) ou necessidade (-)
de financiamento

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenagdo de Contas Nacionais.
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Tabela B.21 Contas de producdo, renda e capital — 1999

Usos
(R% 1.000.000)

Operagoes e saldos

1999

Recursos
(RS 1.000.000)

Conta 1 — Conta de produgio

851.202

Produgio

Consumo intermedidrio

| PO —

Impostos sobre produtos

1.721.662

103.387

Imposto de importagio

Demais impostos sobre produtos

7.806
95.580

973.846 |

Produto interno bruto

Conta 2 — Conta de renda

371.501
371.196

135.644

2.1 - Conta de distribuiciio primdria da renda
2.1.1 - Conta de geragiao da renda

Produto interno bruto

306 |

Remuneragio dos empregados
Residentes
Nio-residentes

Impostos sobre a produgdo e de importagio

973.846

(-) 3.256

449.956

394.598

Subsidios 4 produgio (-)

55.358

Excedentes operacional bruto inclusive rendimento de
autbémomos

Rendimento de auténomos (rendimento misto)

Excedente operacional bruto

2.1.2 - Conta de alocacio da renda

Excedente operacional bruto inclusive rendimento de
autdénomo

Rendimento de auténomos (rendimento misto)

Excedente operacional bruto

449,956

55.358

394.598

{eontinua)
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Tabela B.21 Contas de producao, renda e capital — 1999

Remuneragio dos empregados B 371757
Residentes 3?]‘]2{?
Nio-residentes 362

Impostos sobre a producio ¢ de importagio 155.644

Subsidios & produgio (-) () 3.256

41.059 | Rendas de propriedade enviadas e recebidas do resto 6.696
. do mundo
939,739 | Renda nacional bruta
2.2 - Conta de distribuicao secundaria da renda
Renda nacional bruta 939.739
723 | Outras transferéncias correntes enviadas e recebidas 3.750
do resto do mundo
942.766 = Renda disponivel bruta -
2.3 — Conta de uso da renda
Renda disponivel bruta 942.766
792.529  Despesa de consumo final
150.238  Poupanga bruta
Conta 3 - Conta de acumulagao
3.1 - Conta de capital ) -
Poupanga bruta 150.238
184.098 | Formacdo bruta de capital fixo
12,238 | Variagdo de estoque
44  Transferéncias de capital enviadas ¢ recebidas do resto 92

do mundo

{—) 46.051 Capacidade (+) ou necessidade (=)
de financiamento

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenagio de Contas Nacionais.




326 A NOVA CONTABILIDADE SOCIAL

Tabela B.22 Contas de producéo, renda e capital — 2000

Usos Operagoes e saldos Recursos
(RS 1.000.000) (RS 1.000.000)
2000
Conta 1 - Conta de produgdo
~ Producio 2.001.880
1.020.019 . Consumo intermedidrio
Impaostos sabre produtos 119.394
B Imposto de importagio 8.430
_ Dematis impostos sobre produtos 110.964
1.101.255 | Produto interno bruto
Conta 2 — Conta de renda
2.1 - Conta de distribuicio primdria da renda
2.1.1 = Conta de geragdo da renda
Produto interno bruto 1.101.255
417.072 ' Remuneragio dos empregados
416.782 . Residentes
290 Nio-residentes
181.897 ! Impn:s!us sobre a produgio e de importagio
(=) 3822 Subsidios a produgio (=)
506.108  Excedente operacional bruto inclusive rendimento de
autdénomos
58.616 Rendimento de auténomos (rendimento misto)
447.492 Excedente operacional bruto
2.1.2 - Conta de alocacdo da renda
Excedente operacional bruto inclusive rendimento de 506.108
autonomo
Rendimento de auténomos (rendimento misto) 58.616
447,492

Excedente operacional bruto

{comtir)
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Tabela B.22 Contas de producao, renda e capital — 2000

Remuneragio dos empregados 417.217
Residentes 416.782
Nio-residentes 435
Impostos sobre a produgio e de importacao 181.897
Subsidios a produgao (=) (~) 3.822
39.131 Rendas de propriedade enviadas e recebidas do resto 6.388
do mundo
1.068.658 Renda nacional bruta
2.2 - Conta de distribuicio secunddria da renda
Renda nacional bruta 1.068.658
612 Qutras transferéncias correntes enviadas e recebidas 3402
do resto do mundo
1.071.448  Renda disponivel bruta - -
2.3 - Conta de uso da renda
Renda disponivel bruta 1.071.448
880.655 Despesa de consumo final
190.793  Poupanga bruta
Conta 3 - Conta de acumulaciio
3.1 — Conta de capital
Poupanga bruta 190.793
212,384  Formagio bruta de capital fixo
24.871 Variagio de estoque
51  Transferéncia de capital enviadas e recebidas do resto 550

do mundo

(—)45.963 | Capacidade (+) ou necessidade (-]
de financiamento

Fonte: IBGE, Diretaria de Pesquisas, Coordenacio de Contas Nacionais.
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Tabela B.23 Contas de produgéao, renda e capital — 2001

Usos Operacoes e saldos Recursos
(RS 1.000.000) (RS 1.000.000)

2001

Conta 1 — Conta de produgio

Produgio 2.223.699

1,159,930 | Consumao intermedidrio

Impostos sobre produtos 134.967
Imposto de importagio 9.024
Demais impostos sobre produtos 125.944

1.198.736 Produto interno bruto
Conta 2 - Conta de renda

2.1 - Conta de distribuicio primaria da renda
2.1.1 - Conta de geragio da renda

Produto interno bruto 1.198.736
444.067 Remuneragio dos empregados |
443.655 Residentes
413 MNao-residentes
208.578 . Impostos sobre a produgio e de importagio
(=) 4.704 | Subsidios a produgao (<)

550.796 | Excedente operacional bruto inclusive rendimento de

autdnomos
60.469 Rendimento de autdnomos (rendimento misto)
490.327 Excedente operacional bruto

2.1.2 - Conta de alocaciio da renda

Excedente operacional bruto inclusive rendimento de
autonomao

550.79%6

Rendimento de autébnomos (rendimento misto) 60.469

Excedente operacional bruto 490,327
{eantina)
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Tabela B.23 Contas de producao, renda e capital — 2001

| Remuneragio dos empre_@adus - r 444_&3?
. Residentes [ 443.655
| Nao-residentes 632
I Impostos sobre a produgio e de importagio B 208.578
- ] Subsidios a produgao (=) N - _(—}_q.:rm
53.689 Rendas de propriedade enviadas e recebidas do resto 8.185
do mundo
1.153.452 | Renda nacional bruta I
2.2 - Conta de distribuicio secundiiria da renda
| Renda nacional bruta | 1.153.452
1.069 | Qutras transferéncias correntes enviadas e recebidas 4.936
do resto do mundo
- L157.318 _Rtx_:da _d'ts_ponivel bruta
- - 2.3-Conta de uso da ’.'EEEI“ _ S
. , Renda disponivel bruta . 1.157.318
956.501 - Despesa de consumo final
200.817 . Poupanga bruta
Conta 3 - Conta de acumulagio
3.1 -Conta de capital
Poupanga bruta ' 200.817
233,384 ! Formagiio bruta de capital fixo |
20.753 l Variagio de estoque
859  Transferéncias de capital enviadas e recebidas do resto 770

do mundo

(=) 53.409 | Capacidade (+) ou necessidade (-} l

de financiamento

Fonte: IBGE. Diretoria de Pesquisas, Coordenagio de Contas Nacionais,
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Tabela B.24 Contas de produgao, renda e capital — 2002

Usos
{R% 1.000.000)

Operagoes e saldos

Recursos
(RS 1.000.000)

2002

Conta I - Conta de produgio

1.344.114

I Produgio

| Consumo intermedidrio

Impostos sobre produtos

Imposto de importagio

Demais impostos sobre produtos

1.346.028

. Produto interno bruto

2.543.259

146.883
7.882

139.001

Conta 2 — Conta de renda

486.457

485.909

!Emunmqﬂn dos empregados

2.1 - Conta de distribuico primdria da renda
2.1.1 — Conta de geracio da renda

Produto interno bruto

1.346.028

I Residentes

548 |

237.061

Nio-residentes

Impostos sobre a produgio e de importagio

(=) 3.430
625.940

61.618
564.323

Subsidios a produgao (=)

autdnomaos

Rendimento de autonomos (rendimento misto)

Excedente operacional bruto

2.1.2.— Conta de alocacio da renda

Excedente operacional bruto inclusive rendimento de

Excedente operacional bruto inclusive rendimento de
auténomo

625.640

Rendimento de auténomos (rendimento misto)

61.618

Excedente operacional bruto

564.323

(continua)
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Tabela B.24 Contas de producao, renda e capital — 2002
Remuneragio dos empregados | . 486,785
| Residentes | 485.909
! Nio-residentes B 876
I Impostos sobre a produgio ¢ de importagio I 237.061
B Suhszdlos a produqao (- . (-) L’r;'ﬂl] -
62.706 | Rendas de propriedade enviadas e recebidas dD resto | 10.434
_ do Endﬂ -
1.294.084 | Renda nacwnal bruta ) J|_ B
2.2 - Contade dlstnhmc;an 5ecundina da rendn
_Lﬂenda na-:mnal bruta 1 1.294.084
1.074 | Outras transferéncias correntes enviadas e recebidas 8.341
. do resto do mundo - .
1.301.351 | Renda disponivel bruta
2. S-Cnnta deusn darenda
I Renda disponivel bruta B 1.301_,351
1.052.139 | Despesa de consumo ﬁna]
249.212 | Poupanga bruta
Conta 3 — Conta de acumulacio
~3.1-Conta de capital
Poupanga bruta 249.212
246.606 1 l-ormai;au bruta de -:apltal fixo
19.348 | Variacdo de estoque
89 | Transferéncias de capital enviadas ¢ recebidas do resto 1.397

do mundo

(=) 15.434 | Capacidade (+) ou necessidade (=)
liguida de financiamento

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenagio de Contas Nacionais,




332 A NOVA CONTABILIDADE SOCIAL

Tabela B.25 Operagdes correntes com o resto do mundo — 1995

Usos - Ope_:-'a;ﬁﬁ esaldos ' Recursos
(R$ 1.000.000) (R$ 1.000.000)

1995
Conta 1 - Conta de bens ¢ servigos do resto do mundo com a economia nacional

49.917 | Exportagao de bens ¢ servigos

49.647 | Exportagio de bens e servigos com emissio de camblo

369 - Exportagio de bens e servigos sem emissio » de cambm

Impun‘a;an de he ns e servigos 61.314
[mporta-;ao de bens e serw;,os com enuu&u de camhm 58.565
~ Importagio de bens ¢ servigos sem emissio de cambio 2.749

11.397 | Saldo externo de hens ¢ servicos

Conta 2 - Conta de distribuiciio primdria da renda e transferéncias correntes do resto do
mtmdn com a eco economia nacional

 Saldo externo de bens e servios 11.397
57 | Remuneracio de empregados 201
3.126 | Rendas de propriedade 13.135
2,277 Juros 9.8[!5
849 Dividendos 3.149
o " Lucros de investimento direto esrrnngci;'n, reinvestido 182
4.160 | Outras transferéncias correntes enviadas ¢ recebidasdo | 83
- resto do mundo i
2 | Prémios liquidos de seguros ndo-vida | 165
165 Indenizagaes de seguros nao-vida I B 2
3.993 | Transferem:ms correntes dwersa:. 4 669
18.227 Saldu externo corrente
Conta 3 - Conta de acumuluqao do resto do mundu com a economia nacional
3.1 - Conta de capital o
Saldn externo corrente o 18.227
1 Transferéncias de capital enviadas e recebidas do resto [
do mundo
Variagoes do patrimdnio liquiﬂo resultantes de ﬁuupanq:a | 18.226

- ede transferéncias de capital
18.226 Capacidade (+) ou necessidade () liquida de
financiamento

Fonte: IE{_-E Diretoria de Pesquisas, Coordenagio de Contas Nacionais.
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Tabela B.26 Operagdes correntes com o resto do mundo — 1996

Usos Operacoes e saldos Recursos
(RS 1.000.000) = (RS 1.000.000)

1996

Conta 1 - Conta de bens e servicos do resto do mundo com a economia nacu:mal

54, 430 Expor’raqﬁo dc hcns e scrwcos
54,060 B:cporta-;an de bens

370 | Exportagio de servigos

Importacio de bens e servigos [ 69.311
Importagio de bens . 66.314
Importagio de servigos 2.996

14.880  Saldo externo de bens e servigos |

Conta 2 — Conta de distribuicao primaria da renda e transferéncias correntes do resto do
mundo com a economia nacional

Saldo externo de bens e servigos 14,880
194 | Remuneragio de empregados 255
5.090 Rendas de propriedade 17.257
3.609 Juros 12.852
1.481 Dmdendos 3.875
B ] Lucros de investimento direto r:;[rang:i.ro. reinvestido | 529
3.602 | Outras transferéncias correntes cnv-i.idns e rc-ccbié.;as do 1 .I. 0z l_
resto do mundn |
2| Prémlm llquldos d»e seguros niao-vida 235
235 lndenl.f,a-;oes de seguros nao-vida 2
3.365  Transferéncias correntes diversas | 785
24,528 | Saldo externo corrente
Conta 3 - Conta de acumulagiio do resto do mundo com a economia nacional
------- 3.1 - Conta de capital B
 Saldo externo corrente 24528
19 | Transferéncias de capual enviadas e recebidas do resto 1
do mundo |
Vdrlawes do patrlménm- liquido resultantes de poupanga 24.510

ede rmmferznc:as de ca pltal

24 510 Capac:dade {+) ou necesmdadc {ﬁ:l-qumda de
ﬁnanﬂamenm

Fonte: IBGY. l}lrclorm de Pesquisas, Coordenacio dc Contas Nacionais.
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Tabela B.27 Operagoes correntes com o resto do mundo — 1997

Usos - Gpem;m:aldus_ | Recursos
(R$ 1.000.000) (R$ 1.000.000)

1997

Conta - Conta de bens e servicos dn resto do do mundo com a economia nacional

65. 356  Exportagio de bens e servigos

65 025 | Exportagdo de bens

35] Exportacio de scrvi-;-.rs

Importacio de bens ¢ servigos . - 86.000
| Importagiodebens - N #2.930
!mpnrta'g:au de senru;n-s. 3.051

20.644 | Saldo externo de bens e SEIVicos

Conta 2 — Conta de distribuicdo priméria da renda e transferéncias correntes do resto do
mund-n com a economia nacional

Saldo externo dc bens e servigos 20.644
268 | Remuneragio dos empregados 218
5312 Rendas de propriedade 22,798
4.332 Juros 15.606
980 ledtndua 7.029
- 3.708 _ Lucros d.E investimentos . dlretu cstrangelm, ré'ln‘lr‘ﬁtldu o 1e3
Outras transferéncias correntes enviadas e recebidas do 698
- resto do mundo |
2| Prémios I{qu:dm de seguros ndo-vida | 420
420 | Indenizagdes de seguros ndo- vida | 2
3 ?36 Transferéncias correntes diversas _ 1.276
36.071 Sald.o externo corrente
Cnnta 3- Conta de mm:nﬂmplo do resto do nmndo com a economia nacmnal
o 3.1 = Conta de capltaI
- _Saldo externo corrente 36,071
3| Transferéncias de capital tal enviadas e recebidas do resto 1
do mundo
_ - Eiaqﬁeg:; -patrEﬁniu liquido resultantes de poupanga I 36.070

e de transferéncias de capital

36.070 Capaﬂdﬂde (+) ou necessidade (=) l1qu1da de
_financiamento

Fonte: IBLaL l]:rem ria de Pesquisas, Coordenagio de Contas Nacionais,
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Tabela B.28 Operacgdes correntes com o resto do mundo — 1998

-Usus - Operacoes e saldos : Recursos
(R$ 1.000.000) - (RS 1.000.000)
1998

Conta 1 - Conta de bens e servicos do resto do mundo com a economia nacional

67.862 | Exportacio de bens e servicos
59.146 | Exportagio de bens ) I

8.717 Exportagio de servigos

| ]_mpurt;aq;‘m E bens e servicos 1 ~ 87.769
Importacio de bens = . = = | 66,138
Importagiio de servigos B 21.630

19.906 ] Saldo externo de bens e servicos

Conta 2 — Conta de distribuicio primdria da renda e transferéncias correntes do resto do
mundo com a economia nacional

Saldo externo de bens e servigos 19.906
329  Remuneragio dos empregados 206
4999 Rendas de propriedade 26,363
4.500 I Juros 17.858
499 1 Dividendos 8.505
2.145 | Outras transferéncias correntes enviadas E.: recebidas do a8
resto do mundo
T e
| Indnimcoesdescgurosndoida 7
2.071 Transferéncias correntes diversas 410
39.487 | Saldo externo corrente _ - B B o
Conta 3 - Conta de acumulacio do resto do mundo com a economia nacional
B - S
Saldo externo corrente 39487
37 | Transferéncias de ca_pitzl enviadas e recebidas doresto | - _4
do mundo
- Variagoes do patri-ménitﬁ.'quid_d resultantes dgaupan_qa .— 39454

¢ de transferéncias de capital

39.454 | Capacidade (+) ou necessidade {-) liquida de
financiamento

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenacio de Contas Nacionais.
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Tabela B.29 Operacg0es correntes com o resto do mundo — 1999

Usos Operacoes e saldos Recursos
(RS 1.000.000) 1 {_R!i 1.000.000)

1999
Conta 1 - Conta de bens e servigos do resto do mundo com a economia nacional

100. 136  Exportagao de bens e servigos
87408 | Exportacio debens
12.728 |  Exportagio de servigos

N N | Importagio de bens e servigos - 115.154
lmpnrtﬂ:‘mf bens 89.537
Importagio de servigos B 25,617

15.018 | Saldo externo de bens e servigos

Conta 2 - Conta de distribui¢do primdria da renda e transferéncias correntes do resto do
mundo com a tcunumla nacmnal

Saldo externo de bens ¢ servn;n:xs 15.018

- _562-' Remuneracio dos empregados R - - 30.&.
- 6.696  Rendas dc_p;cp_ncd;ir - - _4!,159
4.ﬁ39 Juros 7 31,1_56
~.ﬁE:T | Eﬂdcndos _ - —.__ B 99_[}3

3.750 i]utras [ransfcréncias correntes cnwadas ¢ recebidas do

N ~ resto do mundo | =
 Prémios liquidos de seguros ndo-vida N 262
262 | Indenizagdes de seguros nio-vida
— lw? - Transferéncias correntes diversas - ___ | 460
46.098 | Saldu externo corrente
Conta 3 - Conta de acumulacio do resto do mundo com a economia nacional
51-Contadecapial
Saldu externo corrente 46,098
92 Tr.ms!’erenﬂas de capital enviadas ¢ recebldas dr:: resto l A4
 domundo
Variagoes do patriménio liquido resultantes de poupanca 46.051

e de transferéncias de capital

46 051 1 Capacidade (+) ou necessidade (=) liquida de
ﬁnaﬂcmmentn

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenacio de Contas Nacionais.
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Tabela B.30 Operacdes correntes com o resto do mundo — 2000
Usos Operagoes e saldos | Recursos
(RS 1.000,000) (R$ 1.000.000)
2000
Conta 1 — Conta de bens e servigos do resto do mundo com a economia nacional
117.423 | Exportacio de bens e servicos
101.692 |  Exportagido de bens -
15.732 |  Exportacio de servigos L -
Importagao de bens e servigos 134.079
Importagio de bens 104.232
o Importacio de servigos 29.847
16.655 | Saldo externo de bens e servigos
Conta 2 — Conta de distribuigfio primiria da renda e transferéncias correntes do resto do
mundo com a economia nacional
Saldo externo de bens e servigos - 16.655
435 | Remuneragio dos empregados 290
6.388 | Rendas de propriedade 3_9;!_
4.684 Juros 31.353
~ 1704|  Dividendos 7.778
- 3.4_03 D_uFas transferéncias correntes enviadas e recebidas do 612
- resto do mundao - .
+ Prémios liquidos de seguros ndo-vida ; -l?
46 Indenizagdes de seguros nio-vida - _T
3.352 Transferéncias correntes diversas 361
46.462 | Saldo me?nu corrente
Conta 3 — Conta de acumulagao do resto do mundo com a economia nacional
3.1 - Conta de capital a
| Saldo externo corrente 46.462
550 | Transferéncias de capital enviadas e recebidas do resto 51
do mundo_
Variagﬁ;sat; paﬁan:{iﬁ;igo_;esal-tames de poupanga 45,963

e de transferéncias de capital

45.963 | Capacidade (+) ou necessidade {-) liquida de
financiamento

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenagio de Contas Nacionais.
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Tabela B.31 Operagdes correntes com o resto do mundo — 2001

Usos - Operagoes e sald;as Recursos
(R$ 1.000.000) - (RS 1.000.000)
2001

Cons-=Combaslh bae ¥ servipes Qo tesk doimne eomwconin spoional.
158501  Exportagdo de bens e servigos
138.554  Exportagdo de bens

19.947  Exportagio de servigos

Importacio de bens e servicos 170403
o Importagio de bens N - | 131576
Importagio de servigos ~ 38.827

11.902 ' Saldo externo de bens e servigos

Conta 2 — Conta de distribui¢io primédria da renda e transferéncias correntes do resto do
mundo com a economia nacional

Saldo externo de bens e servigos 11.902
- 632 | Ileﬁunera}ﬁu dos en;prcg:ldas | 413
 8iss | Rendas de propriedade - 53.689
7.560 Il..IrOSl- . I 41.512
625 Dividendos 12,177
4.936 O_ulras transferéncias correntes enviadas e I'EOEE;I'CES dt:—__ i 1.069
resto do mundo
7 Prémios liquidos de seguros ndo-vida 1 71
_ 371 . Indenizacdes de seguros ndo-vida - ]
4558 Transferéncias correntes diversas o
o 53.320 Saldo externo corrente [ o
Conta 3 — Conta de acumulacio do resto do mundo com a economia nacional
31 o Conta de c;&pita.l o
| Saldo exte:nu ;ur"rchtc_ 53.320
770 l Transferéncias de capﬁal en;-iadas e receh;das cln_ r_est-n 859
do mundo
----- \-'aria_;ﬁes dc_:- patrin;ﬁnin quuidc; resultantes de poupanga I 53409

e de transferéncias de capital

53.409  Capacidade (+) ou necessidade (-) liquida de
ﬁrl_anciamentu_

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenagio de Contas Nacionais.
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Tabela B.32 Operagdes correntes com o resto do mundo — 2002

Usos

BYLA00000) |

Recursos
(RS 1.000.000)

Operacoes e saldos

2002

Conta 1 — Conta de bens e servicos do resto do mundo com a economia nacional

Exportagio de- bens e servicos

208.4389
183.188 |  Exportagio debens | -
_ 25301 | Exportagio de servigos - 1
- Importagio de bens ¢ r:r.-rvia;ns R 180,554
Importago de bens - 144416
| lmportagio deservios B 36.137
(=) 27.935 | Saldo externo de bens e servigos

Conta 2 — Conta de distribuicio primiria da renda e transferéncias correntes do resto do
mundo com a economia nacional

(<) 27.935

- | Saldo externo de bens e ser'n;al B B
376 | Remuneraqau dns empregadus 548
10. 434J Rendas de propriedade 62.706
N EJ; [ Juros - - 44.901
" 2637|  Dividendos | 17.805
8.341 | Outras transferéncias correntes enviadas e recebidas do 1074
resto do mundo
7| Prémiosliquidos de segurosndo-vida | 386
386 Indenizadesdesegurosndo-vida | 6
- 7.948 Transferéncias correntes diversas 682
16.742 | Saldo externoc corrente
Conta 3 — Conta de acumulagao do resto do mundo coma economia nacional
- 3.1 —Conta de capjta] L - _____ ___: __:
Saldo externo corrente 16,742
© 1.397 | Transferéncias de capital enviadas e recebidas do resto 89
domundo R
Variagdes do patriménio liguido resultantes de poupanga 15.434

15 434

e de transferéncias de capital |

Capacldade (+] ou necessidade (—) I.'iqmda de
financiamento

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordcnaw;ﬁo de Conlas Macionais.




Tabela B.33 Composicdo do Produto Interno Bruto sob as trés aticas — 1995-2000

Valor RS 1.000
Componentes do Produto Interno Bruto
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
A - Otica da produgio - _ '
Produto Interno Bruto 646.1921 ??3.331?_ i 8?_&?’4_3_ 914.188 973.846| 1.101.255] 1.198.736 1.346.028
Produgio - 1.113.352 N ];3?%14] 1 ll.4?§_a'.‘{]24 1.554.646 . 1.721.662| 2.001 .BE _2_.22 3.699 2.543.259
Impostos sobre produtos ?4.3_?3. 83.920 90.32 Iﬂ *9?4(!? = _1(13_.3{; i _1 19,394 134.967 l:1-6.833
Consumo intermedidrio (-} 541.534 628.445 698.602 733.858 851.202| 1.020.019]| 1.159.930 1.344.114
B - Otica de despesa
Produto Interno Bruto 646,192 778.887 870.743 914.188 973.846| 1.101.255| 1.198.736| 1.346.028
Consumo final _51.3.15452 630..3.171 . ?P42.Ell] L. _':"-E_U_BS ?92;5%9 380.655. . _95&5{11 _|,n:_:52..139
5::‘:;;;‘““5“‘““ 386910  486.813| 545698  566.192|  606.701| 670702 725760 781174
- Despesa de coEJ;c;a B _ R

administragio publica 126.652 144.001 o 158.502 ' 174.847 185‘32:5 ED’B‘E.’:___ E3ﬂ,?4| _ 270.965
Formagio bruta de capital . 144.027 N 162.953 187.187 193,056 196.336 237.255 254.137 265,953
Formagido bruta de capiral fixo 132.753 150.050 172,939 179.982 184,098 212,384 233,384 246.50;5:
Variagio de estoque 11.274 12.903 . Elﬁ o 13.074 12.238 24.871 20,753 R 19,348
Exportagio de bens e servigos 49.917 54.430 £5.356 67.862 100.136 117.423 158.501 208.489
Importagio de bens e servigos (-) 61.314 69.311 i B6.000 87.769 115.154 134.079 170.403 | IBO.ESﬂi

fm?a‘z::;uﬂ-j
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Tabela B.33 Composi¢do do Produto Interno Bruto sob as trés oticas — 1995-2000

Valor RS 1.000
Componentes do Produto Interno Bruto
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
C — Otica da renda
R : e
Produto Interno Bruto 646.192 778.887 870.743 914.188 973.846| 1.101.255| 1.198.736| 1.346.028
Remuneragio dos empregados 247.277 300.208 | 326.145 355,272 371.501 417.072 444.067 | 486,457
T S s .[
Saldrios 191.410 224.329 241.949 257,225 267.065 295229 316,580 351.676
Contribui¢des sociais efetivas 30.176 45,337 50.051 55.198 58.698 65,952 71.118 76.550
Contribuigoes sociais imputadas 25,692 30.542 34146 42.849 45.738 55.891 56.369 58.231
Rendimento de autdnomaos
(rendimento mista) 38.129 44.306 48.630 51.100 55.358 58.616 60.469 61.618
Excedente operacional bruto 260.245 319.137 372.396 380,016 394,598 447.492 490.327 564.323
Impostos liquidos de subsidios
sobre a produgio e importagio 100,540 115.236 123.572 127.800 152.388 178.075

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenagio de Contas MNacionais.

203.873 |

233.630




Tahela B.34

Produto Interno Bruto, Produto Interno Bruto per capita, populacao residente e deflator implicito — 1990-2002

Ano

149490
1991 |
1992 |
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001

2002

Produto Interno Bruto

RS 1.000.000
; Pregos I _Prev?ns doano
correntes anterior
12 =
) - 12 .
641 | 60
14.097 673 |
349.205 14922
616.192 363.954 |
778.887 663371 |
870.743 | 804.367 |
914. 188 | 871.892 I
973.846 | 921369
1.101.255 | 1016312
1.198.736 I _1.“5.?"' .
1.346.028 : 1.221.834 .

Variagao
real anual
(%o}

2,66

3,27 |

0,13
0,79
4,36
1,31
1,93

Populagio
residente
1.000.hab.

(1) |

147.594 |
149.926 |
152.227
154.513
156.775 |
159.016 |
161.247 |
163471

165.688 r
167.910 |
170.143 |
172,386 |
174.633 |

Produto Interno Bruto per capita

RS

Precos
correnles

0,08
0,40 -
421
91,24
222743
4.063,69

4.830,40

5.326,59 |
5.; 17,53 -
5.799.81 |
6.472,53 |
6.953,79 |

7.707,75

Pregos do ano
anterior I

0,08 |
0,39
4,35

95,18 |

2.288,79 |

4.920,55

a.262,25 I

5.487,28 | (-) 0,55

5.973,28

6.472,16
—t

4.114,01

Deflator
implicito
| :::T:ﬂ:} Varia.{;{::]anunl
(%)
(-)0,54 | 416,68
(-)2,05 969,01
3,37 l 1.996,15
4,33 i 2.240,17
2,75 | 77,55
1,24 | 17,41
1.87 l 8,25
(1,21 4,85
5,70
299 I 8,36
(10,01 7,44
0,62 |

699,58

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenagiio de Contas Nacionais ¢ Coordenagio de Populagio e Indicadores Sociais.
(1) Populagio estimada para 19 de julho,

116




APENDICE ESTATISTICO

343

Tabela B.35 Carga tributaria e receita disponivel, por esfera de governo - 1995-2002

Em percentual (%)
Esferas degoverno | 0051 1996 1997|1998 1999 2000 2001] 2002
Carga tributdria bruta {:mpusios + taxas + contribuicoes / PIB) (1) -
Total | 1&44' 28,63 2858 2933 31,07 31,61 3336 3488
Federal B 1849 1889 1921 1989] 2138 2150 2271] 2395
Unidades administrativas | 13,01| 12,17| 13,57 1294 1451 1476 1575 17,09
 Previdéncia | 548 672 564 695 687 674 69| 686
Estadual 853 832 790 788 814 866 917 932
Umdadcs administrativas 8,13 ?,‘;5 [ 7-'.'5!-3 | 753 774 835 882 884
 Previdéncia 040 037 032 036 039 032 035 049
Municipal 1,43 1,42 147 1,56 1,55 145 1,49 161
Unidades administrativas | 138|138 142 149] 148 139 142 131
Previdéncia 005 004 005 007] 008 006 007 010
Receita dlspunhrel apds as transferéncias entreas esferas de governo / PIB (2) - -
Totl | 2844 2863 2858 2933 31,07 3161 3336 3488
Federal | 1462] 1499 1513 1516] 1652] 1619 1685 1812
Unlda_des adrrlmlsr_mtw_as: 928| 931 949 821 965 945 __9ng| 11,14
Previdéncia 534 568 564 695 687 674 69 698
Estadual 866 843 820 832 840 93 1 986 10,50
Unidades administrativas |~ 8,16 786 7.84 | 785 788 883 951 10,01
~ Previdéncia 049| 057 036 047 052) 043 035 049
Municipal | 517|521 525 585 615 612 665 626
Unidades administrativas | 510 16 520 578 605 6,05 6,58J 6,15
CPrevidéncia | 007 005 005 007 010 007 007 0,10
Carga tributiria liquida
(impostos + taxas + contribuigdes — subsidios - beneficios - transferéncias as IPSFL / PIB)
Total 1486 1530 1528 1437 1605 1645 1816 19,60
Federal 754 816 Bas| 804 946 951 1059 1176
~ Unidades administrativas | 9,82 9,65 10,10 9,33 ID 71| Iﬂ 85 1209 1398
Previdéncia | 28] 149|165 t}ll!?'{}l24'l{}134 (150 222
Estadual | 635 614 581 529 553 609 670 673
Unidades administrativas | 643 6,24 580 530 562 614 676 673
Previdéncia | 008 -009 001 (-)000 (-)0,10 (- 10,05 (-)0,06] 0,01
Municipal 097 099 102 104 106 085 086 111
Unidades administrativas | 0,95 _5:9_i¥ 101 103 107 084 086 LI
Previdénda | 002 001 001 001 (1001 000 000 -001

Fonte: 1BGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenagio de Contas Nacionais. (1) N&o inclui as contribuigies sociais
imputadas. (2} Receita disponivel = receita tributdria prépria + transferéncias recebidas ~ transferéncias concedidas
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APENDICE C | BALAN

A NOVA CONTABILIDADE SOCIAL

Tabela C.1 Balango de pagamentos no Brasil (USS milhdes) 1980-2003

Discriminagio 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989
TRANSACOESCORRENTES  |-12739|-11706 | -16273 | 6773 95| -248| -5323 | -1438| 4.180| 1032
Balanca comercial (FOB) 2823 1202 70| 6470 13090 12.486| 8304) 10173 ] 1984 | 16019
Exportagio de bens | 20132 | 23.293| 20.175| 21899 | 27.005| 25639 | 20349 | 26.224| 33789 | 34383
Importagdo de bens | 22,955 | -22091 |-19.395 |-15429 | -13.916 | -13.153 | -L4.044 | -15.051 | -14.605 |-18.263
Servicos e Rendas 10,059 | -13.094 |-17.039 |-13.354 | -13.156 | -12.877 | -13.707 | -12.676 | -15.096 | -15.334
Servigos | o] ame| ast| 2310 vess| 1594|2557 | 2258| 209 2667
Transportes -1.936 | -1692 -|.456| 912| -760| -308| -826| -785| 1041 | -1452
Viagens internacionais 21| -16s| 85| 32| -1s3| 6| -s09| -1s4| ses|  ams
Seguros 6| 44| 8| 2| au| s ur| a4 w7 2
Servicos financeiros 06| -9 an| -m| se| 2| el 7 3] 50
Computagio ¢ informagdo 4| w3 o B 5| 8 B | w6
Roalties ¢ licengas 35 20| - 15| 14| -89 -BD | -3 53| 75
Alugue] de equipamentos -2920 -380| 544 -498| 27| 428| -6A3| 444 495 48
Governamentais nz| 0| 2| o] o] ass| s om| | oo
Comunicacdes | 5| 6 0] u| 3] 2| m | 7| 2
Construgio Lol ol ol o] o] o] of of o o
Relativas 2o comércio 2 45| w0 8| e s aws| am] oan| am
Eg’“ polsslomals s 285 24| 05| -us| 07| 7| 6| 28 6 1 -
Pessoais, culturais e recreagio 200 -18) -6 -3 2| a2 | @1 | -y
Servios diversos’ o/ o o o o o o of o o
Rendas 7.020{-10.275 | -13.548 | -11.044 |-11.498 | -11.283 | 11,150 | -10.418 |-12.200 | -12.667
Salirio ¢ ordenado | 3| 4| 6| 7| 5| 4] -0 -ue| -
Renda de investimentos (liquido) | -7.032 | -10.272 | -13.494 | -11.008 | -11.471 | -11.259 | -11.126 -10.319 | -12085 |-12.547
ﬁ“:ii; o 47| -1008| -2484| -1545| 13%2| w1626 72| 153 mea| 2
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1990 | 1991 | 1992 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
3784 | -1407 | 6109 L811|-18.384 | 25502 30452 33416 -25.335 | 24225 |-23215 | -7.637| 4016
10732 10580 15239 10466 | 3466| 5399 | -6753| -6575| -1199| -698| 2650 13121 24801
31414 31620 3579 43545 | 46306 47.747| 52994 | 51140 48011 55.086 | 38223 | 60362 73.084
20661 |-21.040 20554 |- “-33.11?;{-49.9?: 53,46 -59.147 | 57714 | 49210 | -55.783 55572 |-47.240 | 48,283
-15.369 | -13.543 |-11.336 | - -14.5915.13.5“ -20350 |-25.522 |-28.299 | 25.825 | -25.48 | -27.503 | -23.148 | -23.632
3396 | 3800 -3.184 5657 7483 8681 -10646 10011 | 6977 7.162| -7759| 4957 -5.100
-1644 | -1656 | -1.359 2441 3011| 2717 3162 3261 | -3.071| -2.89% | -2.966 | -1.959| -1.759
0| 37 337 -LI81| 2420| 3598 | 4377 4146 -1457| -2084| 1468 -398| 218
68| -133 58 132 az2| -63| 74| s| -1 4| 75| 20| .43
608 -185| 10 A7) 12| -us| 885|527 269 94| 07| 232 -33
si| 48| -n9 90 49| | 589 7s9) -Low0| L | -Los| -Lng | <1034
75| S0 33 20| 497 753 48| -1329) -1150) -1.289 | -1.132| -1129] -1.120
513) 79| -875 939 769| 66| -1L048| 63| -399| -L311| 1867 -1672| -2312
-328| -390 -16b a7 am| | 30| es| e 549|652 -252| -151
00 -1 4 551 -10f w4 9 s| u 4 I M u
o o o ) 6 1] w1 s 1 w| wl 1 w0
7| -u48| -182 19 % 36 60 | 1| s 3| | 9
an| 35| M 23| 32 M8| 886 L071| 12%| 2251| 2300| 2460| 2158
91 -120] 129 196 202 266 -06| -292| -335| 300 -307| 251 -283
0 0 0 ] 0 ] 0 u] 0 ] 0 0 ]
11773 | 9743 | 8152 9035 |-11.058 | -11.668 |-14.876 |-18.189 | -18.848 |-17.886 | -19.743 |-18.191 | -18.552
60| 92| -151 <131 -160| 60| 50| 103 142 79 95| 02| 109
-11612 | -9.651 | -8.001 8.903 | -10.898 | -11.609 -14.926 |-18.292 | -18.990 | -17.965 | -19.838 |-18.292 | -18.661
-1897| -1.089| 82 4334 2345 -2198| 4581 | -5585 | -3664| -3.239| 4638 4983 -5.098
I

{comtinua)
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A NOVA CONTAEBILIDADE SOCIAL

Tabela C.1 Balango de pagamentos no Brasil (USS milhdes) 1980-2003

Discriminagdo 1980 | 1981 | 1962 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 1967 1988 | 1989
Luctos e dividendos' | 235/ -EﬁTi A7) e8] e84 9| oIS 90| 148) 2180
s R i D i i -
Vikcios seicgidos Al a1l 1556 95| A4my| 53| aee| 617 7| -sm
no Brasil . . | |
e N
s e entpriationt 0 0 454 | 2020 75| -164| -158| -6 1200 80
intercompanthia _
ey e leestimente s A M1 7| | s 3| a3 T
& Careira | |
Licrose dividesdas a5 w2 am| -wo| 2| 8| s 200 1) 203
Jures de tivalos e | o, o -0 87| ase am| -1 | 07| A% | am
renda fixa ! |
:’;‘"’:;f"'“”*mmm'mw’ 6311|9161 1060 166 | 9872 905 89K £440 9560 | -9300
Tanereocks wnllatergls | o] |
3 : l 246
oy W o186l -4 | et W3 sl e 92|
!
CONTA CAPITALE | : 159 - 2
st g610| 12746 12101 7419| 6529 197 1432 32%9| 2098 @2
Conta capital 513 6 -3 9| 6 7 5 2| 3
Conta finsnceira 0585 1273 12005 7422 630 10| 1425 3254|2000 %
Investimiento direo {liquido) I544] 2315 2740 LI38| 1459 1337 174 L031| 2630 607
Investimento brasileirodireto | 367|207 -376| 18| -2 81| -44| -8 76| 523
— v i o Wl i ot B! B St S od Bl B
mestimento estrangeiro | o0l as; 3ns| 13| Lso1| Laisl 37| 1369 2805 1130
... B S . | il
Vvl oA G B 3 2| | om -Bl‘ gs| | |
(liquida) | _ I =
A e _ i i i '

Imﬁnm_emu brasileiro ol 3 3 9| 5 3 || 0 ol 30
em carteira . | |
., ... NN S ' (N 1S - S —
Investimento estrangeiro BIL 1 2 9| s 8 a6 28| 48| 391

em carteira | | . | —
Derivativos (liquido) o # 18 | s oz » -ul 1| 1
Outros investimentos (liquido) | 7648 | 10373 9339| 6555| 5295 944 L706| 2662| 4233 446
0 0 | I
QusaE Inretimentie 89| 1407 54| 9| 6 79| rasi| -] 33 736
brasileiros (liquido) | I
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1980 | 1991 | 1992 | 1993 1994 1995 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 2003
1482|602 486 -1431| 1923 -1818] -1295 -3845| -4673| -2832 -2073| 3438 4034 4076
S il SRR R S i
ST R T L T B T ] I 0 00 o o0
1 - i I
41| -2| a0 -12s4) 2329) 3| 367 86| -7H8| 832 1066 1201 %49 -1022
385 M3 476 -689|  -018| -3949| -4.191| -5.635| -6950 TTI0| 4545|962 8384 8783
109 64| -8 -39 560 750| -1.004| -1.47) -2059| -1283) -L.M43| -1523 -LI28 -1.564
276 -9 388 289 -358| 3099 -3.188| -4.188] 4891 -6427) -7,44}1! ~smrl 7.256| -7.179
— — I | | —_— ——— — PR
9331 -B220| -6663| -6.706 -3.ﬁ51| 4§D3| <5223 47100 -RT758| -7.617) 6081 -55?9| -4,925 4820
1 | |
SJ-.‘I 1.555 I_’ﬂﬁl 1.602 MH! 3.521; 2446 1823 1458 I.\Sﬂ?l |5.21| I.ﬁiﬂi 239 2867
| | | |
4.5921 163 9947 10495 R.692) 29095 33.968 15;&00! 29702 17.319| 19.326 1?2&5!: 2004 5104
R N | i | N (I S
R T T
4591 163 9310] 10412 8318 28744| 33514 25408 29381 16981 19.053| 27088 7571 4606
% 87 194 79 L460 3309 11261 17877 26002 26888 30498 24715 14108 9%
625 <1015 137 492 690 -109| 469 -LI6| -2854 -16%0 -2282| 2258 2482 249
! it B i B B g
989 LI102| 2.061 I.Hil 2150 4405 Ill?gll 18993 28856 28578 30779 21.45?’- 16,590 10,144
471 3808 H.-i-ﬁil 12325 Sﬂ,ﬁﬂl 9217 21619 12616 18,125 3802| 6955 7?| —5.|I9‘I 53,308
| o
' | i |
=107 0 1] 603 —3.4054; —I.lESil -403 I.?ﬂﬂi -457 59|  -16%96 -'.WSI -31|| 179
|
| [ ' | |
579 3808| 14.466( 12929) 54047 10372, 22022 10908 18582 3542 8.651 srz| 4797 519
2 3 3 5 -Z?i 17 -3 -253)  ded 48 -]9?! —-ITII -35-E: =131
3753|3735 6482 -2717) -43.557| 16200)  673| 4833 -14.285) -13620| 18202 2767 -1.062| 10443
1 1 o | = 1
-2.055 -3.25&' X[ 5404 *'Ellilﬂi -LB19| -10.316 vl.ﬂ?i-lljﬁQ «4 397 | -2.9&9| -5.086 3211 -9.483
| | | | |

{ conrfmm?
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Tabela C.1 Balango de pagamentos no Brasil (US$ milhdes) 1980-2003

Discriminacio | 180 o8 | 1082 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989
Outmeeetimestes 8237) 10780 9.793| 6564| 5302] <1723 26| 3005| 76| 1181
estrangeiros {liquido) | .

.k H | |l N R
Crédito comercial - fornecedores : | .
a3 - 99| 148 3882 | 847 | 535 - 3
LPeCP (iguido) us| - g | aam2| 87| 24| 5| 2002 183
Emprestimos ¢ financiamentos | T q' ; ; e
1P CP (liquid) | 7096 11720 | 9974 | 4437 [ 10517 | -106| -205| -Ld64| -304 | -3826
Autoridade monetiria | 0 o| 4177|1481 1796 | 63 -513| AM7| 45| 852
(liquide)
Operacdesde | =1 = s -
it (il | 0 4177 1481 | 1796 63| o613 | -LM47| 456| 852
Pl Lo 0| su| 2m| 176 63| 613 -L47| 456| %2
Ingresso 0 0| 54| 212| 17% 0 0 0l 47 0
Amortizagio ol o o o o - 613 1147| o -8%2
Outrasoperacdes e 0 0| 3633| -3633 o o 0 0 0 0
regularizagio : _

Outros empréstimos LP' | 0 o 0 0 of o] o] 0 0 0
Demais setopes LiTe O 719 | 11720 | 5797 | 5918 | 8722 43| 408 -317| 12| -2974
(liguido) ] i : :

Moedac depisito (liquido) | 47| 103| 24| -136| 34 -85 -39 M6 e
2 1 I

Ctids piciivs TR e C | 2 nw| M| 2411|1648 | 385 96| 5.028| 5245 | 5.088

(liquido) | | | |

ERROS E OMISSOES | 33| 415 9| 60 403 05| 56| 80| 833 -7
RESULITADODOBALANCO | 3472 625 | 4s02| 24| 7007 457 3836 | 1005| 1249|886
HAVERES DA AUTORIDADE | B il R~ [

MONSEARIA (saimeate) aanz| 65| 45| |70 | A7| s 1015|120 | 6

' Até 1952, engloba as seguintes modalidades de servicos: financeiros; informacio; royalties e licengas; comunicagbes; relativos ao
COMErcit; servigos empresariais, profissionais e Weenicos e servigos pessoais, culturais e recreagdo,
T Até 1978, 0 toral de lucros e dividendos foi considerado como rendas de investimento direto. A partir de 1979, foi distribuido
em investimentos direto ¢ carteira,
' Até 1981, o total de juros foi considerado como rendas de outros investimentos, A partir de 1982 foi distribuido em
investimenta direto (empréstimo intercompanhia), investimento em carteira (titulos de renda fixa) ¢ outros investimentos,
i Até 1978, inclui as transferéncias unilaterais de capital.
* Refere-se a cessio de marcas ¢ patentes.

As amortizaces relativas s empréstimos recebidos até 1966 estio alocadas nas modalidades correspondentes em “demais setores”

7 Até 1995, outros empréstimos da Autoridade Monetiria estio alocados nas modalidades correspondentes em “demais setores”,
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1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1599 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
| Z
5808 -486| 6510 2688 -30.547| 18.019) 10989| -2.846 -2893 9223 -15213) 9353 ;Lisni 962
| as| s| 2| van| wus| | e | 20| 2o sa0e| ams| |
45| 5038 | 8260 | 3051 | 33955 | sa03| 3270 sem | wont| 1342 a7me| s;| 103 | -1se
T 0| 6| s6| - 29| 7| 24| 89| 2803 -104M | 6639|1163 46ss
TAL| 50| 06| 49| -129| 47| 72| 34| 9329 296 |-10323 a.:ri?ln.-;ac- 4769
4| -590| 06| 96| -129| 47| 72| 34| 4789| 4059 | 6876 | 6757|1480 | a7e9
0] o 182 0 0o 0 0, 0| 4810| 6031 0| 6757 | 16045 | 17.59%
TAL| 590 | 88| 496 | 129 47| 72| 34 21| -1972| 6876 0| -4564 -12.826
o/ of o o 0 0 0| 0] 4540 -L0%4 | 346 0 o0 0
o of o o 0| -192| 16| -200| 3e4| 13| | | -us| .z
3604 | 4548 | 8666| 3546 | -33826 | 5732 3657 | 6013 | 4914 | 1461 | 1660 | -925 10332 | -6.194
2| 95| a0 47| 1209| 4919 | 4339|9743 | 9s6s| 329 | 33| s06| e 625
10085 | 44882 -umi 58| 5623| sn| -z | n| | 4| z| o 3
328 | 75| -1386| L | 33| 2207 -1son| 3255 | 4256 | 194| 2637| 53| 66| -624
481| -369 | 14670 8709 | 2215 12919 | 8666|7907 | 7970 | 7822 | 2262 | 3307| 302| sass
481 | 369 14670 | -8709 | -7.215 [-12919 | 8666 | 7.907| 7970 | 7422 | 2262 | 3307 | -302 ] -8.4%6
| |
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APENDICE D ' SISTEMA MONETARIO NACIONAL

Tabela D.1 Meios de pagamentos ampliados - saldos em final de periodo

Milhdes de unidades monetirias
Ano Base M1 M2 M3 I M4
Monetiria '

1995- I _ja: | mSﬂ.Eﬁi ‘ la.él? _IJ-'.:J.'ESG ' 161.111 | 184‘3;':3
1995 | den | 122291 | 28493 | 178752 | 225001 | 261170

_1;9;_ - jan. 129289 23.4_82 | 175.037 229,464 "1_269.968 R

Iégh . dez. | 184.050 . 29.807 - 188.734 | 285.941 - 33_671.;5 _
R I;‘}? | ja;- ] _IS(}ISE_ i 33.124 - 189.&?4 | _295.;91_“ _336‘]42

1997 I dez. | _250.0?{1 . 47.363 . 239.775 | 340,208 1 4{35.912 _
- 19_93_ | jan. | 234.95.4 j 42.620 - 241.755 | 342.3;1;'} 405.295
. ;93_ | _dez. I 352.345 B 50.707 | 254.965 I _37-'5_.UG T 4_59.358_ _

I'::i99 i jan. [ 388,339 | 49.957 - _25:1.93{1 | ;32.?45 - 474.433
_ l*..?Ei'SI | dez. - 447.132 | _62,;44 L 274770 | 468.728 | 551.092

2000 | jan.- 1 ;59-.683 . 56.633 . 2&'5.534 ] 4?-1‘-.?9[! | 557.156
R z_r.-m:-_ h dez. ‘ 538.693 h ?4:3-32_ 233.?3:‘? | 556.377 1 _652.1]93 _

2001 | jan, | 35(!:“-}01 .' 66.549 | 276.498 | 562.;5 N 65?.3;63
- ﬁ'l__ dez. | 6;;6?1; B 3.‘-,:."(}.?__“ _32:1-512_ _- ;2_5,0_5? T _?Eﬁjlg
R _3052 N jan. - 662,984 | _?41?:-?3 : L_3I4.:‘\19. | ﬁES.;M?- . .?58..’:23 _
- 502_ [ -;?'::._ _?{;.{}34 h 107.846 - 3';503_ ﬂﬂ.gﬁl g 8(]?.;23
. 20!]3_ i , jin._ _815{3‘85_ :_ 9_2._451_ ;_ 338.505‘: J _ﬁ?3£23_ 218.066

2003 dez. BE6.894 | 109.648 | 412.895 | 838.386 960.061

Fonte: Banco Central.
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Tabela D.2 Coeficientes de comportamento monetario
Periodo Comportamento Comportamento Multiplicador
do pubh:u dos bancos
C=PMPP| ,_DV | p-CX | g=RE K= 1 _M1
M1 Dv DV 1-D(1-R-R,) B

1995 0,43 0,57 0,12 0,50 1,28

1996 (0,30 0,30 0,15 0,23 1,44

1997 0,38 0,62 (0,09 (0,44 1,41

1998 | 042 0,58 0,11 0,55 1,25

1999 | 0,40 (0,00 0,11 0,51 1,30

2000 0,38 0,62 0,09 0,35 1,52

2001 0,39 0,61 0,11 0,35 1,49

2002 0,40 0,60 0,12 0,36 1,46

2003 0,40 0,60 0,13 0,33 1,48
Fonte: Banco Central do Brasil, calculados com base na média dos saldos didrios.
Em que:
C - Preferéncia do puiblico por papel-moeda
PMPP — Papel-moeda em poder do piblico
P = Preferéncia do publico por depésitos a vista
DV = Depositos & vista
R, — Taxa de encaixe em moeda corrente
CX — Encaixe de moeda corrente
R, - Taxa de reservas bancarias
RB — Reservas bancirias
K = Multiplicador da base monetiria
B - Base monetiria . -,3’3'{
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social

A contabilidade € a "lingua" usada para a prestacdo de contas, lucro,
balanco e dados financeiros em geral. Ainda assim, a contabilidade apenas
auxilia as empresas a organizar e interpretar dados e decisdes, a partir de um
ponto de vista inicial, de hipoteses escolhidas entre diferentes alternativas.
Parte da macroeconomia, a Contabilidade Social se enquadra nesse perfil e
val além. Alem de enfocar a esfera governamental, extrapola a simples ana-
lise das contas publicas em seus aspectos financeiros para tratar de outros
importantes indicadores, como o IDH e o indice de Gini.

A nova contabilidade social: uma introducdo @ macroeconomia traz aos
estudantes e profissionais de Administracdo, Economia e Ciéncias Contabeis
os conceitos que fazem parte do estudo da economia brasileira do ponto de
vista da contabilidade estatal. Em sua terceira edicao, atualizado e em sinto-
nia com assuntos que vemaos nos jornais todos os dias, o livro discute temas
coma deficit publico, reformas previdenciarias, inflacdo, contas externas e
ate mesmo a questdo ambiental. Vista dessa forma, a contabilidade deixa
de ser um assunto meramente técnico e macante, tornando-se interesse de
todos os cidadaos brasileiros que querem entender melhor as decisdes e a
formacdo da economia em nosso Pais. Um grande presente dos autores aos
seus leitores,

Este livro pode ser utilizado nas disciplinas de Contabilidade Social, Con-
tabilidade Nacional, Introducdo 3 Macroeconomia.

Conhega o site do livro e as demais
novidades do nosso catalogo no enderego:

vivw.saraivaun o

ISBN 978 -85-02-06430-0

To
=0
=

{16

SAC Grande 530 Paulo: (11) 3613-3075
g!ATE AL Demais localidades: 0800-7729529

L : l lni saraivauni@editorasaraiva.com.br
acesse o site De 2" a 6°, das 8:30h as 19:30h

i 1‘

TE850

Jl

100



mailto:saraivauni@editorasaraiva.com.br



