
A
lita ilidad0

SOCIRI
uma introdu0o
macro conomia

Leda Maria Paulani e M&cio Bobik Braga 

3-a edi o - Revista e atualizada

EdItora
Saraiva

www.saraivauni.com.br

http://www.saraivauni.com.br




Leda Maria Paulani
35 °>5 Wrcio Bobik Braga

(Professores da FEA-USP)

A Nova Contabilidade Social
uma introdu0o à macroeconomia



f

n,'. r,,-",:-17,-.14-,-zr,, r',--" .-',7 f;ii,)! .-.-.L':i.l..)ii L-4..--,...,F. t t ..,..., _ .

i RG: „ISO 0 agl
CS EdItora

Saralva ' 0.7atza:_01 J121_, /.4-0__ i

LaB MI/CUR

,,serym v4r., en, 7.7.

Av. Marques de S. Vicente, 1697 - CEP: 01139-904
Barra Funda — TEL.: PABX (0XX11) 3613-3000
Fax: (11) 3611-3308 — Televendas: (0XX11) 3613-3344
Fax Vendas: (0XX11) 3611-3268 — Sao Paulo - SP
Enderego Internet: http://www.editorasaraiva.com.br

Filiais:
AMAZONAS/RONDONIA/RORAIMA/ACRE
Rua Costa Azevedo, 56 — Centro
Fone/Fax: (0XX92) 3633-4227 / 3633-4782 — Manaus

BAHIA/SERGIPE
Rua Agripino Ddrea, 23 — Brotas
Fone: (0XX71) 3381-5854 / 3381-5895 / 3381-0959 — Salvador

BAURU/SAO PAULO
(sala dos professores)
Rua Monsenhor Claro, 2-55/2-57 — Centro
Fone: (0XX14) 3234-5643 — 3234-7401 — Bauru

CAMPINAS/SAO PAULO
(Oslo dos pi ofessores)
Rua Camargo Pimentel, 660 —Jd. Guanabara
Fare: (0XX19) 3243-8004 / 3243-8259 — Campinas

CEARA/PIAUI/MARANHAO
Av. Filomeno Games, 670 — Jacarecanga
Fone: (0XX85) 3238-2323 / 3238-1331 — Fortaleza

DISTRITO FEDERAL
SIG Sul Od. 3 — Bl. B — Loja 97 — Setor Industrial Grafico
Pone: (0XX61) 3344-2920 / 3344-2951 / 3344-1709 — Brasilia

GOIAS/TOCANTINS
Av. Independencia, 5330 — Setor Aeroporto
Fone: (0XX62) 3225-2882 / 3212-2806 / 3224-3016 — Goiania

MATO GROSSO DO SUUMATO GROSSO
Rua 14 de Julho, 3148 — Centro
Fone: (0XX67) 3382-3682 / 3382-0112 — Campo Grande

MINAS GERAIS
Rua Alem Paraiba, 449 — Lagoinha
Pone: (0XX31) 3429-8300 — Belo Horizonte

PARA/AMAPA
Travessa Apinages, 186 — Batista Campos
Fone: (0XX91) 3222-9034 / 3224-9038 / 3241-0499 — Belem

PARANA/SANTA CATARINA
Rua Conselheiro Laurindo, 2895 — Prado Velho
Fone: (0XX41) 3332-4894 — Curitiba

PERNAMBUCO/ ALAGOAS/ PARAIBA/ R. G. DO NORTE
Rua Corredor do Bispo, 185 — Boa Vista
Fone: (0XX81) 3421-4246 / 3421-4510 — Recife

RIBEIRAO PRETO/SAO PAULO
Av. Francisco Junqueira, 1255 — Centro
Fone: (0XX16) 3610-5843 / 3610-8284 — Ribeirao Preto

RIO DE JANEIRO/ESPIRITO SANTO
Rua Visconde de Santa Isabel, 113 a 119 — Vila Isabel
Pane: (0XX21) 2577-9494 / 2577-8867 / 2577-9565 — Rio de Janeiro

RIO GRANDE DO SUL
Av. A. J. Renner, 231 — Farrapos
Fone: (0XX51) 3371-4001 / 3371-1467 / 3371-1567 Porto Alegre

SAO JOSE DO RIO PRETO/SAO PAULO
(sala dos professores)
Av. Brig. Faris Lima, 6363 — Rio Preto Shopping Center — V. Sao Jose
Fone: (0XX17) 227-3819 / 227-0982 / 227-5249 — S5o Jose
,lo Rio Preto

SAO JOSE DOS CAMPOS/SAO PAULO
(sala dos professores)
Rua Santa Luzia, 106 —Jd. Santa Madalena
Fone: (0XX12) 3921-0732 —S5o Jose dos Campos

SAO PAULO
Av. Marques de Sao Vicente, 1697 — Barra Funds
Fone: PABX (0XX11) 3613-3000 / 3611-3308 — Sao Paulo

ISBN 978-85-02-06430-0

CIP-BRASIL CATALOGACAO NA FONTE
SINDICATO NACIONAL DOS EDITORES DE LIVROS, RJ

P349 n

3.ed.

Paulani, Leda Maria
A nova contabilidade social: uma introdugao a macroeconomia / Leda

Maria Paulani, Marcia Bobik Braga. - 3. ed. rev. e atualizada. - Sao Paulo :

Saraiva. 2007.

Contain que005es pars revisao e exercicios de fixacao

Anexos

Apendices
Inclui bibliografia
ISBN 978-85-02-06430-0

1. Contabilidade social. 2. Contabilidade social - Brasil. 3. Contas

nacionais - Brasil. I. Braga, Marcia Bobik. II. Titulo.

07 -0 52 7 COD: 339.981

CDU: 330.534(81)

Copyright 0 Leda Maria Paulani e Marcia Bobik Braga
2007 Editors Saraiva
Todos os direitos reservados.

Diretora editorial: Flavia Helena Dante Alves Bravin

Gerente editorial: Marcio Coelho

Editores: Rita de Cassia da Silva

Ana Maria do Silva

ProdupPo editorial: Viviane Rodrigues Nepomuceno

Juliana Nogueira Luiz

&parte editorial: Rosana Peroni Fazolari

Projeto grafico e editoracao: Philologus Ltda-ME

Capa: Daniel Rampazzo

Ilevisao tecnica e colaboracao especial: Christy Ganzert Pato

31 edicao
tiragem : 2007

tiragem : 2008

Nenhuma parte desta publicacao podera ser reproduzida

por qualquer meio ou forma sem a previa autorizacao da

Editors Saraiva.
A violacao dos direitos autorais 6 crime estabelecido as

Lei n. 9.610/98 e punido pelo artigo 184 do COdigo Penal.



SOB RE OS AUTO RES

LEDA MARIA PAULANI
Doutora em Economia pela Faculdade de Economia, Administracao e Conta-

bilidade da Universidade de Sao Paulo (FEA-USP), Leda Maria Paulani é professora
titular do Departamento de Economia da FEA-USP e do curso de pos-graduacao
em teoria economica do IPE-USP, presidente da Sociedade Brasileira de Economia
Politica, consultora cientifica da Fapesp e pesquisadora do CNPq e da Fipe, ja ten-
do tambem desenvolvido pesquisas para o PNPE (Ipea) e para o UNRISD ( United
Nations Research Institut for Social Development), em Genebra.

Leda Paulani e membro do conselho editorial de varias publicacoes na area,
como as revistas Estudos Economicos (IPE/USP), Indicadores Econo micos FEE (RS),
Economia Ensaios ( UFU) e Revista de Economia ( UFPR).

Com varios artigos publicados em jornais e revistas, como a Revista de Econo-
mia Politica, Pesquisa e Planejamento Economic° (Ipea), Novos Estudos Cebrap, Lua
Nova (Cedec), Indicadores Economicos FEE, Andlise Economica ( UFRGS), Praga,
Teoria e Debate, FIPE Informacoes, Informativo Dinamico I0B, Folha de S. Paulo e
Jornal do Brasil, Leda Paulani ganhou em 1993 o Premio USP de Excelencia Acade-
mica, pela sua tese de doutoramento "Do Conceito de Dinheiro e do Dinheiro como
Conceito".

Contato corn a autora:
leda@editorasaraiva.com.br

MARCIO BOBIK BRAGA
Mestre e Doutor em Economia pela Faculdade de Economia, Administracao

e Contabilidade da Universidade de Sao Paulo (FEA-USP), Marcio Bobik Braga e
professor de Contabilidade Social e Macroeconomia da FEA-USP, campus de Ri-
beirao Preto e co-autor do livro Manual de Economia, Equipe dos Professores da
USP, da Editora Saraiva.

mailto:leda@editorasaraiva.com.br


I V A NOVA CONTABILIDADE SOCIAL

Alem da experiencia academica, que inclui cursos de especializacao e pa,s-gra-

duacao lato sensu em diversas instituic -cies de pesquisa, Marcio Bobik Braga possui

ampla experiencia profissional na area de economia, tanto no setor privado como

no pUblico, em empresas como Companhia Nacional de Abastecimento (Conab) e

Organizacao das Cooperativas Brasileiras (OCB). Possui inUmeras publicacijes em

jornais e revistas da area, como a Estudos Econmicos, Planejamento e Politicas

blicas, do Ipea, e a Informa(dies, da Fipe.
Contato com o autor:

marcio@editorasaraiva.com.br

mailto:marcio@editorasaraiva.com.br


NOTA DOS AUTORES

A elaboracao deste livro deve-se em grande parte a experiencia dos autores
nos cursos de Contabilidade Social ministrados na Faculdade de Economia, Admi-
nistracao e Contabilidade da Universidade de Sao Paulo, FEA/USP, nos campi de

Sao Paulo e Ribeirao Preto. Buscou-se escrever urn livro corn destacada enfase no
aspecto didatico, sem abrir mao, porem, do rigor cientifico na apresentacao dos
conceitos e das diferentes visOes teoricas. 0 livro destina-se a atender nao apenas
os cursos de Contabilidade Social e Macroeconomia, mas tambem os demais cur-
SOS de contendo economico ministrados em outras areas das Ciencias Sociais ou
mesmo cursos de extensao para nao-economistas.

Partindo da ideia de que a Contabilidade Social constitui um instrumento de
afericao macroscopica do movimento economico de uma nacao, o livro contempla
urn grande universo de conceitos que nao se restringe as contas nacionais. Nesse
universo, tambem estao presentes inumeros conceitos ligados ao setor externo e ao
sistema monetario, todos devidamente apresentados e analisados em capitulos es-
pecificos. Procurou-se ainda dar contelido efetivo ao termo "social", presente no ti-
tulo do livro, por meio da apresentacao e discussao critica de inumeros indicadores
sociais que, do nosso ponto de vista, sao necessarios a uma adequada avaliacao
acerca do verdadeiro sentido do termo "desenvolvimento".

Dividiu-se o texto em nove capitulos, alem de urn conjunto de anexos corn es-
tatisticas sobre a economia brasileira. Os quatro primeiros dedicam-se a Contabi-
lidade Nacional propriamente dita. No Capitulo 1, e realizada uma breve introducao
acerca dos principais conceitos macroeconomicos (produto, renda e dispendio),
bem como uma analise do chamado "fluxo circular da renda". No Capitulo 2, apre-
sentamos, como 6 usual, a estrutura das contas nacionais, da otica de sua fun-
damentacao teorica, partindo-se de uma economia simplificada, isto 6, fechada e
sem governo, para uma economia mais complexa e proxima da realidade (ou seja,
aberta e corn governo). Neste capitulo, procura-se tambem demonstrar o vinculo
que liga a contabilidade nacional a macroeconomia, nao apenas quanto ao seu efe-
tivo entrelacamento como tambern quanto a historia das ideias. No Capitulo 3, sao
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apresentadas algumas importantes questes relativas à mensuracao dos agregados,
algumas das quais nao costumam ser tratadas nos livros de macroeconomia e de
contabilidade social (por exemplo, o meio ambiente).

No Capitulo 4, descreve-se brevemente a experi"thIcia brasileira na mensura-
cao dos agregados e na elaboracao do sistema de contas nacionais e apresenta-se o
sistema atualmente vigente, cuja metodologia de elaboracao é de responsabilidade
da Fundacao Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — Fundacao IBGE, se-
guindo as orientaciies 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 à forma tradicional de apresentacao do sis-
tema. Sua estrutura é baseada na chamada "Tabela de Recursos e Usos" e no "Siste-
ma de Contas Econmicas Integradas", desenvolvidos recentemente pela Fundacao
IBGE para adequar o sistema brasileiro as recomendac(ies do SNA 93. Essa Ultima
mudanca na metodologia e na forma de apresentacao, realizada em 1998, ainda
nao ganhou a divulgacao necessaria, seguramente em funcao de seu grau de com-
plexidade razoavelmente mais elevado, quando comparado aos sistemas anterio-
res. Em funcao disso,fizemos um enorme esforco (que esperamos sejabem-sucedido)
na demonstracao e analise desse novo sistema, esperando facilitar a compreensao
de sua l gica interna e a utilizacao de suas informa95es por parte daqueles que de-
las necessitem. Foi ainda em funOo de objetivos didaticos que optamos por incluir,
neste capitulo, tambftn o sistema anterior, vigente de 1987 até 1998, indicando as
modificac -(5es efetuadas e mostrando as correspon&ncias entre os dois sistemas.

Os quatro capitulos seguintes foram elaborados partindo-se da id6a, ja des-
tacada nesta nota, de que a Contabilidade Social deve ser entendida nao apenas
como o estudo do sistema de contas nacionais, mas tamb&ri como o estudo do
conjunto dos agregados macroecon micos, incluindo-se nesse universo o setor ex-
terno e o sistema monetario. 0 Capitulo 5 apresenta a estrutura do balany p de pa-
gamentos, bem como sua mecanica contabil, e discute as questes ligadas à politica
cambial e ao ajuste das contas externas. Este mesmo capitulo traz ainda um anexo
em que sao apresentadas algumas reflexes sobre a comentada questao da interna-
cionalizacao financeira.

Os Capitulos 6, 7 e 8 sao dedicados à moeda e ao sistema monetario. 0 Capi-
tulo 6 trata da moeda de um ponto de vista conceitual, mostrando sua importancia
na sociedade moderna e suas funOes. Este capitulo traz tamb6m um anexo que
descreve a trajetria do conceito de moeda ao longo da histria do pensamento
econmico. 0 Capitulo 7 descreve em detalhes a estrutura e a forma de funciona-
mento do sistema monetario, dando "thlfase ao papel dos bancos comerciais en-
quanto produtores de moeda escritural, as func -(ks do Banco Central e aos
instrumentos de controle da oferta de moeda. 0 Capitulo 8 traz algumas reflexes
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sobre as relacoes entre moeda, sistema monetario, nivel de atividade, inflacao e de-
ficit public° e urn anexo que mostra um pouco da histOria dos bancos centrais e de
seu ambiguo papel dentro do sistema monetario.

Enfim, o ültimo capitulo e dedicado a questao dos indicadores sociais, sem o
que o adjetivo "social", que qualifica o termo "contabilidade", nao estaria sendo
contemplado em sua verdadeira dimensao e significado. Nesse capitulo é apresen-
tado urn conjunto de indicadores sociais, que consideramos indispensaveis na
avaliacao do desenvolvimento de urn pals. Sem abrir mao da importancia indiscu-
tivel do crescimento economic°, particularmente para paises que se encontram em
niveis ainda muito reduzidos de geracao de produto, parte-se aqui da ideia 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 ültima em sua versa° per
capita. Assim, uma serie de indicadores sociais sao analisados, dando-se especial
destaque ao indice de Gini (que avalia os parametros distributivos) e ao Indice de
Desenvolvimento Humano (IDH), estimado pela ONU, o qual procura levar em
conta, junto corn a renda, outros indicadores de desempenho social, particular-
mente aqueles associados a saude e a educacao, diretamente responsaveis pela qua-
lidade de vida.

No apendice estatistico sao 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 tambem
estatisticas macroeconomicas basicas da economia brasileira referentes ao setor
externo e ao sistema monetario. Trata-se de uma parte fundamental do livro ja que,
alem de complementar a analise presente nos capitulos, condensa uma serie bas-
tante significativa de dados e informacoes sobre a economia brasileira, ajudando
assim a cumprir urn dos objetivos da obra que e o de auxiliar o leitor no entendi-
mento do desempenho economic° recente de nosso pals.

Por tudo que foi ate aqui colocado reputamos ser esta uma nova contabilidade
social. Ela e nova na concepedo, porque toma, como peeas constitutivas da contabi-
lidade social, akin do sistema de contas nacionais, outros instrumentos como as
contas monetarias e o balanco de pagamentos. Ela e nova porque procura, analisan-
do os indicadores sociais, dar vida ao social dessa contabilidade. Ela e 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 IDH. Final-
mente ela e nova porque incorpora temas absolutamente contemporaneos, dentre
os quais destacamos a mensuraedo das perdas que o processo de producao tern im-
posto ao meio ambiente e a internacionalizacao 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 nUmeros, que imagina que co-
nhece ou pode conhecer tudo, rigorosa e exatamente. Quanto mede, quanto pesa,
quanto custa e quanto vale sap 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 6, que produz mais corn o menor custo? "Racional"
acaba por ser sempre a "razdo" entre dois nUmeros — a receita e o custo.

Para muitas perguntas nao existe resposta Unica. Mas a decisan e os argumen-
tos sao pesados e avaliados pela forca dos numeros. A opiniao oposta é acusada de
"irracional", "ineficiente" ou muito cara.

A contabilidade e a lingua usada nessa discussao sobre quase tudo. Os dados
contabeis, o "resultado abaixo da linha", os lucros sao a resposta final, o "cala-boca"
irretorquivel, contra o qual parece nao haver argumentos.

Mas as coisas nao sac, assim. Ern contabilidade, como em matematica, estamos
apenas organizando e interpretando coisas, decisoes, empresas, administracOes 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 tambem existem casos de interpretacOes al-
ternativas: qual e o credito que realmente nao vai ser pago? Quanto vale, de fato,
aquela posicao de acoes?

Se existem interpretacOes alternativas na contabilidade privada, imagine-se
quando estamos medindo as variaveis economicas agregadas de urn pais? Inflacao,
produto nacional, desequilibrio no balanco de pagamentos, deficit pUblico...

Basta lembrar que, nas diversas negociacoes do Brasil corn o FMI, as autori-
dades brasileiras tiveram de se engajar em duras discussoes, nao sobre as metas a
serem atingidas, mas sob os criterios a serem adotados na mensuracao das variaveis
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envolvidas nessas metas. Em 1981, conseguimos excluir a correcao monetaria do
crescimento da divida pública. Em 1995, nao conseguimos incluir as receitas da
privatizacao de estatais como receita e assim reduzir o tamanho do deficit. A Ar-
gentina conseguiu. Alem disso, na Argentina, o deficit pUblico n -ao inclui estados e
municipios, e no Brasil, sim. Por que? 0 que é mesmo deficit miblico?

Assim, contabilidade social nao é assunto chato, arido ou distante das polemi-
cas mais vivas sobre a economia nacional, a politica e os destinos de nosso pais.
Nem pode ser estudada independentemente de um sOlido conhecimento de ma-
croeconomia e politica econ mica.

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
alem do sistema de contas nacionais e que tem necessariamente de levar em consi-
deracao, por exemplo, os indicadores sociais, como o IDH ou o indice de Gini. Em
segundo lugar, oferecendo aos leitores e alunos o arcabouco terico que esta por
tras de cada conta, de cada criterio de agregacao, 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-
cusses dos problemas macroeconeimicos. 0 leitor deste livro de contabilidade so-
cial deixara de ver o assunto como apenas introdutrio e meio macante, uma
especie de calvario que precisa ser ultrapassado antes que se possa chegar aos temas
mais quentes e vivos da macroeconomia.

Ao contrario, o livro vai ate os fundamentos de cada conceito para que pos-
samos concordar ou discordar profundamente de quase todos os assuntos que en-
chem as paginas de todos os jornais, particularmente os brasileiros, sempre lotados
de discusses sobre deficit pUblico, reformas da previdencia, inflacao, contas
externas...

Apresenta tratamento bastante cuidadoso e extenso sobre questes bastante
atuais, por exemplo, a questao do meio ambiente. Na mensurac"ao do produto na-
cional devemos ou nao levar em conta a degradacao que a producao e o consumo
impem ao meio ambiente, como a exaustao de recursos exauriveis, a poluic -ao das
aguas e a destruicao das florestas? Qual é o verdadeiro valor do Produto Nacional
dos paises mais ricos do mundo, se esses paises sao tambem os principais produto-
res de poluicao atmosferica e das aguas e sao os principais causadores de destruicao
da camada de oznio? Se tudo isso for incorporado as contas, sera que esses paises
sao tao produtivos como parecem ou s"ao, na realidade, predadores planetarios?

Sera possivel incorporar o bilhao e meio de chineses ao padrao de consumo
dos paises ricos, com um automOvel para cada seis habitantes? Esta tambern é uma
quest -ao de n meros e 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 metodo das partidas dobradas.

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

Joao Sayad
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A CONTABILIDADE SOCIAL

1.1 INTRODU O

ffi.vkias maneiras de indicar, para efeitos de uma primeira aproxima0o com
o tema, qual é o sentido disso que se convencionou chamar contabilidade social.
A mais usual delas é lembrar que a contabilidade social congrega instrumentos de
mensuraco 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 razo, retrucar: mas por que medir tudo isso sob a forma de contas?
Por que fazer uma "contabilidade"? Não é esse um instrumento mais adequado
para lidar com a vida econ6mica de uma empresa do que de um pais? N .- o foi para
isso que nasceu afinal a contabilidade'?

A resposta a essa quest) passa inescapavelmente pela pr6pria hist6ria do
pensamento econ6mico, particularmente pela evoluc - o daquilo que os economis-
tas vieram a denominar macroeconomia. Como indica o pr6prio nome, a macro-
economia trabalha numa dimenso macrosa5pica, de modo que suas variveis s -. )
sempre agregados, como o consumo agregado, o investimento agregado, o pro-
duto nacional e a renda nacional.

Como se sabe, a cifficia econ6mica nasceu, ao final do s&ulo XVIII, sob a égide
da preocupa0b com o crescimento ecom5mico e a reparticao do produto social. Adam

' A contabilidade e seu sistema de "partidas dobradas" nasceu em 1494 e foi inventada pelo italiano
Luca Pacciolo.
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Smith (1723-1790) 2 , David Ricardo (1772-1823)' e John Stuart Mill (1806-1873)4,
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 dimensao agregada de seus resultados que eles estavam interes-
sados. Alem disso, trabalhos como o do frances Jean Baptiste Say (1767-1832) ja
revelavam a preocupacao com os aspectos de simultaneidade, interdependencia e
identidade entre determinadas relacoes economicas.

Antes dos economistas classicos, os fisiocratas', precursores do estabeleci-
mento de uma ciencia especifica dos fenOmenos economicos, haviam demons-
trado preocupacao semelhante ao tentar articular, num arcabouco logic° coerente,
o conjunto das relacOes econOmicas observaveis em determinado periodo de
tempo. Eles protagonizaram, assim, o primeiro esforco sisternatico de entender e
medir esse complex° de relayoes. Sua fragilidade conceitual — imposta pela pro-
pria imaturidade historica do capitalismo, que ainda nao estava de todo consoli-
dado como a nova forma de organizacao da existencia material do homem no
Ocidente porem, impediu que esses estupendos esforyos tivessem resultados
mais efetivos do ponto de vista da constituicao de um sistema capaz de dar conta
do conjunto das transacoes economicas.

Corn a chamada revolucao marginalistd, que tern inicio no final do seculo
XIX, essa tendencia de preocupacao com o nivel agregado perde forca e passa a ser
predominante a dimensao microeconomica, ou seja, o comportamento dos agentes
economicos em geral (consumidores e empresas). Nesse context°, a preocupacao
corn o nivel agregado sobrevivia na ideia do equilibrio geral, desenvolvida por LeOn
Walras, e na teoria monetaria neoclassica corn sua equacd o quantitativa da inoeda7.
Porem, tanto num quanto noutro caso, essa sobrevivencia se dava numa chave

Pensador escoces, tido por muitos como o pai fundador da ciencia economica, publicou em 1776
sua obra mais conhecida, Investigacao sobre a Natureza e as causas do Riqueza das Nacoes.

3 Autor de Principios de Economia Politico e Tributacao, publicado em 1817, este grande homem de
negocios ingles b considerado o teOrico mais rigoroso dentre os economistas classicos.

4 Conciliando David Ricardo e Jeremy Bentham (1748-1832), Stuart Mill promoveu a Ultima grande
tentativa de integrar a teoria do valor-trabalho a perspectiva utilitarista. Possui muitas obras classi-

cas, dentre as quais Principios de Economia Politic-a, de 1848.
Os fisiocratas eram urn grupo de reformadores sociais franceses, que exerceu influencia imediata
sobre os assuntos econornicos e politicos da Franca durante a segunda metade do seculo XVIII.
Sua figura mais conhecida foi Francois Quesnay (1694-1774).

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

7 Na Secao 8.1 do Capitulo 8, veremos corn mais detalhes do que trata essa equacao e quais suas
i mplicacOes do pont° de vista da interpretayao do funcionamento do sistema economic°.
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distinta daquela que despertara a atencao dos pais da ciencia econOmica (Adam
Smith e David Ricardo). No esquema de Walras, a preocupacao com a dimensao
agregada dos fenOmenos econOmicos ganhava contornos inteiramente abstratos: o
equilibrio geral aparecia tao-somente como um resultado logicamente necessario
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 o moneWio, que terminava por se afastar
da preocupa0b efetiva com o crescimento da riqueza e a divisao do produto, para
cuja analise tornam-se fundamentais a existencia de variaveis agregadas e a possibi-
lidade de sua mensura0o. Alem disso, com a consolidaao dessa teoria, ja no inicio
do seculo XX, a ciencia econOmica fica marcada pela ideia de equilibrio parcial, por
conta da grande influencia de Alfred Marshall (1842-1924)8.

Nesses marcos surge em 1936, como critica à dominancia do pensamento
marginalista, a Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, de John Maynard
Keynes (1883-1946), e é aí que a macroeconomia vai encontrar seu berco9.

a partir da Teoria Geral de Keynes que ganham contornos definitivos os con-
ceitos fundamentais da contabilidade social, bem como a existencia de identi-
dades no nivel macro e a rela0o entre os diferentes agregados.

Assim, a partir da obra teOrica de Keynes, os economistas passaram a saber o
que medir em nivel agregado e como faze-lo. A dificil situa -ao enfrentada pela
economia mundial na decada de 1930, depois do colapso de 1929 e da recess"k) e

Cumpre ressalvar, porm, que o prbprio Marshall nao esteve alheio à necessidade de se conside-
rar agregativamente as relacbes econbmicas. Tomando a producao como um processo de criacao
de "utilidades" (ele ja trabalhava nos marcos do marginalismo), Marshall, em seus Principles of
Economics, de 1920, vai referir-se, por exemplo, à producao agregativa dessas utilidades, bem como
as deducbes que deveriam ser feitas nesse produto bruto para compensar os efeitos do desgaste do
capital. Nao foi por consideracbes como essas, pot*rt, que Marshall tornou-se uma referencia para
toda uma geracao de economistas e sim por suas consideracbes no nivel microeconbmico.

9 Atualmente, a macroeconomia, na discussao tebrica, parece estar fazendo o movimento con-
trario aquele que deu origem a seu surgimento, uma vez que esta em busca dos chamados
microfundamentos das relacbes macroeconbmicas. Isso, todavia, nao afetou, nem deve afetar,
a existncia e o formato geral das contas nacionais, visto que sua utilidade concreta, para efeito
da afericao do desempenho das economias reais, continua intacta, sejam quais forem os cami-
nhos trilhados pelas discussbes tericas.
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desemprego dele resultantes, vinha por sua vez demonstrando por que era cada
vez mais importante medir agregadamente as transacOes economicas. Assim, a
reyolucao keynesiana, como costuma ser chamada a intervencao de Keynes no
debate academico, conferiu aos economistas a capacidade de verificar o compor-

tamento e a evolucao da economia de urn pals numa dimensao sistemica, ou seja,

nao so medindo producao, renda e consumo, mas fazendo isso de modo a perce-

ber exatamente a relaeao entre esses agregados e a lOgica do sistema economico

como urn todo.
A partir dos primeiros esforcos para fechar logicamente o sistema de contas

nacionais, a teoria macroeconomica e a contabilidade social experimentaram de-
senvolvimentos conjuntos, beneficiando-se mutuamente. Alem disso, a evolucao
pratica da contabilidade social, rumo a producao de estatisticas sistematizadas so-

bre variaveis agregadas, foi tornando possivel a verificacao empirica das proposi-

cOes teOricas 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, corn seu

principio das partidas dobradas — a um lancamento a debit°, deve sempre corres-
ponder urn outro de mesmo valor a credit() — e corn sua exigencia de equilibrio in-
terno — exigencia de igualdade entre o valor do debito e o do credito em cada uma

das contas — e de equilibrio extern() — necessidade de equilibrio entre todas as con-

tas do sistema mostrou-se urn instrumento bastante adequado para dar conta da

tarefa de mensurar sistemica e logicamente a evolucao dos agregados economicos.

0 phi-1dpi° das partidas dobradas reza que, a urn lancamento a debit°, deve
sempre corresponder urn outro de mesmo valor a credito. 0 equilibrio interno
refere-se a exigencia de igualdade entre o valor do debito e o do credit° ern cada
uma das contas, enquanto o externo implica a necessidade de equilibrio entre
todas as contas do sistema.

Diante de outros tipos de mensuracao sistemica, como a matriz insumo-pro-

duto m, o sistema de contas nacionais apresenta ainda a vantagem da major facili-
dade de apuracao estatistica das variaveis".

11) A matriz insumo-produto e tratada em maiores detalhes no anexo do Capitulo 2.
11 Atualmente, porem, os sistemas de contas nacionais vem sendo desenhados de modo a compati-

bilizar as informacnes por des geradas corn aquelas produzidas pelas matrizes de insumo e pro-

duto. Mais a frente, no Capitulo 4, quando estudarmos o formato atual das contas nacionais no

Brasil, veremos como se cid concretamente essa juncao.
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Escolhida a contabilidade como o instrumento por excelencia de aferic -ao ma-
croscOpica do movimento econOmico, tudo se passa, ent'ao, como se a economia de
todo um pais pudesse ser vista como a de uma Unica grande empresa: os resultados
de seu funcionamento durante um determinado periodo de tempo — convencio-
nalmente um ano — s -ao apresentados pelas contas integrantes do sistema de con-
tas nacionais.

Contudo, o que se convencionou chamar contabilidade social ifao se reduz ao
sistema de contas nacionais' 2 , cuja apresentac -ao e discussao teOricas faremos nos
dois capitulos que se seguem. Outras pecas-chave tambem integram esse conjunto,
por exemplo, o balano de pagamentos e as contas do sistema monetCtrio, e ser -ao vis-
tas nos Capitulos 5 e 7, respectivamente. Por isso, a analogia da contabilidade social
com a contabilidade empresarial deve resumir-se tao-somente à forma — como
contas, balancetes e lancamentos contabeis. Sua substancia e seus objetivos sao in-
teiramente distintos.

Na medida em que a contabilidade de que estamos falando é 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 est -ao em postos
de comando no setor privado e a sociedade civil como um todo possam ter uma
ideia mais clara dos rumos de um pais e possam, assim, intervir nesses rumos,
quando for o caso. Dentro dessa vis -ao tambem fazem parte da contabilidade social,
por exemplo, os indicadores de distribuicUo de renda, os indicadores de desenvolvi-
mento humano (IDH) e a comparacao desses indicadores entre diferentes paises
(assuntos que trataremos no Capitulo 9).

Quanto à contabilidade nacional propriamente dita, é a partir dos anos 1940
que se avolumam os esforcos para mensurar todos os agregados necessUrios e de-
senhar logicamente o sistema' 3 . No Brasil, as contas nacionais comecaram a ser
elaboradas em 1947 pela Fundac -ao Getulio Vargas do Rio de Janeiro, passando, em
1986, para o IBGE. No Capitulo 4, apresentaremos um breve histOrico sobre o

12 Nesse uso diferenciado dos adjetivos nacional e social estamos seguindo, entre outros, o grande
economista ingks Sir John Hicks. Em seu The Social Framework, Hicks utiliza o termo social
quando se refere genericamente aos agregados e a sua mensura0o, reservando o adjetivo nacio-
nal para o sistema de contas.

13 Os economistas que se destacaram na tarefa de estruturar o sistema de contas nacionais foram Si-
mon Kusnetz e Richard Stone, althri do sueco Erik Lindahl. Coube a R. Stone o desenho "final" do
sistema, que daria a base para o System of National Accounts, adotado pela ONU, e que constitui, at
hoje, a referncia bdsica dos sistemas de contas nacionais de v.rios 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 0 FLUXO CIRCULAR DA RENDA

1.2.1 Consideracaes iniciais

A partir das consideracoes sobre os objetivos da contabilidade social, apresen-

tadas na introducao deste capitulo, faremos agora uma apresentacao dos conceitos

basicos que tornam possivel a estruturacao do sistema de contas nacionais como

urn todo, bem como de cada conta em particular.
Como assinalamos na Secao 1.1, a preocupacao corn a sistematizacao e a men-

suracao das transacOes economicas constitui, de certa forma, parte bastante signi-

ficativa da propria historia da ciencia economica. Medir a infinidade de transacOes

ocorridas na economia de urn pals num determinado periodo de tempo sem ter

ideia de como se relacionam entre si essas diversas operacoes é praticamente invia-

bilizar a mensuracao. Mas mesmo que, nessas condicoes, ela fosse possivel, nao

adiantaria grande coisa, uma vez que nao se saberia como interpretar os resultados

numericos obtidos. Nesse sentido, como ja apontamos, e 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 sistemica do conjunto de

transacoes realizadas pela economia de um pals e a identidade que existe entre de-

terminados tipos de operacao. Nesta secao discutiremos as identidades bcisicas do

sistema economic° e como se constitui o que se chama de fluxo circular da renda.

Antes disso, porem, e preciso esclarecer urn ponto de fundamental importan-

cia para a compreensao mais precisa das identidades. Todos sabemos que as tran-

sacOes econOmicas envolvem uma enorme gama de bens e servicos de diferentes

qualidades, ou seja, que servem para finalidades inteiramente distintas e, alem

disso, num determinado momento do tempo, podem encontrar-se nos mais varia-

dos estagios de producao. Como agregariamos, por exemplo, toneladas de bananas,
metros de tecido, toneladas de fios, unidades de camisas, unidades de aparelhos de

TV, unidades de automoveis, cabecas de boi, unidades de apartamentos, toneladas

de aco, toneladas de fertilizantes, pes de alface, litros de leite, quilowatts de energia,

duzias de ovos, horas de aula, horas de servicos medicos, 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 e: 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 é um conceito extremamente complexo do ponto de vista
rico, que provoca divergencias profundas e ate hoje insolUveis entre economistas
filiados a correntes tericas distintas. No entanto, para nossos propsitos no pre-
sente capitulo, a Unica coisa que precisamos saber é que:

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

Torna-se possivel com isso a agrega0o e mensuraco de toda uma infinidade
de diferentes transaci5es e, assim, a obten0o de informac -Cies como a quantidade
total, monetariamente avaliada, dos bens e servicos produzidos por um pais du-
rante um ano, a magnitude da renda monetUria disponivel nesse mesmo periodo e
assim por diante. Mais importante que isso, esses resultados permitem avaliar a
evolu0o da economia: se, por exemplo, de um periodo a outro, o produto cresceu
ou se reduziu e a que taxa, como a economia está sendo financiada etc.

Retomemos ent - b a quest - 3. das identidades. Quando falamos em identidades,
a primeira rela0b que nos vem à cabeca e: venda = compra. Como é evidente, nin-
guem pode comprar o que quer que seja — por exemplo, uma camisa por $ 10 —,
se n - o houver, do outro lado do balc - o, alguem vendendo tal camisa por $ 10.
Trata-se de uma troca: o vendedor, que tinha a camisa, fica com os $ 10, mas tem
de abrir m - .cn da camisa, e o comprador, que tinha os $ 10, fica com a camisa, mas
tem de abrir rriro dos $ 10.

A troca implica, portanto, duas operac -Oes, que so o inverso uma da outra — o
comprador troca $ 10 por uma camisa e o vendedor troca uma camisa por $ 10 —,

1 4 Apesar de correntemente utilizados como sinOnimos, para algumas correntes teOricas, como a
marxista, os termos dinheiro e moeda podem significar coisas diferentes. Neste livro, excetuada
explicita men0o em contrario, os dois termos ser"ao usados indistintamente.
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mas que, do ponto de vista analitico, conformam uma identidade, ja que uma
nao pode existir sem a outra.

Apesar de bastante simples e mesmo intuitiva, e essa ideia basica que preside

a constituicao de identidades no piano macroeconomic°, ainda que elas nao sejam

tao Obvias, nem tao visiveis. Essa semelhanca, e preciso lembrar, nao e casual: o sis-

tema capitalista tern na troca o seu mecanismo basic° de funcionamento. A troca,

portanto, constitui a forma por excelencia de organizacao 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

poupanca, ainda que saia, num primeiro momento, sem nada na mao, trocou, efe-

tivamente, a posse de seu dinheiro pela promessa de urn ganho futuro, promessa

essa que, para ela, assume, concretamente, a figura de urn document°. Nada ga-

rante que ela recebera de fato tal ganho em funcao de ter aberto mao de sua dispo-

nibilidade monetaria — por exemplo, o banco em que ela aplicou o dinheiro pode

quebrar ou pode haver uma moratoria. Mas, sem o papel ou o registro eletronico

garantindo que ela tern o direito a esse rendimento futuro, ela simplesmente nao

entregaria seu dinheiro.
Raciocinios semelhantes podem ser feitos para o caso de pessoas que corn-

pram apartamentos na planta — elas nao recebem o apartamento, mas uma pro-

messa futura de entrega, que assume a forma concreta de urn contrato — e de

instituicOes financeiras que adiantam capital de giro ou financiam projetos de em-

presas do setor produtivo. essa homogeneidade das operacoes — todas elas sac)

trocas — que garante, tambem, a funcionalidade do metodo das partidas dobradas

e da exigencia de equilibrio interno e externo das contas para a avaliacao do desem-

penho economic° de urn pals num determinado periodo.
Assim, tentaremos demonstrar que, da mesma forma que não pode ocorrer

uma compra sem que vejamos do outro lado uma venda, tambem nao pode haver
uma producao que nao constitua urn dispendio e nab seja simultaneamente gera-
cao de renda. Similarmente, poupanca implica necessariamente investimento, e
investimento nao pode ser entendido sem que o consideremos, em contrapartida,
como poupanca. E a partir da identidade produto renda dispendio que se deriva
o fluxo circular da renda e, a melhor forma de analisar e compreender essas iden-
tidades, bem como esse fluxo, e por meio de um exemplo.

Antes dele, no entanto, cumpre esclarecer urn ultimo ponto que provoca nor-
malmente muitos mal-entendidos quanto ao verdadeiro significado das identida-
des. Nao é raro que se enxergue, numa identidade, mais do que ela de fato expressa.
Quando se diz, por exemplo, que poupanca = investirnento, existe uma tentacao
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muito grande de se ler tal expressao como se ela estivesse dizendo a poupaim pre-
cede o investimento, ou sem poupaim ndo há investimento ou a poupaim explica o
investimento. Tais afirmaci5es envolvem rel(4.des de causa e efeito que nao podem ser
legitimamente extraidas da expressao poupangt = investimento; ela significa tao-
somente a existencia de uma identidade contabil entre os dois elementos. Por isso,
a forma mais adequada para expressar as identidades é a utilizacao do simbolo de
identidade (-=) em vez do simbolo de igualdade (=).

Quanto as afirmac -C>es anteriores, o prprio Keynes discorda de todas elas.
Para ele, o investimento é que precede a poupanca; a renda adicional criada pelo
investimento produz a posteriori a poupanca exigida. Logo, pode haver investi-
mento sem poupanca — por exemplo, via criacao de credito — 15 e, por conse-
guinte, nao e a poupanca que explica o investimento e sim um conjunto de outras
variaveis, como a preferencia pela liqüidez, a eficiMcia marginal do capital e a taxa
de juros 16 . Nem por isso, contudo, Keynes deixava de reconhecer a identidade con-
tabil existente entre poupanca e investimento. Concluindo, temos entao que:

Uma identidade contabil A B na'o implica nenhuma relacao de causa e efeito
da variavel A para a variavel B ou vice-versa.

1.2.2 A identidade produto renda =dispendio

Voltemos entao à identidade produto renda dispndio e tentemos com-
preende-la por meio de um exemplo. Vamos imaginar uma economia hipotetica H
em que nao exista governo e que nao realize transacao alguma com o exterior, ou
seja, com outros paises. Imaginemos tambem que, nessa economia, existam apenas
quatro setores, cada um deles com uma empresa: o de producao de sementes (setor
1), o de producao de trigo (setor 2), o de producao de farinha de trigo (setor 3) e o
de producao de pao (setor 4). Consideremos entao a seguinte situacao (que, para

sera a situacao 1): ao final do ano X, contaram-se entre esses setores as transa-
c".5es mostradas no Quadro 1.1.

15 Como sugere tambthn outro economista extremamente reputado, Joseph Schumpeter (1883-
1950), que, alk1s, confere enorme import5.ncia a esse tipo de feno3meno na explica o do
desenvolvimento.
I\T o é este o lugar adequado para discutirmos, em detalhes, a teoria keynesiana, particularmente
sua teoria do investimento. Todavia, na Sec -ao 2.3 do Capitulo 2 faremos uma exposi0o muito
breve das principais contribuic(Ses dessa teoria, visando relacionar a macroeconomia à contabi-
lidade nacional.

i a Re.gTioria

,
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Quadro 1.1 Economia H na situacao 1 no ano X

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

2. A empresa do setor 2 produziu trigo no valor de $ 1.500 e vendeu-o a empresa do setor 3.

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

4. A empresa do setor 4 produziu paes no valor de $ 2.520 e vendeu-os aos consumidores
finals.

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

Quadro 1.2 Produto da economia H na situacao 1

Sementes no valor de $ 500

Trigo no valor de $ 1.500

Farinha de trigo no valor de $ 2.100

Paes no valor de $ 2.520

Valor total da producao: $ 6.620

De acordo corn esse calculo, o produto dessa economia no ano X teria sido
uma colecao de bens no valor de $ 6.620. Contudo, se observarmos corn cuidado,
ao final do ano X essa economia nao tern a sua disposicao 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 rnais paes no valor de $ 2.520. As sementes
foram consumidas na producao do trigo, que, por sua vez, foi consumido na pro-
ducao da farinha, que, por sua vez, foi consumida na producao dos paes. 0 que se
tern, portanto, s ea° tao-somente paes no valor de $ 2.520. Todos os demais bens fo-
ram produzidos para serem utilizados, em diferentes estagios da cadeia produtiva
— ou seja, como insumos na producao dos proprios paes, os quais constituem,
no final das contas, o produto efetivo de tal economia.

Essa, portanto, e a primeira distincao 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 produeao
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denomina-se, mais rigorosamente, de valor bruto da produc -ao e indica o valor de
tudo que foi produzido, inclusive daquilo que foi utilizado como insumo na pro-
du0o de outros bens, ou seja, inclusive o chamado consumo intermediArio, que
no nosso caso s - o as sementes, o trigo e a farinha de trigo. Logo:

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

A forma mais fácil e prtica de se chegar ao valor do produto da economia
considerar apenas o valor dos bens finais, ou, no nosso exemplo, apenas o valor dos
pks. Mas o que significa bens finais no caso especifico da contabilidade nacional?
Será que é apenas a natureza do bem que determina se ele é intermedith-io ou final
e, portanto, se o valor de sua produc'do deve ou n'do fazer parte do produto da eco-
nomia? Seth que, por exemplo, a produc -k) de aco ou celulose, que nunca s -ao ven-
didos diretamente a consumidores finais, jamais integrath, por isso, a lista de bens
cujo valor é levado em considera0.o quando do c mputo do produto da econo-
mia? Para responder a essa pergunta retornemos a nosso exemplo.

Suponhamos que, por uma razki qualquer, a empresa do setor 2 rião vendeu
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 só pde produzir farinha de trigo no valor de $ 1.400,
quantidade essa que foi vendida integralmente ao setor 4 para a fabrica0. - o de pks.
Com essa menor quantidade de farinha, porm, a empresa do setor 4 só pde pro-
duzir e vender aos consumidores finais pks no valor de $ 1.680. 0 Quadro 1.3 dá
o resumo das operac'(5es desta que chamaremos situa0o 2.

Quadro 1.3 Economia H na situa0o 2 no ano X

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

2. A empresa do setor 2 produziu trigo no valor de $ 1.500 e vendeu à empresa do setor 3 uma
parcela equivalente a $ 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 $ 1.400 e vendeu-a à empresa
do setor 4.

4. A empresa do setor 4 produziu paes no valor de $ 1.680 e vendeu-os aos consumidores
finais.

http://pks.Com
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Qual sera, na situacao 2, o valor do produto da economia H no periodo X? Se
considerarmos que o que determina a classificacao do bem como intermediario ou
final e apenas sua natureza, diremos que o valor do produto dessa economia no
period() em questa° e apenas $ 1.680, ou seja, o valor dos paes. Mas essa conclusao
nao esta correta.

Em tais circunstancias, ao calcular o valor do produto, nao devemos nos es-
quecer de que, alem dos paes efetivamente vendidos aos consumidores finais, a
economia produziu, no periodo X, tambern trigo, no valor de $ 500, que ainda nao
foi consumido e que, corn certeza, ird se transformar em farinha e depois ern pao,
no periodo X+1. Nesse caso, portanto, apesar de o trigo nao ser urn bem final e sim
urn bem intermediario, pois nao se vende trigo in natura diretamente aos consu-
midores finais, o valor de sua producao tern de ser contabilizado. Assim, o valor do
produto dessa economia no period° X sera de $ 2.180 e nao de $ 1.680, como a
primeira vista poderia parecer.

Logo, nao e a natureza do bem que determina, para efeitos da contabilidade
social, se ele é intermediario ou final e sim qual sua situacao no momento em que
se esta apurando o valor do produto. Se, nesse momento, o trigo, apesar de ser um
bem intermediario por definicao, tiver sido produzido mas nao tiver sido ainda
consumido na producao de outro bem, para efeitos da contabilidade nacional e do
calculo do valor do produto ele e considerado como se fosse urn bem final. Assim:

Todo bem que, por sua natureza, é final, deve ter seu valor considerado no
calculo do valor do produto, mas nem todo bem cujo valor entra no calculo do
produto e urn bem final por natureza.

Essa forma de enxergar o produto de uma economia, ou essa &lea como se
costuma dizer, privilegia o dispendio da economia num determinado period° e
conhecida como (Aka da despesa ou (Aka do dispendio. E como se estivessemos
fazendo a seguinte pergunta: para produzir, quais tipos de bens a economia despen-
deu? Seus esforcos, sua forca de trabalho, seu capital material? No caso de estarmos
considerando nossa economia H na situacao 2, essa resposta sera: a economia H,
no periodo X, despendeu mao-de-obra e outros recursos na producao de paes, que
alimentaram sua populacao nesse period°, e na producao de trigo, que devera ser
consumido no periodo subseqiiente. Uma outra forma de dizer a mesma coisa e
afirmar que, por razoes as mais variadas, a economia H, no periodo X, deinandou
a producao de paes no valor de $ 1.680 e a producao de trigo no valor de $ 500.
Concluindo, podemos entao dizer que:
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A Otica da despesa ou Otica do dispendio avalia o produto de uma eco-
nomia considerando a soma dos valores de todos os bens e servOs produ-
zidos no periodo que na-o foram destruidos (ou absorvidos como insumos)
na produ0o de outros bens e servicos.

Mas essa nao é a única maneira ou a única 61-ica 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 6ticas.

a considera0o conjunta das tr6 óticas possiveis que nos fara perceber a identi-
dade produto despesa ==_ renda. Passemos entao à segunda delas.

A ótica de que agora trataremos pode ser chamada de Otica 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 transacCies verificadas na economia H, no periodo X, na situaao 1.

Tentemos investigar agora o que foi que a economia H efetivamente produ-
ziu no periodo X, mas nao olhando para seu resultado final e sim fazendo uma
investigacao unidade produtiva por unidade produtiva, que, em nosso caso, coin-
cide com uma investiga0o setor por setor, ja que cada setor possui apenas uma
empresa.

0 setor 1 produziu sementes no valor de $ 500. Como, nessa nossa economia
hipotaica, esse setor produziu essas sementes sem a necessidade prvia de nenhum
insumo (produziu, por assim dizer, "a partir do nada"), seu produto é 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 trigo, no valor de $ 1.500. Essa res-
posta é verdadeira do ponto de vista, digamos assim, "concreto" — de fato, nin-
guthn podera negar que o setor 2 produziu, no periodo X, uma determinada
quantidade de trigo avaliada em $ 1.500 mas ela nao é correta do ponto de vista
da mensura0o do produto.

Se repararmos bem, o setor 2 só pde produzir trigo no valor de $ 1.500 por-
que tinha sementes, no valor de $ 500, que havia comprado do setor 1. Logo, est)
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, nao foram por ele
produzidos. Assim, o produto que pode e deve ser legitimamente creditado ao setor
2, é apenas $ 1.000, isto é, a difereNa entre o valor de sua produao ($ 1.500) e o
valor da produ0o que ele adquiriu do setor 1 ($ 500). Foi essa, efetivamente, a
contribui0o do setor 2 para a constitui0.- o do produto total da economia H, e nao
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os $ 1.500, como somos levados a crer quando olhamos direta e exclusivamente
para a producao do setor.

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

Quadro 1.4 Produto da economia H na situacao 1

Produto (ou valor adicionado) do setor 1: $ 500

Produto (ou valor adicionado) do setor 2: $ 1.500 - 500 = $ 1.000

Produto (ou valor adicionado) do setor 3: $ 2.100 - $ 1.500 = $ 600

Produto (ou valor adicionado) do setor 4: $ 2.520 - $ 2.100 = $ 420

Produto total ou valor adicionado total: $ 2.520

0 leitor atento ja tera percebido que o valor obtido para o produto total da
economia H, adotando-se a Otica do valor adicionado por unidade produtiva ou a
Otica do produto propriamente dito, e identico ao valor obtido para o mesmo agre-
gado adotando-se a Otica da despesa ou do dispendio. E isso, claro, nao e casual.
Trata-se, em realidade, de enxergar e mensurar, por oticas diferentes, o mesmo
agregado, ou seja, o produto da economia num dado periodo de tempo.

Se passarmos agora da situacao 1 para a situacao 2, na qual a empresa do se-
tor 2 vende a empresa do setor 3 nao 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 situacao 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 Ode 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 tambem diminuida, na mesma proporcao, sua capacidade de adicionar valor

farinha de trigo, por meio de sua transformacao em pao. Assim, o produto total,
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que atinge $ 2.520 na situa0o 1, alcarwa apenas $ 2.180 na situa0o 2. Conclui-se,
enfao, que:

Pela ótica do produto, a avaliacao do produto total da economia consiste na
consideracao do valor efetivamente adicionado pelo processo de producao
em cada unidade produtiva.

A partir da considera o da ótica do produto, torna-se ja bastante evidente
uma primeira "perna" da identidade que estamos investigando: produto = dispên-

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 somatrio.
Os resultados dever -ao ser identicos, 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 dispn-
dio renda, resta considerar a terceira ótica ou forma de enxergar o produto da
economia, a saber, a Otica da renda. É tambem a partir dela que vamos poder en-
tender a forma de funcionamento do fluxo circular da renda, do qual trataremos
na prxima se0o.

Para comNarmos a compreender a identidade produto renda, a primeira
coisa que temos de lembrar é que a produ0o do que quer que seja demanda, alem
da materia-prima e de outros insumos, o consumo daquilo que chamamos fato-
res de produ0o. Tomemos novamente nossa economia H na situa -ao 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 —
maquinas de beneficiamento e outros tipos de equipamentos que fazem parte de
um moinho — e de m -ao-de-obra, ou seja, horas de trabalho dos operarios do
momho.

Sem a colabora0o desses dois fatores, interagindo com o trigo comprado da
empresa do setor 2 e constituindo aquilo que se chama processo de produc -ao, a
farinha de trigo jamais poderia ter sido produzida. 0 mesmo raciocinio pode ser
estendido aos demais setores da economia.

Consideremos, pois, sob esse "angulo, todos os setores conjuntamente. 0 que
percebemos? Percebemos que, para a produ -ao dos $ 2.520 em valor, que tomaram
concretamente a forma de p -aes, foram consumidas horas de trabalho e maquinas
de varios tipos, como colheitadeiras, maquinas de beneficiamento e fornos. Para
efeitos de simplifica0o do raciocinio, vamos, por ora, deixar de lado o fato de que

I
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a terra tambem deveria ser considerada como urn fator de producao — sem ela,
por exemplo, as sementes nao se transformariam ern trigo17.

Consideremos, entao, que so existam dois fatores de producao, ou seja, traba-
lho e urn outro a que daremos genericamente o nome de capital — concretamente
isso envolve, alem das maquinas e demais equipamentos, todo o conjunto de ele-
mentos que conformam as condicoes objetivas sem as quais o processo de produ-
cao rid() pode acontecer, por exemplo, a padaria onde se faz o pao, o imovel no qual
esta abrigado o moinho e os celeiros onde se estoca o trigo. entre capital e traba-
lho, portanto, que deve ser repartido o produto gerado pela economia, pois foi sua
participacao no processo produtivo que garantiu a obtencao desse produto.

Na sociedade ern que vivemos, a forma encontrada para distribuir o produto
gerado pela economia entre os diferentes fatores de producao e atribuir a cada urn
deles uma remuneracao determinada monetariamente. A remuneracao do fator
trabalho damos o nome de salario e a remuneracao 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 period°, visto nao ser o primeiro elemento — as remuneracOes
— nada mais do que a divisao do segundo — o produto — entre esses fatores.

As remuneracoes pagas constituem o que chamamos de renda. Nao é preciso
muito esforco para perceber que, corn isso, consuma-se a identidade produto
renda. Retomemos entao nossa economia H, na situacao 1, e suponhamos que as
remuneracOes atribuidas aos fatores tenham sido as apresentadas na Tabela 1.1.

17
 

A terra, de fato, presta uma contribuicao muito importante a producao, tao importante que os
fisiocratas, por exemplo, acreditavam que so poderia ser considerado trabalho aquele que fosse
despendido na terra (na agricultura, por exemplo). Nada mais justo, portanto, do que considera-la
urn fator de producdo. A terra, porem, diferentemente das maquinas, dos imoveis e da propria
mao-de-obra, oferece seus servicos de modo, digamos assim, "gratuito", uma vez que e dada pela
natureza. Contudo, em nossa sociedade, a terra tem sempre urn dono, que exige uma renda para
permitir sua utilizacao. A esse tipo de renda se da o nome de aluguel, que seria entao a remune-

racao do fator de producao terra. Nesse momento supusemos aqui, para simplificar, que as terras
sao livres, de modo que os fatores a serem remunerados sac) apenas dois: trabalho e capital. Ca-
minhando urn pouco mais no texto, o leitor podera notar, contudo, que pouca coisa mudaria em
nossa historia se os alugueis tivessem entrado no rol das remuneracoes. 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 tarn-
hem corn os donos da terra, de modo que, certamente, seria reduzida a parcela destinada a remu-
neracao do trabalho ou a remuneracdo do capital (ou a ambos).
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Como fica claro, o total das remuneracOes atribuidas aos fatores de producao
da economia H no periodo X e identico, 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 e igual a renda gerada nesse mesmo
periodo. Veja que, em nosso exemplo, a divisao estabelecida entre salarios e lucros
(80% para os salarios, 20% para os lucros) é uma dentre infinitas possiveis. A iden-
tidade entre produto e renda, contudo, mantem-se, qualquer que seja essa divisao,
ou seja, ela e sempre verdadeira, independentemente da proporcao segundo a qual
a renda é dividida entre os dois fatores de producao.

iabela ti Renda da economia H na situacao 1

Setor Salarios Lucros Renda nacional
(salarios + lucros)

Setor 1 $ 400 $ 100

Setor 2 $ 800 $ 200

Setor 3 $ 480 $ 120

Setor 4 $ 336 $ 84

Total $ 2.016 $ 504 $ 2.520

Repare tambena que, para cada setor, a soma das remuneracoes iguala preci-
samente o produto, ou seja, o valor adicionado por esse setor a economia. Con-
tudo, a avaliacao e mensuracao do produto pela otica da renda nao exigem, como
acontece corn a otica do produto, que se investigue unidade produtiva por unidade
produtiva — o que, no nosso caso, coincide corn a investigacao setor por setor.
Basta apenas que somemos, no agregado, as remuneracOes atribuidas aos diferen-
tes fatores de producao, ou seja, o total dos salarios pagos corn o total dos lucros
auferidos, como demonstra a ultima linha da Tabela 1.1. Portanto:

Pela Utica da renda, podemos avaliar o produto gerado pela economia num
determinado periodo de tempo, considerando o montante total das remune-
racoes pagas a todos as fatores de producao nesse periodo.
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Consideradas as tres 6ticas conjuntamente podemos, entao, concluir que:

A identidade produto disOndio renda significa que, se quisermos ava-
li ar o produto de uma economia num determinado periodo, podemos somar o
valor de todos os bens finais produzidos (btica do dispbndio) ou, alternati-

vamente, somar os valores adicionados em cada unidade produtiva (o5tica

do produto) ou, ainda, somar as remuneracbes pagas a todos os fatores de
produ0o (btica da renda).

1.2.3 0 fluxo circular da renda

Como demonstramos, a identidade produto disp'endio renda expressa, de

fato, tres maneiras diferentes de considerar, num dado periodo de tempo, os efeitos

resultantes de um conjunto de atividades e transac6es responsaveis 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 é que enxer-

gamos como resultado final de um dado periodo de atividades econ6micas? 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 pr6-

pria sociedade que os produziu e servem, portanto, para garantir a reproducao

material dessa sociedade.

Os membros que constituem a sociedade aparecem duas vezes no jogo de sua
reproducao material e desempenham dois papeis distintos: num determinado

momento, sao produtores; no outro, surgem como consumidores daquilo

que foi produzido.

Para que eles sejam consumidores basta que sejam seres humanos. Ë nessa

condicao que eles vao demandar, por exemplo, alimentos, vestuario e moradia. E

qual a condicao para que sejam produtores? Bem, para desempenhar esse papel,

precisam dispor de fatores de producao, 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 forca de trabalho como

sua propriedade.
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Como produtores, os membros da sociedade se organizam em conjuntos aos
quais se da o nome de unidades produtivas ou empresas; na condicao de
consumidores eles sao membros de conjuntos de outra natureza, aos quais
denominamos laminas.

Colocadas as coisas nesses termos, diriamos que as empresas produzem para
que as familias possam consumir os bens e servicos produzidos. 0 que garante
que esses bens e servicos revertam para o consumo das familias é o fato de que os
consumidores, ou seja, as familias, sac) tambem os proprietarios dos fatores de
producao. As familias "cedem" esses fatores as empresas para que eles possam ser
utilizados na producao de bens e servicos e fazem isso justamente para obter, em
troca, a garantia de sua participacao na divisao do produto resultante. Em outras
palavras:

Alem de desempenhar o papel de consumidores, as familias detern tambern
a condicao de proprietarias dos fatores de producao e é nessa condicao
que elas garantem seu acesso aos bens e servicos produzidos pelas empresas.

Se lembrarmo-nos agora das tres Oticas que dao origem a identidade produto
dispendio renda, torna-se facil perceber que a otica do produto refere-se a ativi-
dade dos membros da sociedade como produtores, on seja, a atividade das unida-
des produtivas ou empresas — recordemos que a Otica do produto e precisamente
aquela que exige uma avaliacao por unidade produtiva. De outro lado, a otica do
dispendio (ou do gasto, ou da demanda) refere-se a sua atuacao como consumido-
res, ou seja, como familias. Nao existindo ainda, por hipotese, o dinheiro, o fluxo a
ser observado nessa economia seria apenas urn fluxo de bens e servicos. Uma se-
quencia possivel seria:

1. as familias transferem as empresas os fatores de producao de que sao pro-
prietarias (trabalho e capital material);

2. as empresas combinam esses fatores num processo denominado processo
de producao e obtem como resultado urn 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 servicos.
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A Figura 1.1 dá conta desse conjunto muito simples de transac "cies, nessa eco-

nomia muito simples na qual, não custa repetir, ainda riro existe o dinheiro.

Fatores de produck
(Trabalho e capital material)

10,                                          

@ 

Bens de servOs finais

FIGURA 1.1 Fluxograma empresas-familias I.

Reparemos que, apesar desses quatro passos, existem, no diagrama, apenas

duas linhas — ou dois movimentos: aquele que leva os fatores de produ0o das fa-

milias para as empresas e aquele que leva, posteriormente, os bens e servicos das

empresas ate as familias.
Isso ocorre porque, de fato, só dois daqueles passos, o de nnmero 1 e o de nn-

mero 3, constituem efetivamente transaci5es, ou seja, trocas entre membros da so-

ciedade. 0 passo de n mero 2, ao contthrio, indica a realiza0o de atividades

internas às empresas, ou seja, trata-se da produ0b propriamente dita. Da mesma

maneira, o consumo é uma atividade interna às familias.

E a (5tica da renda? Para que possamos consideth-la, é preciso abandonar

nossa hiptese simplificadora e reintroduzir o dinheiro. Como se sabe, na econo-

mia em que vivemos, as mercadorias ri -th) s - o trocadas diretamente umas pelas

outras. Todas as transaciies, ou seja, todas as trocas so mediadas, ou intermedia-

das, pelo dinheiro.
Assim, nosso esquema muito simples de transaciies, que só carrega de um lado

para outro bens e servicos concretos (horas de trabalho e capital material, pri-

meiro, bens e servicos 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 servicos concretos, tambem um fluxo monethrio.
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Dessa maneira, nosso esquema viraria alguma coisa do seguinte tipo:

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

2. as empresas combinam esses fatores num processo denominado processo
de producao e obtem, como resultado, urn conjunto de bens e servicos;

3. coin a renda recebida em troca da utilizacao, na producao, dos fatores de
que sao proprietarias, as familias compram das empresas os bens e servicos
por estas produzidos;

4. as familias consomem os bens e servicos.

A Figura 1.2 apresenta essas transacoes utilizando linha cheia para os fluxos
de bens e servicos concretos e linha pontilhada para os fluxos monetarios.

Trabalho e capital material

Bens de servicos finals

FIGURA 1.2 Fluxograma empresas-familias II.

A Figura 1.2 mostra o movimento dos bens e servicos concretos e o movi-
mento do dinheiro. No passo 1, ha um fluxo de bens e servicos concretos — os fa-
tores de producao, trabalho e capital material — das familias em direcao as empresas
e um fluxo monetario das empresas em direcao as familias — a renda recebida, sob
a forma de salarios e lucros. No passo 3, a situacao se inverte: ha urn fluxo de bens
e servicos concretos — os bens e servicos finais produzidos — das empresas em
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direcao as familias e um fluxo monetario das familias em direcao as empresas — a

renda despendida. Os passos 2 e 4, tal como no esquema anterior, dao conta de ati-

vidades desenvolvidas internamente a cada um dos conjuntos — producao, pelas

empresas, e consumo, pelas familias — e nao constituem, portanto, transac-cies.

Acreditamos que ja tenha ficado claro que a 6tica da renda considera os mem-

bros da sociedade em sua condicao de proprietarios de fatores de producao. Com

isso podemos concluir que:

Na sociedade em que vivemos e que e, no aspecto material, inteiramente orga-

nizada pela troca, a btica do produto considera a atividade dos individuos

como produtores, ou seja, a atividade das unidades produtivas ou empresas.

Já a btica do disOndio (ou do gasto, ou da demanda) refere-se a sua atuacao

como consumidores, ou seja, como familias. Finalmente, a btica da renda

analisa os individuos em sua condicao de propriethrios de fatores de produ-

As transace'es ocorrem entre familias e empresas e envolvem fluxos

reciprocamente determinados de bens e servi os concretos, por um lado, e

de dinheiro, por outro.

Assim, akm da percepcao de que há uma identidade entre produto, dispsndio

e renda, uma outra forma de considerar o conjunto das atividades e transaci5es

efetuadas por uma economia é precisamente notar que o vaiv6r1 de bens e servicos

concretos e de dinheiro orquestrado pelas trocas conforma um fluxo a que se da o

nome de fluxo circular da renda. Trata-se de fluxo porque expressa um movi-

mento, ou seja, um transito, e é circular porque passa sempre, ainda que em mo-

mentos diferentes e em condiciies diferentes, pelos mesmos pontos. Althn disso, a

id6a do fluxo circular esta associada exclusivamente ao lado monetario das tran-

saces, e por isso o fluxo é da renda e nao da despesa ou do produto. Nao

entender o porquê disso.
Em primeiro lugar temos de lembrar que o dinheiro é "aquele algo" de mesma

substancia que nos permite somar (ou, em outras palavras, avaliar conjuntamente)

bananas e laranjas, automveis e iogurtes, computadores e horas de aula, paes e es-

petaculos de ópera.
Em segundo lugar, se repararmos bem, o que de fato circula é o dinheiro: o

dinheiro que remunera os fatores de producao é o mesmo que reverte as empresas

na compra dos bens e servicos finais. Isso nao acontece com os bens e servicos

concretos. Os fatores de producao — horas de trabalho e capital material como

maquinas, equipamentos e edificacifies  por exemplo, fazem uma única viagem

— das familias as empresas. Quando retornam, ja nao sao mais os mesmos bens e
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servicos — fatores de producao mas sim bens e servicos finais, que vao ser
utilizados pelas familias para seu sustento e reproducao. Da mesma maneira, os
bens e servicos finais nao circulam; eles fazem uma unica viagem: das empresas as
familias.

Mas por que precisamos dessa ideia de fluxo circular? Por que nao ficamos
apenas corn as identidades? Bern, o que essa ideia nos possibilita é incorporar, ao
mundo imovel das identidades, uma dimensao extremamente importante na ana-
lise do sistema economico: a de que o processo produtivo, as trocas e a reproducao
material da sociedade como um todo desenrolam-se necessariamente no tempo.

Assim, a relacao que existe entre esses dois modos de enxergar as coisas — a
identidade e o fluxo — reside no fato de que as diferentes oticas podem tambem
ser encaradas como diferentes momentos do fluxo. Por exemplo, se o observamos
quando da entrada de recursos monetarios nas empresas, provenientes das coin-
pras das familias, estamos utilizando a otica do dispendio; se, ao contrario, nao o
analisamos no momento da remuneracao aos fatores de producao, estamos par-
tindo da otica da renda. Finalmente, a otica do produto implica avaliar monetaria-
mente a atividade das unidades produtivas no momento mesmo da producao.

Esse flux°, porem, e continuo e ininterrupto, ainda que possa sofrer mudan-
cas de intensidade ao longo do tempo. Portanto, as sequencias que apresentamos
para efeitos de compreensao do movimento e da logica desse fluxo sao hipoteticas,
ou seja, servem apenas para facilitar nosso entendimento.

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

Quanto major for a intensidade do fluxo, major estara sendo a producao, a
renda e o dispendio da economia. Assim, um aurnento do fluxo indica crescinzento
economico: major producao, major emprego, major renda, major consumo. Uma
reducao do fluxo, ao contrario, indica exatamente a situacao oposta. Evidente-
mente, do ponto de vista do pals e da sociedade como urn todo, é sempre preferivel
a primeira a segunda situacao.
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RESUMO

Os principais pontos vistos neste capitulo foram:

1. Ë a Teoria Geral de Keynes (1936) que confere contornos definitivos aos conceitos fundamen-
tais da contabilidade social, bem como é a partir dela que sao reveladas a existencia de iden-
tidades no nivel macro e a relacao entre os diferentes agregados.

2. 0 principio das partidas dobradas, que conforma logicamente o sistema de contas nacionais,
reza que, a um lancamento a debito, deve sempre corresponder um outro de mesmo valor a
credito. 0 equilibrio interno refere-se à exigencia de igualdade entre o valor do debito e o do
credito em cada uma das contas, enquanto o externo implica a necessidade de equilibrio en-
tre todas as contas do sistema.

3. 0 que se convencionou. chamar "contabilidade social" nao se reduz ao sistema de contas na-
cionais, mas inclui outras pecas-chave como o balanco de pagamentos, as contas do sistema
moneterio e os indicadores sociais, como distribuicao de renda e indice de desenvolvimento
humano.

4. No sistema econemico em que vivemos, tudo pode ser avaliado monetariamente. Assim, a
imensa gama de diferentes bens e servicos que uma economia é capaz de produzir pode ser
transformada numa coisa de mesma substancia, ou seja, dinheiro. É isso que torna possivel a
mensurac'eo dos agregados como o produto nacional e a renda nacional.

5. Uma das nocees fundamentais da contabilidade social é a de identidade (como produto
renda dispendio ou poupanca investimento). Mas nao se pode esquecer que uma identi-
dade contebil A B nao implica nenhuma relacao de causa e efeito da varievel A para a varie-
vel B ou vice-versa.

6. Para se chegar ao produto agregado da economia é preciso deduzir, do valor bruto da produ-
cao, o valor do consumo intermedierio.

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

8. A 6tica da despesa ou do dispendio avalia o produto de uma economia considerando a soma
dos valores de todos os bens e servicos produzidos no periodo que nao foram destruidos, ou
absorvidos como insumos, na producao de outros bens e servicos.

9. Pela etica do produto, a avaliacao do produto total da economia consiste na consideracao do
valor efetivamente adicionado pelo processo de producao em cada unidade produtiva.

10. Pela 6tica da renda, podemos avaliar o produto gerado pela economia num determinado pe-
riodo de tempo considerando o montante total das remuneracees pagas a todos os fatores
de producao nesse periodo.

(continua)
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(continuagao)

11. A identidade produto dispendio renda significa que, se quisermos avaliar o produto de uma
economia num determinado period°, podemos somar o valor de todos os bens finais produ-
zidos — Otica do dispendio — ou, alternativamente, somar os valores adicionados em cada
unidade produtiva — Otica do produto — ou, ainda, somar as remuneracbes pagas a todos os
fatores de producao — Otica da renda.

12. Como produtores, os membros da sociedade se organizam em conjuntos aos quais se da o
nome de unidades produtivas ou empresas; na condicao de consumidores, eles sao membros
de conjuntos de outra natureza, aos quais denominamos familias.

13. Alem de desempenhar o papel de consumidores, as familias detern tambern a condicao de
proprietarias dos fatores de producao e é nessa condicao que elas garantem seu acesso aos
bens e servicos produzidos.

14. Na sociedade em que vivemos e que e, 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. _IA a Otica do dispendio (ou do gasto, ou da de-
manda) refere-se a sua atuacao como consumidores, ou seja, como familias. Finalmente, a
Otica da renda analisa os individuos em sua condicao de proprietarios de fatores de producao.
As transacbes ocorrem entre familias e empresas e envolvem fluxos reciprocamente determi-
nados de bens e servicos concretos, por um lado, e de dinheiro, por outro.

15. 0 fluxo circular da renda deixa bem claro que o que de fato circula é o dinheiro: o dinheiro que
remunera os fatores de producao e o mesmo que reverte as empresas na compra dos bens
e servicos finais. lsso nao acontece corn os demais bens. Os fatores de producao fazem uma
Unica viagem: das familias as empresas; os bens e servicos finals tambern fazem uma Unica
viagem: das empresas as familias.

AV

UESTOES PARA REVISAO

1 Por que razao torna-se possivel mensurar e agregar a infinidade de diferentes bens e servi-
COS que uma economia é capaz de produzir?

2 Como devem ser entendidas as identidades macroeconOmicas e qual e a relacao que existe
entre troca e identidade contAbil?

3 Qual e a diferenca entre valor bruto da produck e produto?

4 Considerando a aloe do dispendio, como se deve definir urn bem final?

5 De que forma se avalia o produto agregado da economia quando utilizamos a Otica do
produto?



26 A NOVA CONTABILIDADE SOCIAL

6 Por que a soma das remunerac qes pagas aos diversos fatores de produceo pode ser um ca-

minho para a avaliaceo do produto da economia? De que qtica estamos falando?

7 Por que o produto, a renda e o dispendio agregados conformam uma identidade?

8 Alem de consumidores, em que outra condiceo as familias aparecem no jogo da reproduceo

material da sociedade? Quais as conseqUencias disso?

9 Por que, numa sociedade organizada materialmente pela troca, a relaceo entre familias e

empresas produz aquilo que chamamos de fluxo circular da renda?

10 Se o produto de uma determinada economia cresce, o que acontece com seu fluxo circular

de renda?
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Fundacao Instituto de Pesquisas Econ micas — Fipe (acesso aos Indicadores de Movimen-
tacao Econ6mica no Estado de Sao Paulo — Imec/SP): http://www.fipe.com/

Fundacao Sistema Estadual de Analise de Dados — Fundacao Seade:
http://www.seade.gov.br
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Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE (o mais completo site de informa-

coes estatisticas sobre o Brasil): http://www.ibge.gov.br

Instituto de Pesquisa Econ6mica Aplicada — Ipea: http://www.ipea.gov.br

Ministerio do Trabalho: http://www.mtb.gov.br
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CONTAS NACIONAIS:
ESTRUTURA Bi\SICA

2.1 j INTRODU/k0

Com o esquema bsico apresentado no Capitulo 1, já temos condi0o de co-
mecar a analisar a estrutura do sistema de contas nacionais. Antes, por m, é preciso
esclarecer alguns pontos quanto à natureza e à adequabilidade desse esquema.

Como se sabe, a economia real é infinitamente mais complexa do que aquela
apresentada nos exemplos e fluxogramas anteriores. Por exemplo, há uma quanti-
dade quase infinita de transa es que se realizam todos os dias; akm 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 transa es (compras e vendas de bens e servicos, 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 explica0o desse esquema simplificado: os alu-
gUis e juros tambm devem ser considerados como remuneraco de fatores e,
portanto, de alguma maneira, devem ser contemplados no conceito de renda; as
empresas e familias tambm podem realizar transa es entre si — como o de-
monstram, na Se0o 1.2 (Capitulo 1), as transa es de nfimeros 1, 2 e 3 de nossa
economia H, tanto na situaO'o 1 quanto na situa0o 2; as familias n" "o necessaria-
mente despendem toda a renda que recebem, dando assim origem aos movimentos
englobados nos conceitos de investimento e poupaNa.

Todavia, a despeito de todas essas complicaOes, o esquema simplificado até agora
apresentado, bem como as id6as 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
incorporacao paulatina de cada urn dos elementos ate agora deixados de lado.

Cabe, por fim, uma Ultima observacao concernente a relacao existente entre as
consideracoes teoricas, ou seja, a base conceitual que sustenta logicamente o sistema
de contas nacionais, e a forma efetiva que as contas nacionais possuem em cada pals.
De fato, varias podem ser as maneiras de se apresentarem as informacoes do sistema
de contas nacionais sem que sejam desrespeitados os conceitos basicos que lhes dao
origem. Em funcao disso, o formato concreto do sistema pode variar, e de fato varia,
de pals para pals. Todavia, a necessidade de estabelecer comparacoes entre os diversos
paises tern feito corn que a ONU — organismo internacional responsavel pela elabo-
racao do System of National Accounts (SNA) — divulgue, de tempos em tempos, urn
conjunto de recomendacoes, que a maior parte dos paises procura seguir, a fim de tor-
nar o mais homogeneo possivel esse formato.

0 SNA de 1968 vigorou por urn longo periodo de tempo e foi recentemente subs-
tituido pelo SNA de 1993. No prefacio em que comentam a nova proposta, os tecnicos
da ONU ratificam que seu objetivo e apresentar urn sistema de contas que, embora
mantendo os fundamentos dos anteriores, seja atualizado, flexivel e harmonic° As-
sim, nao se deve procurar encontrar uma correspondencia 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
notara diferencas entre o esquema teorico e as contas brasileiras, tanto em relacao a
terminologia quanto em relacao a localizacao dos lancamentos. Nao se deve esquecer,
porem, que as mudancas de formato, sejam quais forem, nao alteram a base conceitual
do sistema.

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

2.2 I AS CONTAS NACIONAIS

2.2.1 Economia fechada e sem govemo

No Capitulo 1, dissemos que a contabilidade social congrega instrumentos de
mensuracao capazes de apresentar o movimento da economia de urn pals, num

No Capitulo 4, discutiremos o novo formato proposto pelo SNA 93 e apresentaremos, a partir
dos trabalhos recentemente desenvolvidos pelo IBGE, as contas nacionais do Brasil, ja adaptadas
a esse novo padrao.
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determinado periodo de tempo. De outro lado, mostramos que existem tres formas

diferentes de considerar e mensurar o produto de determinada economia. Isso in-

dica que, quando consideramos o movimento da economia como um todo, o pro-

duto, ou a producao, é a principal variavel a ser enfocada: sem produoo nao ha

renda nem pode obviamente haver dispendio; alem disso, se nao ha producao, nao

ha o que transacionar, portanto, nao ha movimento.
Assim, a conta de producao afigura-se a conta mais importante do sistema, ja

que é a partir dela que todas as demais encontram sua razao de ser. E por ela, por-

tanto, que devemos iniciar nossa analise do sistema de contas nacionais.

Nesta primeira etapa de nosso estudo, vamos considera-la numa situacao

ainda muito simples, ou seja, supondo que o governo n'cio existe e supondo tambem

que a economia em quesfao nao realiza nenhuma transacao com outros paises, ou

seja, é uma economia fechada. Nessas condic .(5es, quantas contas sao necessarias

para apresentar o movimento da economia? Como se da o equilibrio em cada uma

das contas? E o equilibrio entre as contas, como se estabelece?
Para responder a essas questes, a primeira coisa que temos de recuperar

justamente o conceito de produto. Como vimos anteriormente, quando estudamos

a ótica do dispendio, tudo aquilo que é considerado bem final faz parte do produto,

mas nao apenas isso. Lembremo-nos de que:

Todo bem que, por sua natureza, é 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 é um bem final por natureza.

Que bens sao esses, cujo valor entra no calculo do valor do produto, mas que

nao s -ao bens finais por natureza? Lembremo-nos, entao, de que:

A dtica da despesa ou do disp'endio avalia o produto de uma economia
considerando a soma dos valores de todos os bens e servicos produzidos no
periodo que n -ao foram destruidos (ou absorvidos como insumos) na produ-
c'ao de outros bens e servicos.

Retomemos nossa economia H, tal como apresentada no Capitulo 1, em sua

situacao 2. Utilizando a ótica do dispendio, concluiremos que o produto dessa

economia foi constituido por paes no valor de $ 1.680 — os paes nao foram absor-

vidos como insumos na producao de outros bens, mas consumidos pelas pessoas
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— e por trigo no valor de $ 500, que (ainda) nao foi consumido na producao de
outros bens.

Numa outra situacao poderia tambem ter acontecido de, no momento em que
se realiza a mensuracao, terem sobrado, ou seja, nao terem sido ainda consumidas
na producao, 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-
bern, ao final do periodo X, uma quantidade ainda nao consumida — em estoque,
portanto — de paes.

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

Corn esses elementos temos ja uma pista sobre a forma que deve ter a conta
de producao. De urn dos lados da conta teremos o produto; de outro, sua utilizacao
ou destino, ou seja, o consumo das familias (ou consumo pessoal, on consumo pri-
vado) e a formacdo 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 nos nos referimos a formacao de estoques e assim o fizemos porque, em
nosso hipotetico exemplo, partimos tambem de urn hipotetico 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, porem, nao existe nenhum ponto zero do qual se possa
partir e, portant°, quando se contabilizam as variaveis integrantes do sistema de
contas e preciso, em alguns casos, considerar o saldo que as contas, ou melhor, al-
gumas de suas rubricas, "carregam" de urn periodo para outro. E esse, precisa-
mente, o caso da rubrica estoques.

Se nao se parte de urn 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 absorcao futuros nao podemos pura e simples-
mente fazer urn inventario do valor desses estoques ao final do periodo X. E por
que nao 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, e 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 variacao de estoques.

BibtA teca
CUR i kinIT
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A express" oforma o de estoques não é completamente errnea. 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-á perfeitamente di-
zer que, no periodo X, ocorreu forma0o de estoques no valor de $ 200. Mas o uso
dessa expresso se complica se a situac - o 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 e 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 1-",o se possa di-
zer que esteja errada, soa um tanto estranha a express - o forma -ao de estoques.
Considerando que tal situa0o ri e o é dificil de se verificar, pelo contthrio, ocorre
com freqencia, o melhor mesmo é usar o termo variac -ao de estoques, já que varia-
Oo pode ser tanto positiva quanto negativa.

Retomando ent.) nossa conta de produc -ao, diremos que, de um de seus la-
dos, estath contabilizado o produto e, de outro, sua utiliza0o ou destino, ou seja,
consumo pessoal e varia -ao de estoques. Seth que, com isso, damos conta de tudo que
se passa numa economia, num determinado periodo de tempo, do ponto de vista
da produc)? 0 prprio fato de termos de contabilizar, de um dos lados da conta,
junto ao consumo pessoal, tambem a variack, de estoques já indica que

0 que s' o os estoques, ou melhor, de que eles s - o constituidos? Eles s - o cons-
tituidos por mercadorias que representam consumo futuro. Ora, tudo aquilo que

produzido num periodo mas que ri - o é consumido nesse periodo, significando,
ou ensejando, consumo no futuro, tem um nome: chama-se investimento.

Seth que a varia0o de estoques é a única forma de investimento? Suponha-
mos que nossa economia H tivesse produzido, num periodo W qualquer, pks
vendidos e consumidos), pks (ainda não vendidos e consumidos), farinha de
trigo (ainda n"- o consumida, ou seja, ainda ri'do utilizada na fabricac - o de pks) e
fornos para assar pks (que ainda ri - o comecaram a ser utilizados). Nessas condi-

os fornos para assar pães são bens de natureza muito semelhante a todos os
demais bens dessa lista, exceco feita aos pks já vendidos e consumidos. Tal como
os pks ainda não consumidos e a farinha de trigo ainda n. - "o absorvida na produ-
Oo de pks, os fornos para assar pks possibilitam o consumo futuro de pks,
porque viabilizam a produc..o desses bens (ou melhor, sua continuidade) nos pe-
riodos subseqentes.

No entanto, algumas diferencas importantes existem entre os fornos e as ou-
tras mercadorias — os pks ainda ri" "o consumidos e a farinha ainda n'ao utilizada
na produ0o de pks. A primeira e mais óbvia delas é que os fornos poder -th) ser

utilizados in meras vezes na produ0o de pks, tantas vezes quantas possiveis, ate
que eles se desgastem inteiramente e tenham de ser substituidos por fornos novos.
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Corn os outros bens, isso nao acontece. Os paes ainda nao consumidos, uma vez
que o sejam, desaparecem; da mesma maneira, a farinha de trigo, uma vez utilizada
na producao de uma determinada quantidade de paes, tambern desaparece.

fundamentalmente por essa razdo 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 variaca- o de estoques e a formacao
de capital fixo2 . Podemos entao afirmar que:

0 investimento costuma ser dividido em variacao de estoques, que con-
grega os bens cujo consumo ou absorcao futuros irao se dar de uma Unica vez,
e a formapao bruta de capital fixo, que agrega os bens que rrao desapare-
cem depois de uma Unica utilizacao e possibilitam a producao (e, portanto, o
consumo) ao longo de urn determinado period() de tempo, ou seja, possibilitam
a producao de urn fluxo de bens e servipos.

Outros exemplos de capital fixo sao maquinas e equipamentos de qualquer
natureza, moradias, estradas de ferro e rodovias. Contrariamente aos bens inclui-
dos na rubrica variacao de estoques, todos esses bens possibilitam a efetivacao 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, ensejard a necessidade de
que ela seja inteiramente reformada ou mesmo reconstruida.

2 Como se percebe, esta associado a natureza do bem o criterio que indica se sua producao ao longo
de um periodo deve ser contabilizada como formacao de capital fixo ou simplesmente como va-
riacao de estoques (ou consumo privado). Ainda que nao se resuma a isso, a questao passa, por-
tanto, pela distincao entre bem de consumo e bem de capital. No entanto, nem sempre essa
distincdo é tao simples. Os automoveis, por exemplo, devem ser considerados bens de capital ou
bens de consumo? E a variacdo de seus estoques num determinado periodo deve ser assim enca-
rada ou deve entrar na rubrica formacao de capital fixo? De uma certa forma, tal davida surge
corn todo urn grupo de bens normalmente classificados no grupo dos bens de consumo duravel.
Por serem bens de consurno, sua producao, ao longo de urn determinado periodo, deveria ser
considerada ou consumo privado (para o caso dos ja vendidos), ou variacao de estoques (para o
caso dos ainda não vendidos). No entanto, por se tratar de bens duraveis, fica sempre a possibili-
dade de eles poderem ser considerados bens de capital e, portanto, a necessidade de se contabilizar
sua producao na rubrica formacao de capital fixo. Normalmente, esses casos acabam se resol-
vendo "por convencao", ou seja, simplesmente convenciona-se que determinado bem sera consi-
derado dessa ou daquela maneira. No caso do Brasil, por exemplo, o tratamento que se cla aos
automoveis depende da natureza do comprador: se forem familias, eles sao considerados con-
sumo privado; se forem empresas, eles sao considerados formacao de capital fixo.
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Essa caracteristica é comum a todos os bens incluidos na rubrica formaco de

capital fixo, ou seja, ainda que isto não ocorra de uma Unica vez, todos eles tambril

se desgastam com o tempo, o que leva à cria0o de uma nova rubrica, a depreci(4.-ao,
e de dois conceitos diferentes de produto: bruto e liquido.

Antes que entremos nessa discusso, porém, é preciso considerar ainda uma

segunda diferenca entre os bens cuja produco é classificada como formaco bruta

de capital fixo e aqueles cuja produ0o não consumida é classificada na variaco de

estoques. A diferenca está em que, apesar de ambos esses grupos deverem ser con-

siderados investimento (pois possibilitam ou ensejam consumo futuro), a forma-

Oo bruta de capital fixo é normalmente resultante de umplanejamento das ernpresas
(por exemplo, o aumento de uma planta industrial ou a substitui0o de in:luinas

antigas por mkluinas novas e, provavelmente, mais produtivas), enquanto a varia-

c - o de estoques é, ao menos em parte, resultante do comportamento de variveis

que escapam ao controle das empresas — como mudancas na moda, no clima, nos

precos relativos e nas prefer cias sendo, nesse sentido, n -ao planejada.
Se, por exemplo, num determinado ano, o linho entra na moda, de maneira

inesperada, os estoques de linho, ao final desse ano, ser -k) certamente menores do

que normalmente seriam. Terá havido, nesse caso, uma variac - o negativa nos esto-

ques de linho e, portanto, um desinvestimento, sem que isso tenha resultado de

uma intenco deliberada dos fabricantes de linho, mas de uma altera0o inespe-

rada numa varivel que 1-1
-
 o está inteiramente sob o controle das empresas.

Sabendo disso, voltemos à questh.- o do desgaste do capital fixo (ou depreciaco).

Como já indicamos anteriormente, os bens considerados sob a rubrica formaco

bruta de capital fixo tamb&n se desgastam com o tempo e com o uso, de modo que,

findo um determinado periodo, seu valor teth sido inteiramente absorvido pelo

fluxo de produco de bens (ou servicos) aí ocorrido. Vejamos um exemplo.

Suponha que nossos fornos para assar p - es tenham uma vida Util de dez anos,

o que significa que, aps esse periodo, o forno velho teth de ser substituido por um

novo. Suponha ainda que nossa economia H necessite, para viabilizar sua produ-

Oo anual de p - es, de dez fornos. Isso significa que, a cada ano, deverá ser produ-

zido pelo menos um forno de assar Kies 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 sofreth, em

uma depreciaco de valor equivalente ao de um forno. Portanto se, ao final do ano

X, a economia H tiver produzido, akm de pães, tambin um forno novo, teth, com

isso, simplesmente reposto as condic "(5es para a manuten0o do mesmo nivel de
produ0o no periodo subseqUente.

Assim, como considerar o valor do forno? Ele deve ou não ser contabilizado

no valor do produto da economia H no ano X? Bem, as duas coisas podem ser feitas:
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ele deve obrigatoriamente ser contabilizado se estivermos considerando o produto
bruto, mas nao devera ser contabilizado se quisermos saber qual foi o produto li-
quido da economia H nesse periodo. Portanto, e preciso sempre lembrar que:

Para obter o valor do produto liquido de uma economia num determinado
periodo e preciso deduzir, do valor total produzido, ou seja, do valor do produ-
to bruto, aquela parcela meramente destinada a reposicao da parte desgasta-
da do estoque de capital da economia, a que se cla o nome de depreciacao.

Temos agora, finalmente, todos os instrumentos para apresentar a estrutura da
conta de producao, que, como ja assinalamos, 6 a conta mais importante do sistema,
ja que 6 dela que decorrem todas as demais (Tabela 2.1). Relembrando, teremos entao,
de urn lado, o produto liquido e a depreciacao (portanto, o produto bruto) e, de ou-
tro, sua utilizacao ou destino, ou seja, consumo pessoal, variacao de estoques e forma-
cao bruta de capital fixo. Sem nos preocuparmos, por ora, em compreender por que
o produto fica do lado do debito e sua destinacao do lado do credito, podemos apre-
sentar a estrutura da conta de produceio numa economia fechada e sem govern°.

Tabela 2.1 Conta de producao — primeira versao

Debit° Credit()

A produto liquido C consumo pessoal

B depreciacao

Produto bruto

D variacao de estoques

E formacao bruta de capital fixo

Despesa bruta

Como ja deve ter ficado claro, o sentido da conta de producao e mostrar, por
um lado (o lado do debito da conta), o resultado do esforco conj unto da economia
de urn pals num determinado periodo de tempo (normalmente urn ano) e, por
outro (o lado do credit° da conta), qual foi o destino do produto assim gerado, ou
seja, se foi gasto em consumo, ou se foi acumulado, isto 6, convertido em investi-
mento — dal a utilizacao do termo despesa na Ultima linha do lado do credito.
essa a logica da conta e é isso que garante seu equilibrio interno, ou, em outras
palavras, e isso que garante a igualdade entre debit° e credito. Mas o metodo das
partidas dobradas exige ainda urn outro tipo de equilibrio, akin do interno. Relem-
bremo-nos do seguinte:
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0 principio das partidas dobradas reza que, a um lancamento a debito,

deve sempre corresponder um outro de mesmo valor a credito. 0 equilibrio
interno refere-se à exigencia de igualdade entre o valor do debito 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.

necessrio, portanto, que haja um equilibrio entre todas as contas. Logo, isso

implica a considerac -k) das demais contas componentes desse modelo simplificado

de uma economia fechada e sem governo, a saber, a conta de apropriac -ao e a conta

de capital. Como veremos, é nessas duas outras contas que se encontram os lanca-

mentos a d6ito e a cr&lito inversamente correspondentes a cada uma das rubricas

da conta de produco 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 produ0o. Se

o primeiro desses sentidos é revelar o produto como dispendio (a finalidade ou des-

tino da produ0o — se consumo ou investimento), o segundo é revelar a prod4'ao

em sua dimensao de elemento gerador de renda. A renda, tanto quanto o produto e

a despesa, é um agregado que pode ser tomado em duas verses distintas: bruta ou

liquida, ou seja, incluindo-se ou não em seu valor aquele relativo à deprecia0o so-

frida pelo capital fixo da economia.

Podemos agora montar uma segunda vers - o da conta de produ0o, em que

o produto seja apresentado como somatrio das diversas remunera es ocorridas

na economia como contrapartida da cesso dos fatores de produc -th) que, durante

o periodo X, as familias, suas propriethias, fizeram às empresas. S - .o essas vari -

veis (as remuneraceks) que v edo aparecer na segunda conta do sistema, a conta de

apropriaW.
Como vimos anteriormente, essas remuneracCies podem, em principio, ser

reduzidas a duas categorias: salth-ios e lucros. Nesse momento, contudo, por uma

questh'.o de fidelidade àquilo que de fato ocorre numa economia de verdade, tere-

mos de relaxar essa hiptese simplificadora e introduzir duas outras categorias de

remuneraco que, conjuntamente com os salios e os lucros, compem o menu

dos pagamentos a fatores de uma economia, a saber, os alugueis, que remuneram

os proprietios de imóveis de modo geral — como propriedades rurais, terrenos,

casas e pr&lios de escritrios e os juros, que remuneram os proprietth-ios de
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capital monetario 3 . 0 unico cuidado adicional que deve ser tornado e evitar a dupla
contagem que pode ocorrer se considerarmos nessas rubricas, alem dos alugueis e
dos juros pagos as familias, tambem aqueles pagos as empresas. Estes ialtimos nao
devem ser considerados porque, como receitas, ja participam dos demonstrativos
de lucros e perdas das empresas e, portanto, ja estao implicitamente computados
na rubrica lucros. A unica excecao a essa regra d o setor financeiro. Dada a natureza
da atividade desenvolvida por esse setor, torna-se necessario considerar a diferenca
entre juros recebidos e juros pagos, dado que ela é urn indicador do valor adicio-
nado pelo setor sob a forma de servicos de intermediacao financeira. Vejamos en-
tao como fica a conta de producao nessa segunda versa° (Tabela 2.2).

Tabela 2.2 Conta de producao — segunda versa°

Debit() Credit°
a

1
 salarios C consumo pessoal

a
2
 lucros D variacao de estoques

a, alugueis E formacao bruta de capital fixo

a, juros

A renda ou produto nacional liquido

(A = a i + a, + a, + a4 )

B depreciacao

Renda ou produto nacional bruto Despesa nacional bruta

Como o leitor deve estar lembrado, consideramos inicialmente, para efeitos de simplificacao do
raciocinio, apenas as rernuneracoes do trabalho e do capital (salarios e lucros), o que nao afetou
a compreensao necessaria quanto a natureza da identidade produto renda. De outro lado, lem-
bramos, na nota 14 do Capitulo 1, que a no-consideracao dos alugueis nao alterava em nada os
resultados, ou sea, 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 tambem corn os donos da terra, de modo que, certamente, seria reduzida a
parcela destinada a remuneracao do trabalho ou a remuneracao do capital (ou a ambos). 0
mesmo pode ser dito dos juros, que remuneram os proprietarios do capital monetario adiantado

producao. Porem, explicar o porque disso (ou seja, explicar por que isso ocorre corn alugueis e
juros) implicaria adentrar a complexa questao da geracao do valor. Akin de escapar do escopo
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Como fica claro pela observacao dessa segunda versao da conta de producao,

ela, por si só, demonstra a identidade produto renda dispendio, que, de modo

geral, norteia a 1C>gica do sistema como um todo. Temos condicao agora, portanto,

de, ao considerar as duas outras contas desse modelo simplificado, demonstrar

como o sistema atende à exigencia de equilibrio externo imposta pelo principio das

partidas dobradas.
Por essa razao, a conta a ser agora investigada é a conta de apropria(ao. Por

meio de tal investigacao, nao só comeearemos 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 situacao, um tanto estranha à primeira vista, de a despesa ficar do

lado do credito enquanto o produto (ou renda) fica do lado do debito da conta?

0 sentido h5gico da conta de apropriacao é mostrar de que maneira as familias

alocaram a renda que receberam pela cess -ao de seus fatores de producao. Trata-se

de uma especie de "conta-espelho" da conta de produeao: se nesta os individuos e

familias sao considerados agentes envolvidos nas atividades produtivas (por meio

das empresas), na conta de apropriacao eles sao tomados como unidades de dis-

pendio, a partir da renda recebida. Por isso, essa conta traz, do lado do debito, a ru-

brica poupanea liquida, que indica a parcela de renda que as familias decidiram

nao consumir e sim poupar. Nesse sentido, os prprios lucros retidos devem ser

entendidos como uma especie de poupana compuls&ia imposta as familias, ja

que eles constituem uma renda que nao foi distribuida aos proprietarios de fatores,

ficando retida nas empresas. Vejamos, na pagina seguinte, como fica a estrutura da

conta de apropria0o (Tabela 2.3).

Com base nesta tabela, tentemos responder à questao ha 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 razoavel que as

remunerae -cies recebidas pelos proprietarios dos fatores de producao (ou seja,

as diferentes categorias de renda) sejam laneadas a credito, enquanto, no debito,

figurem os usos e destinos dessa renda (consumo e poupanea).

deste livro, tal questao é mathia de muita controv&sia (cada corrente de pensamento tem dela

uma compreensko particular), razki pela qual nao a trataremos de modo mais profundo. Para

nossos propnsitos, basta que lembremos, por se tratar de identidades, que a contabilidade nacio-

nal n -ao sofre os efeitos do carater controvertido da quest -ao. Assim, por uma questao de fidelidade

aquilo que de fato ocorre numa economia real, temos agora a necessidade de considerar, no rol

das remuneracnes a fatores, tamb&n os aluguis e os juros pagos as
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Tabela 2.3 Conta de apropnagao — primeira versa°

Debito Credit()

C consumo pessoal a 1 salarios

F poupanca liquida a3 alugueis

a4 juros

a
21 

lucros distribuidos

Utilizacao da renda nacional liquida

a
22 

lucros retidos

Renda nacional liquida

A conta de apropriacao, portanto, funciona como uma especie de demonstra-
tivo de lucros e perdas, corn seus correspondentes significados de receitas e despe-
sas. Os principais agentes por tras dessa conta sao as familias (ou individuos). Sao
des que se apropriam da renda gerada na economia e a alocam da forma que me-
lhor lhes convem. Em funcdo disso, e em funcao da exigencia de equilibrio externo
imposta pelo principio das partidas dobradas, tais lancamentos a credit() na conta
de apropriacao aparecem como lancamentos a debit° na conta de producao.

Mas a contabilizacao de tais lancamentos no debito da conta de producao nao
se explica apenas por essa exigencia, digamos assim, mecanica. A ideia nao
de compreender. Se considerarmos que os agentes mais importantes por tras da
conta de producao sao as empresas (visto que e por meio delas que a producao se
realiza), silo tambem elas que consomem ou "gastam" os fatores de producao. Ern
funcao disso, a remuneracao desses fatores aparece contabilizada do lado do debito
da conta de producao (o que significa que, quanto maiores os valores aui lancados,
major tera sido o consumo de fatores de producao e, portanto, major o produto)4.

4 
0 leitor atento notard que, do lado do debito da conta de producao, nao figuram apenas remune-
racees de fatores, mas tambem a rubrica depreciacdo. Como ja se explicou anteriormente, consi-
derar seja a renda, seja o produto, seja a despesa como brutos ou liquidos e mera questa° de
convencao: num caso se considera o produto necessario a reposicao do valor desgastado do capi-
tal fixo da economia, no outro nao. Como a conta de producao trabalha corn agregados brutos, ha
de se levar em conta a depreciacao e, em funcao disso, do lado do credit() da conta de producao,
encontra-se a rubrica formacao bruta de capital fixo. Ja no caso da conta de apropriacao, que
trabalha mais freqiientemente corn os agregados liquidos, a depreciacao nao aparece do lado do
debit° e, do lado do credito, a poupanca que se registra é poupanca liquida. Em ültima instancia,
porem, tambem a rubrica depreciacao poderia ser desmembrada em salarios, lucros, alugueis e
juros, pois ela indica apenas que determinada parcela dos fatores de producdo tern de ser utilizada
para a producao de bens que simplesmente vao repor aqueles bens de capital ja desgastados.
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De outro lado, porem, as empresas recebem um credito em funco dos bens que efe-

tivamente produzem, bens que, considerado um determinado periodo de tempo, ou

já foram consumidos (consumo pessoal), ou ainda n',:io foram (variaco de estoques),

ou s e o bens que servem para a produ0o de outros bens (formac -ao de capital fixo).

Ainda considerando a conta de apropria0o, procuremos agora investigar

mais de perto a forma de funcionamento do principio das partidas dobradas. As-

sim fazendo, descobriremos tambem o que ainda está faltando para fechar esse sis-

tema simplificado. Como já comentamos, o lado do credito dessa conta contem os

mesmos itens que os constantes no lado do debito da conta de produco, 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 debito na conta de produ0o encontra seu par (um lancamento a credito) na

conta de apropriac -ao. Do lado contrth-io, isto e, do lado do credito da conta de

produc - o, a rubrica consumo pessoal tambem vai encontrar seu par na rubrica

de mesmo nome lancada a debito na conta de apropriaco.

Isso posto, quais são os lancamentos que restaram sem contrapartida? Na

conta de produco, os itens D e E, que requerem lancamentos a debito, e B, que re-

quer um lancamento a cr&lito, e, na conta de apropriac -a'o, o item F, que tambem

requer um lancamento a credito. Precisamos, pois, para fechar o sistema, de uma

terceira conta que contemple exatamente esses lancamentos que faltam. Essa ter-

ceira conta e a conta de capital (Tabela 2.4).

Tabela 2.4 Conta de capital — primeira versao

Dbito

D varia0o de estoques

Cr&lito

F poupana liquida

E forma0o bruta de capital fixo

Investimento bruto total

B deprecia0o

PoupaNa bruta total

A conta de capital, portanto, "fecha" o sistema, garantindo seu equilibrio ex-

terno, já que, com ela, temos todos os lancamentos necessrios para completar os

pares ate ent -a"o a descoberto. Mas, alem de completar o sistema, a conta de capital

demonstra a identidade investimento -= poupangt, quase -t) importante, para a 145-

gica de seu funcionamento, quanto a identidade produto -= renda=- despesa. Na ver-

dade, a identidade investimento poupanca nada mais e do que uma forma

alternativa de representar a identidade produto---- renda -_—= despesa. E o que ela

mostra? Ela mostra que, se a variac -th) de estoques e a forma0o bruta de capital fixo
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devem ser consideradas investimento, porque possibilitam, viabilizam ou ensejam
consumo futuro, elas tambem devem ser consideradas poupanca, pois indicam
que, dos esforcos de producao 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 poupanca significa necessariamente um credit°
(quem poupa tern um credito relativamente ao consumo futuro), o investimento,
concretizado no aumento de estoques — quando ha — e na formacao bruta de ca-
pital fixo, deve ser suficiente para "honrar" a poupanca efetuada, e, portanto, con-
figura urn debit°.

Finalmente cumpre notar que a rubrica poupanca liquida, lancada a debit° na
conta de apropriacao e a credit° 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 depreciacao temos a poupanca bruta, como o demonstra
o lado do credito da conta de capital.

2.2.2 Economia aberta e sem govemo

A estrutura de tres contas ate aqui apresentada configura a base sobre a qual
pode ser construido urn sistema mais complexo que admita, por exemplo, que a
economia nao e fechada e, portanto, realiza corn o exterior uma serie de transacOes.
Vejamos entao o que acontece corn nosso sistema se o considerarmos de economia
aberta, mas num contexto em que o governo continua a nao existir.

Admitindo a existencia do setor externo, ou seja, partindo-se do pressuposto
de que cada uma das economias do planeta tern relacoes economicas corn as de-
mais, a primeira e imediata constatacao e que, considerada uma economia qual-
quer, parte de sua producao de bens, num determinado periodo de tempo, foi, corn
certeza, vendida ao resto do mundo, ou seja, exportada. Simultaneamente temos
tambem de admitir que parte do que foi consumido e/ou acumulado nesse mesmo
periodo pode ter sido produzido fora do pals e comprado, ou seja, importado, pela
economia ern questao.

0 cotejo entre esses dois tipos de transacao constitui urn elemento muito im-
portante, a chamada balanca comercial, de uma peca tambem chave no mundo da
contabilidade social, qual seja, o balanco de pagamentos (que estudaremos em
detalhe no Capitulo 5). 0 balanco de pagamentos contem ainda, Mem da balanca
comercial, a balanca de servicos', que registra as transacOes externas envolvendo
os chamados "invisiveis" ou mercadorias intangiveis, como fretes e royalties.

De fato, a balanca comercial e a balanca de servicos nao esgotam o balanco de pagamentos. Ha
de se considerar ainda as transferencias unilaterais e a balanca de capitais.
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Contudo, esse tipo de distinc -ab (bens, por um lado, servicos, por outro) ri-o

a que melhor se presta, do ponto de vista do sistema de contas nacionais, para o re-

gistro das transacr5es de uma economia com o exterior. No caso do sistema de con-

tas, a distinOo que importa fazer diz respeito, por um lado, às transac'<ies envolvendo

bens e servkos nao fatores e, por outro, às transaci5es envolvendo fatores de produO.o

— como pagamento e recebimento de lucros, juros, alugueis e royalties.
Como ficath 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,

não são nada mais do que os resultados que se podem extrair da prpria balanca

de transacOes correntes do balanco de pagamentos (somatrio da balanca comer-

cial e da balanca de servicos), mas arranjados de outra maneira.

Expliquemos um pouco melhor o que significa essa distinOo entre bens e ser-
vkos nao fatores e bens e servkos fatores e suas conseqiiencias relativamente à estru-

tura do sistema e à forma de registro dos agregados. Separar as transac -ijes com o

exterior nesses dois grupos implica considerar que as relac".5es econ micas entre os

paises n -aTo se restringem à mera compra e venda de mercadorias (bens e servicos),

mas podem envolver, e no mais das vezes envolvem, elementos mais complexos

como os fatores de produco.
Assim, por exemplo, parte da produ0- o de uma economia num determinado

periodo de tempo pode ter sido obtida gracas à utilizac) de fatores de produ0o

de propriedade de n". o residentes no pais, como capital fisico, capital monetrio e

tecnologia. Nesse caso, parte da renda gerada por essa economia nesse periodo,

ainda que tenha sido internamente gerada, ri - o pode ser considerada do pais, ou

seja, não pode ser considerada nacional, uma vez que deve ser enviada aos paises

de residfficia dos proprietios desses fatores.

Mas existe tambem o outro lado da moeda, ou seja, fatores de produ0o de

residentes podem estar sendo utilizados na produco e gera0o de renda em outros

paises, criando-se assim o direito de a economia em quest e o receber essa renda.

Assim, do ponto de vista agregado, o que importa é o saldo dessas opera95es. 0 que

significa um pais enviar, liquidamente, renda ao exterior? Significa que, no periodo

em questo, utilizou mais fatores de produ0o estrangeiros (de ri - o-residentes) do

que foram utilizados os fatores de produc -kp 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

quidamente renda do exterior, seu produto (ou renda) interno vai apresentar um

valor menor do que seu produto (ou renda) nacional.

Não chega a ser exatamente uma regra, mas, geralmente, os paises mais avan-

cados (mais desenvolvidos) encontram-se na segunda situacth), enquanto os pai-

ses menos desenvolvidos, como o Brasil, encontram-se na primeira. A razo
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dificil de perceber. Os paises mais desenvolvidos possuem, por definicao, major
disponibilidade de capital e, regra geral, encontram-se a frente dos processos de
inovacao tecnolOgica. Assim, a probabilidade de eles serem exportadores liquidos
de servicos fatores (e, portanto, de receber liquidamente renda do exterior) e muito
major do que a de eles serem importadores liquidos (e, portanto, de enviar liqui-
damente rendas ao exterior). E desnecessario dizer que o inverso ocorre corn os
paises menos desenvolvidos.

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

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

Voltemos agora a estrutura de nosso sistema. Ja sabemos que uma das modi-
ficacOes introduzidas pela consideracao do setor externo da economia é que o sis-
tema passa a ter quatro e nao mais tres contas, visto que, alem das contas de
producao, apropriacao e capital, precisamos tambem de uma conta para registrar
as transacoes corn o exterior. Sabemos tambem que, alem das exportaceles e impor-
tacOes, devem ainda aparecer, nas rubricas dessa nova conta, a renda liquida en-
viada ao (ou recebida do) exterior.

Contudo, falta ainda urn elemento para completar a estrutura da nova conta do
sistema. Como ja mencionamos anteriormente, a soma desses dois saldos (exporta-
coes/importacoes de bens e servicos nao fatores e renda enviada/renda recebida do exte-
rior) e o proprio resultado do balanco de pagamentos em transacOes correntes (ou
balanca de transacoes correntes). Se esse resultado for positivo, teremos urn superavit
no balanco de pagamentos em transacOes correntes; se for negativo, teremos urn de-
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
sera° feitos os lancamentos nessa nova conta. Para isso, o primeiro passo e lembrar
que se trata de uma conta do resto do mind°. Assim, podemos perguntar: o que
que o resto do mundo pode considerar como debit° ern relacao a nosso pals? A res-
posta e: as exportacoes de bens e servicos nao fatores e a utilizacao de fatores de
propriedade de residentes no pals. Inversamente, o resto do mundo pode considerar
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como credito contra nosso pais as importaciies de bens e servicos n -ao fatores e a
renda gerada por fatores de produc"ao de propriedade de n -aTo-residentes. Vejamos
ent -ao como fica a estrutura dessa conta 6 (Tabela 2.5).

Tabela 2.5 Conta do setor externo — primeira verso

Dd•ito CrMito

G exportaciies de bens e servicos
n -ao fatores

I importac -(5es de bens e servicos n-ao
fatores

H deficit do balanco de pagamentos
em transa es correntes

J renda liquida enviada ao exterior

Total do ddoito Total do cr&lito

Como se percebe, na conta do setor externo as rubricas nao vem dispostas de
forma t -ao direta como suptInhamos. No caso das transac -(3es envolvendo fatores de
produca- o, elas ja aparecem, registradas pelo saldo, do lado do credito da conta, e
esse saldo é definido como envio líquido e nao como recebimento líquido, o qual
tambem pode acontecer. A suposicao aí é que a economia em quest -ao é importa-
dora liquida de capitais (como é de fato a situac -ao, por exemplo, do Brasil) e, por-
tanto, essa disposic -ao é a mais adequada. Tomando essa estrutura por base, no caso
de haver, por exemplo, n -ao um envio liquido de renda, mas um recebimento li-
quido de renda, esse valor pode continuar a ser registrado do lado do credito desde
que com o sinal negativo (ou alternativamente pode aparecer com o sinal positivo
do lado do debito).

Mas por que aparece, no lado do debito, o deficit do balanco de pagamentos em
transac -iies correntes? A resposta mais imediata que podemos dar é que isso se deve

exiOncia de equilibrio interno da conta (debito = credito), imposta pelo principio
das partidas dobradas. Mas o que isso significa do ponto de vista ecorkimico? Conti-
nuando com a suposic -ao anterior de que o pais em quest -ao e, na maior parte do
tempo, importador liquido de capitais, isso significa que, no periodo em tela, os cre-
ditos que o resto do mundo acumulou contra o pais (importac(ies mais renda li-
quida enviada ao exterior) superaram os debitos que o resto do mundo contraiu
com o pais (exporta95- es), no mesmo periodo. Assim, ao final de tal periodo, esse pais

6 A partir do Capitulo 4, ficara facil perceber, como ja assinalamos, que a conta do setor exterrzo do
sistema de contas nacionais nada mais é do que a conta em transacnes correntes do balanco de
pagamentos com os lancamentos invertidos.
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restou corn um deficit em transacoes correntes, que aparece registrado do lado do
debit° da conta precisamente para garantir seu equilibrio interno.

Cumpre notar que tal deficit (a ser coberto por entrada de capitals de em-
prestimo ou de investimento) poderia tambem aparecer corn sinal negativo (como
pareceria mais apropriado a urn deficit), do proprio lado do credit°, garantindo,
da mesma forma, o equilibrio interno da conta. A disposicao tal como apresen-
tada pela Tabela 2.5, porem, facilita a visualizacao e compreensao dos lancamen-
tos inversos necessarios nas demais contas para que se garanta o equilibrio externo
do sistema.

Vejamos entao como ficam as demais contas do sistema a partir da introdu-
cao dessa quarta conta. Como perceberemos, as contas afetadas por novos lanya-
mentos decorrentes da introducao da conta do setor externo sao a conta de
producao e a conta de capital. A modificacdo mais evidente da conta de producao

que ela tera agora de contemplar nao so o valor produzido corn fatores de pro-
ducao nacionais, mas tambem o valor produzido corn a utilizacao de fatores de
propriedade de nao-residentes, liquido dos valores produzidos em outros paises
corn a utilizacao de fatores de propriedade de residentes. Tratar-se-a agora, por-
tanto, nao 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 mudanca de grande importancia para a propria natureza da conta. 0 debit° da
rubrica importacOes, necessario para compensar o lancamento a credit.° feito na
conta do setor externo, e efetuado na conta de producao, de modo que, a partir da
introducao da conta do setor extern°, ela nao mais vai demonstrar o produto mas
aquilo que se chama oferta total da economia. No movimento contrario, as expor-
tacOes sera° lancadas no lado do credit° da conta de producao, compondo a de-
manda total da economia (Tabela 2.6).

A partir dessa nova versa°, portanto, pode-se dizer que a conta de producao
apresenta, do lado do debit°, o PIB mais as importacOes de bens e servicos nao fa-
tores (oferta total), que devem igualar-se, em valor, a demanda total por bens e
servicos, seja ela originada das necessidades de consumo, das necessidades de
investimento ou da procura externa.

Corn essa nova disposicao (e significado) da conta de producao, demos conta
dos lancamentos inversos necessarios para garantir o equilibrio externo do sis-
tema depois da introducao da conta do resto do mundo, corn excecao de um: o
item H. Assim, para completar o fechamento do sistema, e preciso encontrar urn
lancamento a credit() que compense o lancamento a debit° do deficit do balanco
de pagamentos em transacOes correntes. na conta de capital que vamos encon-
tra-lo (Tabela 2.7).
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Tabela 2.6 Conta de produca- o — terceira vers-ao

Daoito CrMito

I importaes de bens e servicos nao
fatores

G exportac -(5es de bens e servicos nao
fatores

J renda liquida enviada ao exterior C consumo pessoal

a, salarios D variacao de estoques

a, lucros E formacao bruta de capital fixo

a, alugu6s

a, juros

A renda ou produto nacional liquido

(A = a, + a, + a3 + a4)

B depreciac-ao

Oferta total de bens e servi9m Demanda total por bens e servi9Ds

Tabela 2.7 Conta de capital — segunda vers-a.o

Ddpito Cr&lito

D variacao de estoques F poupanca liquida

E formacao bruta de capital fixo B depreciacao

H dfficit do balanco de pagamento
em transacCies correntes

Investimento bruto total Pouparwa bruta total

Mecanicamente entendemos por que o item H é lancado a crMito na conta de

capital. Mas o que isso representa em termos econ micos, lembrando que a conta

de capital demonstra a identidade investimento poupanca? Isso indica que, no

periodo em questao, parte do investimento efetuado na economia deveu-se à im-

portacao de capital. Como ficara mais claro no Capitulo 5, o dfficit do balanco de

pagamentos em transa0es correntes acaba por ser coberto por entrada de capitais

externos, o que significa, exatamente, que a economia em questao, para fazer frente

sua absorcao interna, esta importando capital, ou seja, poupanca. Se, eventual-

mente, a economia produzir nao um dfficit mas um superavit em transaci5es cor-

rentes, ela tera se tornado, ao menos naquele periodo, exportadora liquida de

capitais, ou seja, sua absorcao interna, em face da sua producao, estara permitindo
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que ela exporte capitais. Nesse caso, o deficit do balanyo de pagamentos em tran-
sayOes correntes continua a ser registrado do lado do credit° da conta de capital,
porem corn sinal negativo, indicando que se trata, de fato, de urn superavit.

Fechamos corn isso o sistema, visto que encontramos todos os lanyamentos
inversos necessarios para compensar a entrada da quarta conta referente ao regis-
tro das transacOes corn o setor externo. Nesse modelo de economia aberta e sem
governo, a conta de apropriacao permanece tal como a apresentamos em sua pri-
meira versa°.

2.2.3 Economia aberta e corn govemo

Corn o modelo anterior relaxamos uma de nossas hipoteses simplificadoras
iniciais e admitimos que a economia realiza transayoes corn o exterior. Para corn-
pletarmos o modelo e preciso agora abrir mao de uma segunda hipotese simplifi-
cadora e introduzir urn elemento muito importante no funcionamento de qualquer
economia e que ate o momento nao foi contemplado: o governo.

Como se sabe, o governo interfere significativamente na vida economica de
um pals. Alan de arrecadar impostos e consumir bens e serviyos para poder forne-
cer a populayao outros bens e serviyos — como seguranya e educayao ele tam-
bem realiza transferencias e subsidia determinados setores. Dependendo do tipo de
imposto e dos subsidios que o governo fornece, ele pode ainda interferir nos preyos
das mercadorias. Para dar conta de todas essas operayoes 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 credit() dessa conta, enquanto o consumo, as transferencias e os subsidios
vao figurar do lado do debito. Vejamos a Tabela 2.8:

Tabela 2.8 Conta do governo — primeira versao

Debit° Credito

L consumo do governo P impostos diretos

M transferencias Q impostos indiretos

N subsidios R outras receitas correntes liquidas

0 saldo do governo em conta
corrente

Utilizacdo da receita Total da receita

13 l Acteca Reg:tonal
45T
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A conta do governo e, em muitos sentidos, semelhante à conta de apropria0o.
Assim como esta busca mostrar qual é o destino que as famflias (ou individuos)
cl -ao às rendas que recebem pelo fato de serem proprietk.ios de fatores de produ0o,
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 debito e o credito da conta, exigida pelo seu equilibrio in-
terno, requer o lancamento do saldo do governo em conta corrente 7 no lado do
debito.

A estrutura da conta pode ent -k, ser entendida da seguinte forma: o governo
recebe, sob a forma de impostos e outras receitas liquidas (por exemplo, alugueis
de imóveis de sua propriedade locados ao setor privado) 8 , uma determinada par-
cela da renda gerada na economia. Com essa quantia, em primeiro lugar, o governo
sustenta suas prprias atividades, ou seja, paga salkios a seus funcionkios e ad-
quire bens e servicos do setor privado — por exemplo, material de escritrio, com-
putadores, remedios e alimentos para merenda escolar.

Alem disso, ele utiliza essa receita para fazer transferencias ao setor privado.
As duas categorias mais importantes de transferencia sk), por um lado, as penses
e aposentadorias e, por outro, os juros da divida pfiblica. Por último, ele pode uti-
lizar sua receita para conceder subsidios a determinados setores julgados impor-
tantes (algum setor cuja produck) se queira estimular ou cujos precos se queira
influenciar). Mais à frente retomaremos a discuss -ão sobre as transferencias e sub-
sidios para esclarecer melhor sua natureza e suas conseqencias.

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

' A denominao conta corrente indica que só são consideradas as opera es envolvendo receitas e
gastos correntes, ou seja, não aparecem ai as operay5es que mexem com os estoques detidos pelo
setor público. Se, por exemplo, o governo resolver construir uma nova estrada, vai incorrer numa
despesa de capital, mas ela n'U'o pode ser considerada uma despesa corrente. Da mesma maneira,
se o governo contrair um emprestimo de grande monta para financiar a constru o da estrada,
os recursos que, por essa via, ele vier a receber, tamb m não poder" ) ser considerados como re-
ceita corrente. 0 mesmo ocorre com a receita advinda da venda de uma empresa estatal.

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 governo; se for
negativo, ou seja, se ele tiver urn deficit, isso significa que ele gastou mais do que
arrecadou e foi financiado por poupanca do setor privado (interno ou externo).
Evidentemente, no caso de urn deficit, o saldo deve aparecer registrado corn sinal
negativo. Na Secao 8.3 do Capitulo 8 discutiremos corn mais detalhes a questao do
deficit public° e de seu significado.

Quais sao as conseqUencias que a introducao da conta do governo traz para a
forma de registro dos agregados e para a estrutura das contas? Para responder a es-
sas questoes e preciso, inicialmente, retomar alguns pontos ja colocados. Dissemos
anteriormente, e a conta do governo assim o demonstra, que o governo nao so ar-
recada impostos mas tambem devolve parte deles sob a forma de transferencias e
subsidios.

Os impostos que ele arrecada podem ser classificados ern impostos diretos e
impostos indiretos. Os impostos diretos incidem sobre a renda ou a propriedade e
sao recolhidos e pagos como impostos. 0 exemplo mais importante dessa categoria

o imposto de renda, que, no Brasil, como em varios outros paises, é urn tributo
federal. Mas ha outros igualmente importantes como o IPTU e o IPVA, ambos tri-
butos municipais.

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

Levando em conta essa distincao entre impostos diretos e indiretos, torna-se
mais facil compreender a natureza das devolucees que o governo faz. Tomemos ini-
cialmente aquele grupo de devolucoes englobadas na rubrica transferencias. 0 que

uma transferencia? Teoricamente considera-se transferencia aquele tipo de ope-
racao que so tern urn sentido: um cla e o outro recebe, sem dar nada em troca. Nesse
sentido, e relativamente facil compreender por que as pensoes do tipo auxilio-
doenca, auxilio-maternidade ou auxilio-velhice, ou programas como o de renda
minima, sao considerados transferencias. Realmente, nesses casos, ha simplesmente
uma transferencia de recursos das maos do governo para as dos beneficiarios, sem
nenhum tipo de contrapartida.

No caso das aposentadorias, ja nao é tao facil de compreender, visto que se
pode, corn razdo, alegar que quern recebe uma aposentadoria pode nao estar dando
nada em troca hoje, mas ja o deu ao longo de sua vida economicamente ativa,
quando pagou sua previdencia. De fato, as contribuicoes destinadas a previdencia
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s - o computadas, para efeitos do sistema de contas nacionais, como impostos dire-

tos. Contudo, como as operacies s -tho descasadas no tempo (paga-se num

determinado periodo, recebe-se em outro) e as contas nacionais são apuradas con-
siderando-se um dado periodo de tempo (normalmente um ano), o pagamento de

aposentadorias mostra-se de fato como uma transferencia. De certa forma, o
mesmo pode ser dito quanto aos juros da divida pUblica, já que quem recebe esse

tipo de transferencia o faz porque, em algum momento anterior, emprestou capital
ao governo. Por razes semelhantes, porem, o pagamento desses juros é igualmente
considerado como transferencia.

Mas, seja como for, com maior ou menor propriedade, todas essas opera es

assemelham-se no seguinte ponto: em todas elas há um efetivo deslocamento de

recursos monetios das nriros do governo para as i~s dos beneficirios. 0 go-
verno, assim, devolve ao setor privado parte daquilo que ele recolhe como impos-

tos. Nessa medida, tais opera es podem ser consideradas uma especie de imposto
direto com sinal trocado.

Tomemos agora os subsidios. Na maior parte das vezes os subsidios 11.o sig-

nificam propriamente a redistribui -ao de uma receita coletada por meio de impos-
tos, mas simplesmente a abdica o, por parte do governo, de uma receita à qual ele

teria direito 9 . 0 governo pode, por exemplo, em funOo de objetivos sociais, querer

reduzir o prNo do leite aos consumidores finais e, para tanto, abrir mão da arreca-

da -ao do imposto sobre circula o de mercadorias e servi9ps (ICMS) que incidiria

sobre a comercializa0o do leite. Assim, a concesski de subsidios mexe com os

preos das mercadorias, mas mexe no sentido inverso ao provocado pela inciden-
cia de impostos indiretos (ou seja, os subsidios reduzem o prey) final dos bens ao

inves de Assim, eles podem ser considerados impostos indiretos com o

sinal trocado.
Isso posto, a primeira conseqencia importante da existencia 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 atua0o do governo via

impostos indiretos e subsidios altera os prey)s das mercadorias relativamente aos

prNos que seriam observados se tais opera es não existissem. Assim, por um lado,
as mercadorias tem seu valor aumentado pelos impostos indiretos compensados

dos subsidios, mas, por outro, esse acrescimo de valor não tem como contrapartida

pagamentos a fatores de produ o. Como registrar esse diferencial?

9 Entretanto, até recentemente, para efeito do registro dessa opera -ao na conta do governo, tudo

se passava como se o governo efetivamente recolhesse esses recursos e posteriormente os devol-

vesse ao setor beneficiado pela iseN -ab 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 prepos de mercado, que inclui o valor dos impostos indiretos compensados
dos subsidios, e o produto a custo de fatores, que nao considera esse valor
adicional.

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

Podemos agora nos voltar para o sistema de contas para averiguar quais sao as
mudancas que a existencia da conta do governo provoca nas demais contas. Antes,
porem, a titulo de sintese dos agregados ate aqui comentados, talvez seja interes-
sante montar uma pequena lista, na qual eles aparecam relacionados uns aos outros.
As notacoes utilizadas sao: 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.

PlBpm — renda liquida enviada ao exterior = PNBpm

PNBpm — depreciacao = PNLpm

PNLpm — impostos indiretos mais subsidios = PNLcf

Cumpre lembrar que, dada a identidade produto renda dispendio, tanto a
renda quanto o dispendio podem tambem ser considerados sob esses varies 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, e do PIBpm que se esta falando.

No caso do Brasil, como ja vimos, o PIB é major que o PNB. Dai que, caso se
queira ter uma ideia do resultado final do esforco da economia num determinado
ano, faz sentido considerar tambern a contribuicao prestada pelos fatores de pro-
ducao de propriedade de nao-residentes. Ao mesmo tempo, parece tambem bas-
tante razoavel tomar o produto bruto e nao o liquido, ja que a producao de valores
que vao apenas repor o capital fixo desgastado tambem demandou esforcos e con-
sumiu fatores de producao. Finalmente, é preciso considerar o PIB em seu conceito
de precos de mercado, ja que a atuacao do governo tambem adiciona valor ao sis-
tema economic° (do consumo do governo, uma parcela — a compra de bens e
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servicos do setor privado deve ser entendida como consumo intermediario, mas
uma outra — o pagamento de salarios — configura producao de valor).

Por outro lado, quando se fala em renda ou renda nacional, o que se esta consi-
derando é a RNLcf. A razao pela qual nao pode ser aqui utilizado o conceito em sua
versao interna parece bastante clara, visto que, se os proprietarios de fatores sao nao
residentes, a renda por esses fatores gerada nao vai ficar à disposicao dos residentes.
E por que o conceito aparece em sua versao liquida e nao bruta? A ideia que esta por
tras disso é que o valor produzido para compensar a depreciacao do capital fixo nao
pode ser considerado renda, ja que seu consumo implicaria consumir o estoque de
capital da economia. Finalmente, parece tambem 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 esta 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 seqUencia, explicar como se da o fechamento
do sistema.

Tabela 2.9 Conta de produ0o — vers -ao final

D6ito Cr&lito

a, sabrios C consumo pessoal

a, alugueis L consumo do governo

a, juros D variacao de estoques

aii lucros distribuidos E formacao bruta de capital fixo

a, , lucros retidos G exportaciies de bens e servicos nao
fatores

B depreciac-ao

p i — m, impostos diretos pagos pelas
empresas menos
transferencias recebidas
pelas empresas

(continua)

1 ° Nos sistemas mais recentes e seguindo orientg -ao do System of National Accounts da ONU, o

agregado renda vem sendo utilizado em sua vers'ao renda dispornvel bruta, o que significa a
são da depreciaaTo e a considera0o da renda externamente recebida sob a forma de transferen-
cias (dogrcies por conta de ajuda humanitaria e outros fatores). Mais adiante, no Capitulo 4,

veremos passo a passo como se constri esse agregado.
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(continuacao)

Tabela 2.9 Conta de producao — versa° final

R outras receitas correntes liquidas

Q — N impostos indiretos, menos
subsidios

renda liquida enviada ao exterior

I importacoes de bens e servicos nao
fatores

Oferta total de bens e servicos Demanda total por bens e servicos

Tabela 2.10 Conta de apropriagao — versa() final*

Debito Credits)

C consumo pessoal a, salarios

p, impostos diretos (empresas) a, alugueis

p, impostos diretos (familias) a, juros

F poupanca liquida do setor privado a, lucros

R outras receitas correntes liquidas
do governo

m i + m, transferencias totais

p,—m, impostos diretos liquidos
(empresas)

R outras receitas correntes liquidas
do governo

Utilizacao da renda nacional liquida
a custo de fatores mais transferencias

Renda nacional liquida a custo de
fatores mais transferencias

(*) A conta de apropriacdo pode ser apresentada de varias maneiras. Pode-se optar por apresentar a
renda em sua versa() bruta ou liquida, interna ou nacional, a preco de mercado ou a custo de fator.
Optou-se aqui por apresenta-la no formato RNLcf, que mais a aproxima da renda pessoal disponivel.
Os lucros (a,) estao liquidos dos impostos diretos devidos pelas empresas (p,). No entanto, estes ultimos
aparecem (liquidos das transferencias recebidas pelas empresas — m,) tambem no lado do credito da
conta, visto tratar-se, originalmente, de renda, ainda que esta nao tenha tornado a forma de pagamento
a fatores. Pelo mesmo motivo, aparece tambem ai 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,, constitucm compulsoriamente poupanca.
Assim, para se chegar da RNLcf mais trausferencias a RD, basta deduzir, do valor da primeira, os impostos
diretos totais e as outras receitas correntes liquidas do governo.
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Tabela 2.11 Conta do governo — versao final

Debito CrMito

L consumo do governo pi impostos diretos (empresas)

m i 	transfer&icias as empresas p, impostos diretos (familias)

M
2

transferthIcias as familias Q impostos indiretos

R outras receitas correntes liquidasN subsidios

0 saldo do governo em conta

corrente

Utiliza0o da receita Total da receita

Tabela 2.12 conta do setor externo — versao final

G exporta es de bens e servios

nao fatores

I importaies de bens e servios

n'ao fatores

H dfficit do balany3 de pagamentos

em transaiies correntes
J renda liquida enviada ao exterior

   

Tabela 2.13 conta de capital — versao final

Debito Credito

D varig -ao de estoques F poupaNa liquida do setor privado

E formao bruta de capital fixo B depreciaao

H dfficit do balarm de pagamentos

em transa es correntes

0 saldo do governo em conta
corrente

Investimento bruto total Pouparwa bruta total
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Apresentadas as cinco contas em sua versa° final, tratemos de entender as
modificacoes provocadas pela introducao da conta do governo.

A conta de producao é o espaco no qual vamos encontrar a major parte dos
lancamentos compensatorios exigidos pela introducao da conta do governo. Relati-
vamente a versao anterior, encontramos, do lado do debit° dessa conta, os seguintes
lancamentos adicionais: p i — m i , Q — N e R. 0 primeiro lancamento diz respeito aos
impostos diretos pagos pelas empresas, liquidos das transferencias governamentais
por elas recebidas. De fato, parte do valor adicionado pelas empresas no processo de
producao acaba tomando, a partir da introducao do governo, nao a forma de paga-
mento a fatores, mas sim a forma de pagamento de impostos diretos (que devem ser
compensados do valor das transferencias, ja que elas significam o retorno as empre-
sas de parte dos impostos pagos). Assim, e preciso registra-los no lado do debit° da
conta de producao, para que essa renda seja contabilizada. Para que assim possamos
raciocinar, porem, nao podemos esquecer que os lucros + a, ,), tambem regis-
trados no lado do debit° da conta de producao, devem ser considerados como liqui-
dos do pagamento de impostos. Os dois outros lancamentos impoem-se pela
necessidade de considerar o aumento do produto e da renda provocado pela atua-
cao do governo, visto que ele nao so se apropria de parte da renda gerada, mas gera,
ele prOprio, renda, por meio dos servicos que presta a populacao.

Corn esses lancamentos no lado do debit° da conta de producao compensa-
mos os itens p i , Q e R lancados a credit° na conta do governo e os itens m, e N lan-
cados a debit° nessa conta, ja que, apesar de eles aparecerem no debit° da conta de
producao, eles ai aparecem corn o sinal negativo.

No lado do credit() da conta de producao, o lancamento adicional que surge e
precisamente o consumo do governo (L), que compensa lancamento identico feito
no lado do debito da conta do governo. A justificativa econornica para tal lanca-
mento esta em que, uma vez introduzido o governo, ele vai constituir uma nova
categoria de gasto (ou de demanda) alem daquelas que ja existiam, quais sejam,
consumo pessoal, investimentos (formacao bruta de capital fixo mais variacao de
estoques) e exportacoes. Na pr6xima secao, quando discutirmos as relacoes entre a
contabilidade nacional e a macroeconomia, voltaremos a esse ponto.

Antes de passar as demais contas, notemos que o lado do debit° da conta de
producao nos fornece as informacoes necessarias sobre todos os diferentes concei-
tos de produto (e renda e dispendio). Assim, se somarmos todos os lancamentos de
a i ate 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 ultimo somarmos o proximo lancamento (J), chegaremos fi-
nalmente ao PIBpm. Conforme ja comentamos anteriormente, a soma do PIBpm
corn o valor das importacOes de bens e servicos nao fatores conforma a oferta total
de bens e servicos do pals no period° em questa°.
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Investiguemos agora a conta de apropriacao. Relativamente a sua versao ante-
rior, duas novidades aparecem nessa conta, depois da introducao da conta do go-
verno: o lancamento p 2 , do lado do debito, e o lancamento m 2 , do lado do credito.
0 lancamento p, que compensa lancamento identico no lado do credito da conta
do governo, indica simplesmente que, em funcao da existencia do governo, os
proprietarios de fatores tem agora de reservar uma parcela da renda que auferem
para o pagamento de impostos diretos. Similarmente, o lancamento m„ que com-
pensa lancamento identico no debito da conta do governo, indica que, em funcao
da existencia do governo, a renda disponivel para consumo e poupanca nao se re-
duz à renda auferida pela cessao de fatores de producao as empresas, mas conta
tambern com transferencias de recursos levadas a efeito pelo governo. Os
mentos p i , m, e R compensam-se internamente, isto e, no interior da prpria conta
de apropriacao. Eles só estao ali incluidos para permitir que se apresente, como re-
sultado dessa conta, a RNLcf mais transferencias.

Finalmente, a conta de capital traz, comparativamente a sua versao anterior,
um lancamento adicional no lado do debito. Trata-se precisamente do saldo do go-
verno em conta corrente (0), que compensa lancamento identico no lado do cre-
dito da conta do governo e indica que o governo e, ao lado do setor privado e do
setor externo, a terceira fonte geradora de poupanca e, portanto, de investimento. Se
esse saldo for negativo, ou seja, se houver um deficit do governo ao inves de um
saldo positivo, esse registro deve evidentemente ser efetuado com o sinal negativo.

Fechamos com isso o sistema, ja que o item 0 era o filtimo a demandar um
lancamento inverso que o compensasse. 0 equilibrio interno das contas esta, por
suposto, garantido, e procuramos mostrar que o equilibrio externo tambem o esta.
Uma forma de conferirmos isso é somarmos o lado do debito de todas as cinco
contas e deduzirmos disso o somatrio do lado do credito de todas as contas. Se o
sistema de fato estiver equilibrado externamente (ou seja, como um todo), o resul-
tado dessa operacao devera ser zero. Deixamos para o leitor esse exercicio.

2.3 DA CONTABILIDADE SOCIAL À MACROECONOMIA

2.3.1 Revisitando Keynes

Ja comentamos, no inicio do Capitulo 1, a importancia que teve, para a defi-
nicao do formato e do contelldo 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 evolucao das ideias 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 macroeconomica, que te ye seu nascimento
corn a publicayao da Teoria Geral, em 1936, que foram enyidados todos os esforyos
para a construyao de urn sistema a partir do qual pudesse ser observada a evoluyao
dos agregados que sao de fundamental importancia na avaliayao da performance
economica de urn pals. Portanto, foi partindo da macroeconomia que se chegou as
contas nacionais.

Fazendo o caminho inverso, mostraremos de que maneira as contas nacionais
denunciam as relayOes sistemicas (derivadas da teoria keynesiana) que lhes deram
origem, as quais, de uma maneira ou de outra, ainda presidem sendo os desenvolvi-
mentos teoricos contemporaneos na area de macroeconomia, seguramente as and-
lises quanto a crescimento, formayao bruta de capital fixo, relayoes externas e outras
tantas variaveis determinantes na analise eyolutiya das economias reais.

Essas considerayOes sao importantes nao apenas por conta do necessario re-
gistro historic° mas tambern em funyao de uma questa° metodologica. Na Seca()
1.2, afirmamos que uma identidade contabil nao implica nenhuma relayao de
causa e efeito entre as variaveis que a constituem. Poderia, portanto, parecer con-
traditorio pretender agora deriyar relayoes de causalidade a partir das identidades
expressas nas contas nacionais.

Contudo, e preciso lembrar que o objetivo major de Keynes, ao escrever a Teo-
ria Geral, foi contrapor-se a teoria economica entao dominante (a teoria neoclas-
sica", de orientayao marginalista). Naquela abordagem chegava-se, entre outras,
conclusao de que a economia capitalista portava uma especie de regulador auto-
matic° que impedia as crises e o desemprego. Todo o desemprego entao existente
era tornado como desemprego voluntario, ou seja, considerava-se que as pessoas
que eventualmente nao estavam trabalhando encontravam-se em tal situacao por-
que nao se dispunham a ofertar sua forya de trabalho aos salarios vigentes. Em ou-
tras palavras, nao trabalhavam porque nao queriam12.

Na verdade, quando Keynes se insurge contra tal teoria, na decada de 1930, ela ainda era conhecida
como economia "classica". So mais tarde e que se consagrou, para essa corrente, a denominacao
c,neoclassica", de fato mais apropriada: a nova escola ja tinha abandonado a teoria do valor-traba-
lho da economia classica original, de Smith e Ricardo, e a havia substituido pela teoria do valor-
utilidade; alem disso, as classes sociais (trabalhadores, capitalistas, donos de terra) haviam
desaparecido do cenario teorico enquanto personagens importantes para a compreensao do fun-
cionamento do sistema, tendo sido substituidas pelo conceito generic° de "agentes economicos".
Cumpre esclarecer que nab ha divergencia entre Keynes e os economistas neoclassicos no que
tange ao conceito de "desemprego friccional", ou seja, aquele desemprego que deriva do fato de as
pessoas mudarem de emprego (ou entao de cidade) e de haver um lapso de tempo entre a saida do
antigo emprego e a entrada no novo. Evidentemente, a discussao nao se da em ci ma dessa parcela
de desemprego. 0 desemprego friccional esta, portanto, excluido tanto do conceito de desem-
prego voluntario dos neoclassicos quanto do conceito de desemprego involuntario de Keynes.

11

1 2
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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 n - o existia o tal
regulador automkico e que, por conseguinte, a maior parte do desemprego era

vale dizer, decorrente de uma demanda por forca de trabalho diminuta
e, assim, incapaz de empregar toda a oferta existente.

Para conseguir demonstrar essa situac -ao, Keynes teve de fazer uma verdadeira
revolucth) nas ideias econbmicas e jogar por terra vkios dos postulados que cons-
tituiam a espinha dorsal da teoria ent) dominante. Embrenhado nesse caminho,
porem, Keynes não apenas questionou relacbes de causa e efeito tomadas como
quidas e certas ate ento, mas apontou para relacbes distintas e muitas vezes opos-
tas àquelas, forjou novos conceitos (como o de incerteza, o de preferencia pela
liquidez, o de custo de uso) e revelou identidades. Assim,"fazendo o carro de Keynes
andar de marcha à re", mostraremos alguns dos resultados mais importantes de sua
teoria, seja no nivel mesmo das identidades, seja no que diz respeito às relacbes de
causa e efeito a partir das quais elas foram reveladas. Evidentemente, n - o preten-
demos aqui, visto ri -ao ser este o objetivo do livro, dar conta de todos os aspectos da
teoria keynesiana, mas simplesmente mostrar a ligação entre essas duas th-eas da
ciencia econbmica — a contabilidade social e a macroeconomia.

2.3.2 A determina0o da renda

Tomemos a conta de producão considerando uma economia fechada e sem
governo (Tabela 2.14), tal como apresentada na segunda se0o deste capitulo:

Tabela 2.14 Conta de produck

Dadto CrMito

a, saUrios C consumo pessoal

a, lucros D variac rao de estoques

a, alugu6s E forma0o bruta de capital fixo

a, juros

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

B deprecia0o

Renda ou produto nacional bruto Despesa nacional bruta
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Como se ye, temos, do lado do debit° da conta, a renda ou produto nacional

bruto e, do lado do credito, a indicacao da forma concreta tomada por essa renda,

ou seja, quanto foi consumo e quanto foi investimento (variacao de estoques mais

formacao 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 + I (2.1)

Essa express -do nos indica que, em cada momento do tempo, nessa economia

que ainda e fechada e nao tern governo, a renda gerada e resultado da quantidade

produzida de bens e servicos, ou seja, da quantidade produzida de bens de consumo

somada a quantidade produzida de bens de investimento (estoques ai incluidos).

Nao por acaso, o lado do debit° da conta de produc ed° vai se transformar justamente

no lado do credit° da conta de apropriacao, indicando que este agregado constitui
o somatorio das remuneracoes pagas aos diversos fatores de producao, montante

esse apropriado pelas familias (que sao as proprietarias 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 produced°

nao utilizados (uma elevada taxa de desemprego da forca 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 producao) para isso, mas, por alguma razdo, nao
esta se comportando assim. Para saber qual e a causa desse fenomeno temos de

descobrir o que é que determina C e o que e que determina I.
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 corn o nivel de renda: quanto major e a renda, major é o consumo e vice-

versa. No entanto, dado urn aumento na renda, o aumento do consumo e 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 psicologica fun-
damental. Em outras palavras, Keynes constatou algo mais ou menos evidente (e
por isso ele chamou de "lei"): dado urn determinado nivel de renda, as familias
consomem boa parte dela, mas tambem poupam uma parte. Obviamente, a pro-
pensao a consumir é muito major nas familias de baixa renda (no limite, as fami-
lias de renda extremamente baixa nao poupam nada de sua renda, consumindo-a
integralmente) e proporcionalmente menor nas familias de renda mais elevada.
Na media da economia, portanto, existe uma propensao ao consumo, que pode-
mos chamar de c (0 < c < 1). Existe tambern uma parcela do consumo que nao va-
ria corn 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 autnomo, indicado
por Assim, podemos reescrever a Expresso 2.1 da seguinte forma:

Y + cY + I (2.2)

Quanto ao investimento, Keynes constatou que ele depende de varidveis extre-
mamente sujeitas àflutuação, devido às sempre presentes incertezas em rela0o ao
futuro. Essas variveis são a preferencia pela liquidez (ou preferencia pela segu-
ranca que o dinheiro traz e que, segundo o economista ingles, esd na base da de-
terminaco 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 eficincia marginal do capital. Assim, o investimento é, para Keynes, uma variA.-
vel extremamente insdvel e que pode explicar por que, em determinados momen-
tos, a economia opera num nivel de produck, que ri - o é suficiente para empregar
todos os fatores de produ0o disponiveis.

Como a teoria keynesiana dos determinantes do investimento é extremamente
complexa, em detalhes demandaria um capitulo inteiro, o que, com cer-
teza, foge do escopo deste livro. 0 assunto voltad a ser enfocado com um pouco
mais de detalhes no Capitulo 8 deste livro, mas, para nossos propsitos aqui, basta
enfatizar que a determinack) do nivel de renda e produto e, para Keynes, intima-
mente dependente do comportamento do investimento e que este e bastante su-
jeito a flutuac;5es.Assim, com o que temos,já podemos mostrar algumas importantes
concluses quanto à determinaco do nivel de produto e renda em que opera a
economia.

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

Y(1–c)=Ca+I

e, logo,

Y –  C + I
1 – c

1 
Ao termo Keynes chamou multiplicador. Ele indica a magnitude do

(1 – c)

aumento no nivel de renda em decorrencia seja de um aumento em C a , seja de um
aumento em I. Ele indica tambem que, quanto maior for a propens - o a consumir da
economia, maior é o efeito multiplicador de uma elevaco em C , ou I. Por exemplo,

(2.3)
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se c for igual a 0,9 (ou seja, na media, as familias consomem 90% de sua renda), o
multiplicador sera 10, de modo que, se houver um aumento de $ 100 no investi-
mento, o aumento na renda sera de $ 1.000. Se, numa outra hipotese, tivermos c
igual a 0,5, o multiplicador sera 2, de modo que o mesmo aumento de $ 100 no in-
vestimento provocard uma elevacao na renda de apenas $ 200.

Supondo, como parece razoavel, que Ca uma variavel bastante estavel, a atua-
ca. ° positiva do efeito multiplicador sobre o nivel de renda fica na inteira depen-
dencia do comportamento de I. Como esta variavel esta sujeita, pelas razoes ja
expostas, a intensas flutuagoes, os momentos em que I decresce provocam urn
efeito sobre o nivel de renda e produto que é magnificado pelo efeito multiplicador
(que evidentemente tambem opera no sentido inverso). Nesses momentos, mesmo
dispondo de fatores de producao para operar num nivel mais elevado, a economia
permanece operando num nivel insuficiente para empregar toda a forca de traba-
lho e toda a capacidade instalada. importante perceber, em todo esse raciocinio,
a manutencao da identidade entre produto e renda, ao mesmo tempo que ele tam-
bem nos permite identificar os determinantes do nivel de renda no qual opera a
economia. E por conta deste Ultimo elemento que, a partir da equacao apresentada
na Expressao 2.2, pudemos substituir o sinal indicador de identidade (=) pelo sinal
de igualdade (=).

Se tomarmos agora a conta de producao em sua versa° final e, portanto, con-
siderarmos uma economia aberta e corn governo, chegaremos a outras conclusoes
importantes sobre essa questao (Tabela 2.15).

Tabela 2.15 Conta de produce°

Debit() Credito

• salarios • consumo pessoal

• alugueis • consumo do governo

• juros • variacao de estoques

• lucros distribuidos • formacao bruta de capital fixo

• lucros retidos • exportacoes de bens e servicos ndo
fatores

• depreciacao

• impostos diretos pagos pelas
empresas, menos transferencias
recebidas pelas empresas

(continua)



• outras receitas correntes liquidas do
governo

• impostos indiretos menos subsidios

• renda liquida enviada ao exterior

• importaciies de bens e servicos ri - o
fatores

Oferta total de bens e servkos Demanda total por bens e servkos
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(continua0o)

Tabela 2.15 Conta de produ0o

Como se percebe, a conta traz agora, do lado do debito, a oferta total de bens
e servicos e, do lado do credito, a demanda final. Se passarmos a rubrica importa-
c -cies para o lado do credito com o sinal negativo, encontraremos a Expressk) 2.4:

Ym C-FI-FG-F(X—M) (2.4)

em que

C = consumo (rubrica consumo pessoal),
G = gastos do governo (rubrica consumo do governo),
X = exportayb- es de bens e servicos não fatores,
M = importacies de bens e servicos rik) fatores,

enquanto Y e I conservam seus significados anteriores.

Transpondo para essa express -k) ampliada as mesmas considerac -cks anterior-
mente feitas para uma economia fechada e sem governo, podemos perceber que o

nivel de produto e renda em que opera a economia ri -k) depende apenas do con-

sumo e do investimento, mas tambem dos gastos do governo e das exportaces

quidas das importaies. Valem, para essas novas variveis, as mesmas relacs
anteriormente estabelecidas para C e I.

Assim, um efeito multiplicador (devidamente modificado pela introduc ek) do
governo, particularmente por sua capacidade de tributar i3 ) tambem vai atuar sobre

1 3
 

Como vimos quando da analise da renda pessoal disponivel, a medida que o governo tributa a

renda das familias, reduz-se a renda disponivel para ser consumida ou poupada. Assim, a partir

da introducao do governo, o multiplicador deve sofrer alguma reducao em sua forca magnifica-

dora sobre o nivel de renda dos impactos advindos da demanda agregada. Desse modo, se a

propensao do governo a tributar a renda for designada por t (0 < t < 1), o multiplicador trans-
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os possiveis aumentos, seja nos gastos do governo, seja nas exportacoes liquidas das
importacOes. Ern outras palavras, urn aumento nos gastos do governo eleva o nivel de
renda, e um aumento nas exportacOes produz efeito identico, enquanto urn aumento
nas importacOes produz efeito contrario; 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 e pensar num
mecanismo de estimulos e desestimulos que estao permanentemente influenciando
o nivel de renda e de produto. Se ha 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 questa° produz, qualquer urn desses au-
mentos vai estimular a producao e elevar o nivel de renda na magnitude determi-
nada pelo multiplicador. No caso das exportacOes, trata-se, na verdade, de urn
estimulo externo, ou, ern outras palavras, de uma injecao de demanda na econo-
mia, que proven' de um aumento na demanda externa pelos bens e servicos inter-
namente produzidos. Simetricamente, urn aumento nas importacOes representa
urn vazamento de estimulo, ou seja, uma transferencia, para fora da economia, de
uma parcela de sua demanda por bens e servicos.

A Expressao 2.4 mostra-nos, ainda, a importancia que acabou sendo atribuida
ao governo por conta das consideracOes de Keynes quanto aos determinantes do
nivel de renda. Se urn aumento no nivel de renda e produto ern que opera a econo-
mia pode ser proveniente de uma elevacao nos gastos do govern°, entao cabe a este
urn importante papel, alem daqueles normalmente a ele consagrados. Em determi-
nados momentos em que o investimento insista em manter-se deprimido e ern que
os estimulos advindos de fora da economia nao sejam suficientes para evitar o de-
semprego, so o governo tern condicao de retirar a economia de tal situacao. Au-
mentando seus gastos, ele promovera, conseqUentemente, uma elevacao no nivel
de renda e produto, que podera, inclusive, reverter as expectativas pessimistas
quanto ao futuro e, assim, recuperar, em curto espaco de tempo, o proprio nivel de
investimento. em funcao de tal capacidade que, a partir de Keynes, o governo
passa a ter tambern a responsabilidade por aquilo que se costuma denominar con-
trole da demanda efetiva. Em outras palavras, ele tern de acompanhar a evolucao

formar-se-a em: 
1
	. Urn exemplo ilustra o efeito da introducao de t. Suponhamos uma

[1—c (1—t)]

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

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

A partir de ent -k) muita coisa mudou. No mundo academico, 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-
chssica). No mundo real, a combinack) de infla0o com desemprego levou a uma
onda de contestac - o quanto à pertinencia do papel do Estado como regulador do
nivel de demanda e ps em destaque as politicas associadas àquilo que se costuma
chamar neoliberalismo (controle dos gastos pliblicos, Estado minimo, privatiza-
ce)es, desregulamentack) e abertura econ mica, entre outros).

0 sistema de contas nacionais, porem, pouco ou nada foi abalado por toda
essa reviravolta, o que comprova aquilo que, desde o inicio, tentamos demonstrar,
ou seja, que as identidades macroecon micas n -k) são, por si só, indicadoras de
relacc5es de causalidade entre as variveis que as constituem.

RESUMO

Os principais pontos vistos neste capitulo foram:

1. 0 investimento divide-se em forma0o de capital fixo e varia0o de estoques, visto

que, em ambos os casos, possibilita-se ou enseja-se o consumo futuro de bens e servOs.

2. Os estoques congregam os bens cujo consumo ou absor k futura se dá de uma dnica vez,
enquanto o capital fixo diz respeito aos bens que não desaparecem depois de uma Unica

utiliza0o e que possibilitam a produ k (e, portanto, o consumo) ao longo de um determinado

periodo de tempo.

3. A forma0o de capital fixo é normalmente resultante de um planejamento das empresas
(ou do governo), enquanto a varia k de estoques e, ao menos em parte, n'a"o planejada.

4. 0 desgaste do capital fixo chama-se deprecia0o. Para obter o valor do produto líquido de
uma economia num determinado periodo é preciso deduzir, do valor total produzido, ou seja,
do valor do produto bruto, a parcela destinada à reposi k do estoque de capital da econo-
mia, ou seja, a deprecia0o.

(continua)



5. Os alugueis e juros pagos as empresas nao devem ser considerados quando da mensuracao
do valor do produto pela Otica da renda, uma vez que ja estao implicitamente considerados
na rubrica lucros. A Unica excecao d o setor financeiro. Nesse caso, deve-se considerar a dife-
renca entre juros pagos e juros recebidos.

6. A conta de producao mostra a identidade entre renda e dispendio, enquanto a conta de
apropriacao mostra de que maneira as familias alocam as rendas recebidas pela cessao de
seus fatores de producao as empresas.

7. A conta de capital mostra a identidade investimento poupanca, que nada mais e do que
uma forma alternativa de representar a identidade produto a renda E dispendio.

8. As transacbes econOrnicas entre os 'Daises nao se reduzem a mera compra e venda de bens
e servigos; elas envolvem tambern fatores de producao. Surge dal a necessidade de se distin-
guir entre produto interno e produto nacional.

9. Para se obter o produto nacional de uma economia, é preciso deduzir de seu produto in-
terno a rends liquida enviada ao exterior ou, se for o caso, adicionar a seu produto interno
a renda liquida recebida do exterior.

10. Na maior parte dos casos, os paises mais desenvolvidos sao exportadores liquidos de capital
e, portanto, recebem liquidamente renda do exterior (o produto nacional é maior que o pro-
duto interno), enquanto ocorre o inverso corn os 'Daises menos desenvolvidos.

11. A conta do setor externo nao e nada mais do que a conta do balanco de pagamentos em
transacbes correntes corn os lancamentos invertidos.

12. 0 governo arrecada impostos diretos (que incidem sobre a renda ou o patrimOnio) e indiretos
(que incidem sobre os precos). Transferencias sao impostos diretos corn o sinal negativo;
subsidios sao impostos indiretos corn o sinal negativo.

13. 0 produto a preps de mercado inclui o valor dos impostos indiretos compensados dos
subsidios; o produto a custo de fatores nao considera esse valor adicional.

14. A oferta global da economia num determinado periodo e a soma do produto interno bruto a
precos de mercado (PIBpm) corn as importagifies de bens e servicos nao fatores. A demanda
global, por seu lado, e a soma do PlBpm corn as exportacbes de bens e servicos nao fatores.

15. A contabilidade nacional surgiu a partir do advento da teoria keynesiana. 0 economists ingles
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 situacbes de recessao e desemprego.

16. Ao questionar o automatismo implicito na concepcao ortodoxa (hoje conhecida como escola
neoclassica), Keynes jogou por terra varios dos pressupostos tedricos entao vigentes, forjou
novos conceitos e revelou identidades. Essas identidades constituiram o fundament° teOrico
a partir do qua l Ode ser desenhado o sistema de contas nacionais.

(continuagao)
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(continuaco)

17. A identidade entre renda e dispendio demonstrada pela conta de produceo permite perceber

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

nivel da demanda agregada.

18. A demanda agregada é composta por quatro elementos: o Consumo privado, o Investimento,

os gastos do Governo e as eXportac -des liquidas das iMportac6es.

19. A relaceo entre o consumo agregado e a renda produz o multiplicador keynesiano, que

magnifica os impactos da demanda agregada sobre os niveis de renda e emprego.

20. Em funceo da permanente incerteza quanto ao futuro, o investimento é uma vari vel extre-

mamente instavel.

21. A atuaceo positiva do efeito multiplicador depende do comportamento do investimento, que

muito instevel, e da demanda externa líquida, varievel cujo controle neo este na inteira de-

pendencia do pais. Dai que cabe aogovemo, por meio de seus gastos, atuar como regulador

do nivel de demanda efetiva e impedir a permanencia de situac -Oes recessivas.

22. 0 "consenso keynesiano" foi rompido, em meados da decada de 1970, pelo advento da teoria

das expectativas racionais, que deu nova vida aos pressupostos que Keynes atacara e recu-

perou a primazia da teoria ortodoxa.

23. A inflaceo combinada ao desemprego que marcou o final dos anos 1970 levou a uma onda de

questionamentos quanto à pertinencia da atuaceo do Estado como regulador do nivel de de-

manda efetiva e, assim, pds na dianteira as politicas associadas equilo que se convencionou

chamar neoliberalismo (desregulamentaceo, controle dos gastos pUblicos, Estado minimo,

privatizac-Oes).

91JESTCES PARA REVIS ÃO

1 Quais seo as duas formas possiveis de investimento?

2 Defina investimento neo planejado e de um exemplo.

3 Qual é a diferenca entre o valor bruto da produck e o produto bruto?

4 De que maneira a conta de produck mostra a identidade entre renda e dispendio?

5 Por que os alugueis e juros pagos es empresas neo devem ser considerados quando da es-

ti mativa do produto pela Otica da renda?

6 Explique de que maneira a conta de capital mostra a identidade investimento poupanca.

7 Por que razeo, no caso dos paises menos desenvolvidos, o produto nacional tende a ser

menor do que o interno?

(continua)
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8 Nas afirmagbes abaixo, indique verdadeiro ou falso, justificando sua resposta.

a) 0 produto liquid° é necessariamente maior do que o produto bruto.

b) 0 produto a custo de fatores é necessariamente menor do que o produto a precos
de mercado.

c) 0 produto nacional é necessariamente maior do que o produto interno.

9 Explique por que o nivel de renda e determinado pelo nivel da demanda agregada da
economia.

10 For que urn aumento nas exportacbes pode elevar o nivel de renda e emprego?

11 Que nova atribuigeo foi conferida ao governo depois do advento da teoria keynesiana?

12 Segundo Keynes, a quantidade de bens de consumo que compensa aos empresarios produ-
zir depende da quantidade de bens de investimento que eles estejam dispostos a produzir.
Lembrando-se do multiplicador, voce conseguiria explicar por que ele diz isso?

13 Se urn dos objetivos do governo consiste em elevar a renda agregada do pals, quais sao os
instrumentos de politica econbmica que esteo a disposicao das autoridades para alcancar
tal objetivo? (Responda a esta questa) tomando por base a resposta da questa° anterior.)

EXERCICIOS DE FIXAcA0

1. Considere a identidade Y C+I+G+X—M (em que Y = produto agregado; C = consumo;
I = investimento total; G = gastos do govern°, X = exportacbes; e M = importacOes). Procure
identificar os determinantes de cada urn dos componentes do lado direito da identidade. Se
possivel, compare os resultados corn aqueles encontrados em bons livros de macroeconomia.

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

consumo pessoal: 600

consumo do governo: 100

formaceo bruta de capital fixo: 300

variagbes de estoques: 50

exportacbes de bens e servigos neo fatores: 100

importacOes de bens e servicos neo fatores: 50

(Continua)
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deprecia0o: 20

impostos indiretos: 60

subsidios: 10

renda recebida do exterior: 20

renda enviada ao exterior: 70

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

do periodo, em unidades monetarias:

salarios: 500

aluguais: 100

juros: 150

lucros distribuidos: 200

lucros retidos: 50

deprecia0o: 50

impostos diretos pagos pelas empresas: 130

impostos diretos pagos pelas familias: 150

impostos indiretos: 120

outras receitas correntes liquidas do governo: 10

transferancias recebidas pelas empresas: 40

transferancias recebidas pelas familias: 150

subsidios: 20

(continua)
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renda liquida enviada ao exterior: 90
importacao de bens e servicos nao fatores: 150
exportacao de bens e servicos nao fatores: 100
consumo pessoal: 800
consumo do governo: 120
variacao de estoques: 70

Pedem-se: i) a formacao bruta de capital fixo;
ii) a poupanca liquida do setor privado;
iii) o saldo do governo em conta corrente;
iv) o deficit do balanco de pagamentos em transacoes correntes; e
v) o sistema de contas nacionais.

Sugestao: comece tentando mostrar o sistema de contas. Se voce conseguir,
todas as demais respostas sera() encontradas corn muito mais facilidade.
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ANEXO 2.1 A MATRIZ INSUMO-PRODUTO

A matriz insumo-produto, cujo desenvolvimento está ligado ao premio No-

bel em Economia Wassily W. Leontief (1906-1999), tem como objetivo proporcio-

nar uma análise acerca das relac s intersetoriais na produck). De extrema utilidade

para a defini0o de politicas setoriais e para as atividades de planejamento de modo

geral, a matriz insumo-produto, porem, é bastante complexa no que tange a sua

elabora0o. Por isso, o sistema de contas nacionais, por sua maior agilidade e faci-

lidade de apuraco estatistica, acabou por ter a primazia como sistema de mensu-

ra0o do comportamento do sistema econimico.

Contudo, a despeito dessas dificuldades, desde meados da decada de 1930,

quando surge a ideia pelas mãos de Leontief, ate o presente momento, muito foi

feito e muitos recursos foram aplicados em vth-ios 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. 0 Brasil tambem possui substantiva experiencia na elabora0o desse tipo

de matriz, particularmente no que tange à matriz de relac "O" es interindustriais, es-

forco esse desenvolvido por institutos oficiais de pesquisa como o Ipea, IBGE e (5r-

g -k)s ligados a alguns governos estaduais. Como veremos no Capitulo 4, em func-k)

dos avancos experimentados nessa k-ea, o prprio sistema de contas nacionais já se

encontra atualmente apresentado num formato que inclui a matriz insumo-pro-

duto como uma de suas pecas.

Tecnicamente, a matriz insumo-produto implica a desagrega0o, por ramo de

atividade, de yk-ios dos agregados presentes num sistema usual de contas nacio-

nais, particularmente aqueles que aparecem na conta de produck). Mas, alem do

valor adicionado e da demanda final, a desagregack) atinge tambem a demanda

intermedithia (ou consumo intermedik-io). A partir de uma matriz insumo-pro-

duto, pode-se, por exemplo, estimar qual é o impacto sobre o nivel de produ0o e

emprego e sobre as demandas setoriais, de um aumento ou uma retra0.o na pro-

duck) de um determinado ramo (um tipo de informack) que um sistema conven-

cional de contas nacionais não é capaz de fornecer).

http://www.ibge.gov.br
http://www.ipea.gov.br
http://www.mtb.gov.br
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Urn exemplo bastante simples pode ser Util para compreender a ideia da ma-
triz insumo-produto, bem como sua forma de funcionamento e sua utilidade.
Consideremos uma economia hipotetica corn apenas tres setores — digamos 1, 2 e
3 — que estabelecem transacoes econornicas 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 tits setores

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

= a1 X;

Sendo a = X /X, podemos construir o que se denomina matriz de coeficien-9 9 )
tes tecnicos, mostrada na Tabela A.2.2.

Tabela A.2.2 Matriz de coeficientes tOcnicos

1 2 3

1 a„ a.„ a13

2 a2, a22
a,

a3 , a3, a
33

Como X -= a. X , temos o seguinte sistema de equacOes:

+ a i2X2 + a 13X3 + Y i =
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a21 X1 + a22X2 + a23X3 + Y2 = X2

a31 X i + a32X2 + a33X3 + Y3 = X3

Utilizando notac^ao matricial, esse sistema pode ser reescrito como:

AX+Y=X (2.A.1)

Neste ponto podemos levantar uma questaTo muito importante: qual deveth
ser a produ0o bruta de cada setor necessaria para atender uma determinada con-
figurac -ao da demanda final? Para responder a tal questao, temos de realizar al-
gumas manipulaes alg6ricas a partir da Expressao 2.A.1:

(I — A) X = Y (2.A.1a)

X = (I — A)-1Y (2.A.1b)

em que a matriz (I — A)- é chamada de matriz de Leontief.

Assim, nosso interesse esta em calcular (I —A)-' a partir da matriz de coeficien-
tes t&nicos e verificar ent -ao, para cada setor, qual é o volume de produ0- o neces-
sth-io para atender a uma determinada configura0o 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
Vendas setoriais

Setores Demanda
fmal

Produo
bruta

Setores

1 2 3

1 45 240 15 200 500

2 90 600 210 2000 2900

3 0 144 0 1808 1952

Valor adicionado
Produ0o bruta

365 1916 1727

500 2900 1952 5352
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Podemos, entao, deduzir a matriz de coeficientes tecnicos (Tabela A.2.4):

Tabela A.2.4 Matriz de coeficientes tecnicos

1 2 3

1 0,09 0,08 0,01

2 0,18 0,21 0,11

3 0,00 0,05 0,00

Que resulta no seguinte sistema:

0,09X, + 0,08X7 + 0,01X3 + Y, = X,

0,18X 1 + 0,21X2 + 0,11X3 + Y2 = X2 ou AX+Y=X

0,00X 1 + 0,05X 2 + 0,00X3 + 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:

= 1,12233Y , + 0,11845Y2 + 0,02137Y3

X2 = 0,25645Y + 1,29649Y 2 + 0,14145Y3

X = 0,01273Y + 0,06438Y 2 + 1,00702Y3

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

1
, Y

2
 e Y

1
.

Como se percebe, a ideia em si e bastante simples e extremamente Util. Porem,
sao enormes as dificuldades enfrentadas quando da elaboracao de matrizes como
essa para as economias reais, com sua infinidade de setores produtivos. 0 major
problema parece estar na diferenca de velocidade entre, de um lado, a capacidade
tecnica de se construir a matriz de coeficientes e, de outro, a propria evolucao eco-
nomica e as alteracOes operadas pela evolucao tecnologica, que se cla a um ritmo
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cada vez mais acelerado. Assim, no mais das vezes, quando se consegue finalizar

uma matriz, já n " 'o se tem mais muita certeza quanto à correcao dos coeficientes ali

registrados, dado que mudancas tecnolbgicas já podem t&los alterado de forma

significativa. Apesar disso, dada a extrema utilidade de um instrumental como esse,

continuam sendo envidados esforcos em vios paises do mundo, e tambm no

Brasil, para desenvolver as matrizes insumo-produto e para, na medida do possivel,

contornar os problemas envolvidos em sua elaborac-ao.



CONTAS NACIONAIS:
PROBLEMAS DE MENSURAcA0

3.1 INTRODUcA0

Neste capitulo, temos como objetivo colocar em pauta algumas questOes, de
certa complexidade, relativas a mensuracao das variaveis que &do origem aos agre-
gados. Algumas delas dizem respeito a dificuldades stricto sensu tecnicas, como
aquelas decorrentes da existencia de inflacao (Secao 3.2.1) e aquelas que se origi-
nam da necessidade de se estabelecer comparacoes entre os paises (Secao 3.2.2).
Outras envolvem complicacOes de natureza operacional, como aquelas derivadas da
existencia da chamada econornia informal (Secao 3.3). Finalmente existem proble-
mas conceituais, como os decorrentes da existencia de atividades nao monetizadas
e os envolvidos na problematica ambiental (Secoes 3.4.1 e 3.4.2). Todas essas ques-
tOes indicam que, a despeito da relativa simplicidade das nocOes teoricas funda-
mentais, a tarefa de elaborar e mensurar um sistema de contas nacionais em uma
economia real e bem mais complicada do que parece.

3.21.2IFICULDADES 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 multiplicacao de precos por quantidades.

Aconselhamos o leitor a consultar, antes da leitura desta secao, o anexo sobre numeros indices ao
final deste capitulo. As reflexOes aqui contidas baseiam-se integralmente em Simonsen e Cysne
(1996, p. 153-165).
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Assim, esses valores est -ao sempre sujeitos a alterac -Oes que derivam do comporta-
mento dos precos e que podem, portanto, n'ao estar representando nenhuma varia-
cao real. Logo:

Quando se analisa uma serie de valores, por exemplo, o PlBpm do Brasil no
periodo 1990-97, é preciso ter o cuidado de deflacionar a serie para na- o efetuar
comparaOes de variaveis que sa- o de fato heterog&leas, porque avaliadas em
momentos distintos.

Trazendo para precos de um mesmo ano toda a s6-ie de valores — o que se faz
por meio da utilizacao de indices de preco as comparac -Oes podem ser efetuadas
de modo menos arbitrario.

Esse problema, porftn, nao deveria afetar a elaborac -ao das contas nacionais
para cada ano, uma vez que aí as variaveis s -ao todas avaliadas segundo o mesmo
padr -ao de precos. Contudo, a existth-Jcia de inflacao, principalmente se for muito
elevada, como a que tivemos em nosso pais entre 1980 e 1994, tem conseqUncias
para a contabilidade nacional, mesmo considerando um Unico periodo (ou seja,
um Unico ano).

0 principal problema advém do fato de que os ativos oferecem um rendi-
mento a seus proprietarios 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 monetario 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 inflacao
entre o inicio e o fim do periodo for muito elevada, o rendimento produzido por
esses ativos pode estar t -ao-somente recompondo o valor nominal do prOprio ativo
(ou seja, seu poder aquisitivo, que vai sendo sistematicamente desvalorizado pelo
processo inflacionario continuo).

Evidentemente, pode-se argumentar que o mesmo pode estar acontecendo
com os alugu6s, com os rendimentos provenientes de quotas de capital e de acO-es
e tamb&n com os salarios. Mas, apesar de esses rendimentos estarem igualmente
sujeitos a flutuacO- es em termos reais em periodos de inflac -ao muito elevada, a in-
flacao nao é capaz de depreciar sistematicamente os ativos que lhes cl -ao origem'.

Incluimos os salarios nesse rol porque, genericamente, tamb&ri podemos considerar a capaci-
dade humana de trabalho como uma esp&ie de "capital" que produz o rendimento saktrio (mui-
tas correntes de fato assim o fazem, denominando tal "ativo" capital humano). Contudo, ha uma

diferena substantiva entre o capital humano e os demais tipos de capital. Uma maquina,
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Por exemplo, mesmo que a taxa de inflacao seja muito elevada e, em funcao disso,
o valor real dos alugueis flutue muito e sofra reducOes, o valor dos imoveis nao
sistematicamente depreciado, visto que o mercado tende a ajustar seus precos de
acordo corn o patamar inflacionario.

Porem, corn os ativos financeiros de valor nominal constante, a situacao e di-
ferente. A inflacao incide diretamente sobre o valor desses ativos, de modo que, em
muitos casos, o rendimento que eles produzem "la° é suficiente sequer para recom-
por seu valor original.

Dada que a inflacao incide diretamente sabre o valor dos ativos financeiros de
valor nominal constante, a contabilidade nacional nao distingue, dentro de um
mesmo period°, valores nominais de reais no que diz respeito aos lucros distri-
buidos3 , alugueis e salarios, mas o faz no que tange aos juros.

Para fazer tal distincao e preciso nao so escolher um indice de prey) para esti-
mar a taxa de inflacao entre o inicio e o fim do periodo, como classificar os ativos
financeiros em dois grupos: o daqueles que, por sua natureza, tern seu valor prote-
gido da inflacao (como os titulos de renda fixa indexados que existiam ate 1994, ou
mesmo aqueles corn rendimento pos-fixado, na suposicao de que os juros nomi-
nais incorporem as elevacoes no nivel geral de precos) e o daqueles que nao contam
corn essa protecao (como os titulos corn rendimentos prefixados). Evidentemente,
so estes ultimos apresentam diferenca entre rendimentos nominais e rendimentos
reais e demandam, assim, a distincao entre juros nominais e juros reais.

urn terreno, uma acao, urn titulo de divida sao todos ativos que se compram e se vendem no mer-
cado e possuem, portanto, urn preco. Logo, des nao so produzem, ou deveriam produzir, urn
rendimento, como podem, a qualquer moment°, ser vendidos, de modo que a questa() da manu-
tencao de seu valor e de fato uma questa) importante. Mas isso nao acontece corn o capital hu-
mano, pois nao sao as pessoas ern si que sao compradas e vendidas, mas tao-somente sua capacidade
de trabalho (ou seja, o que se transaciona nao e o estoque, mas apenas o fluxo); se assim lido fosse,
estariamos ern outro sistema econornico, que o mundo, alias, ja conheceu e se chama escravismo.
Assim, sc5 ha urn elemento capaz de "depreciar" o capital humano e esse elemento nao e a inflacao
(que deprecia ou pode depreciar apenas os salarios): seu nome e desemprego.

3 Os lucros retidos sao distinguidos entre nominais e reais por razoes que veremos logo a seguir.
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Portanto, torna-se necessario, em cada ano, estimar, para os casos relevantes,
a difererm entre juros nominais e juros reais recebidos ou pagos pelos agentes
econmicos. Todavia, é preciso deixar claro que:

Os ajustes contabeis derivados da exist&lcia de inflacao num determinado ano
incidem apenas sobre a distribui0o da renda entre os diferentes agentes 4 e
nao sobre o montante dos agregados (os agregados relevantes aqui sao a ren-
da disponivel e a poupana agregada).

Considerando um agente qualquer (seja ele um individuo, uma empresa ou o

prprio governo), havendo inflaao durante o ano em questao e tendo esse agente

em seu portffilio (ou seja, em seu conjunto de ativos) um ativo financeiro de valor

nominal constante, sua renda nominal durante esse ano devera ser deduzida da di-

ferenps entre juros nominais e reais no que diz respeito aos juros por ele recebidos
e devera ser acrescida dessa difererm para o caso dos juros pagos. Assim, para esse
agente em particular, sua renda nominal tendera a ser maior do que a real se ele for

liquidamente um credor, ao passo que a situa o devera ser inversa se ele for liqui-

damente um devedor.
No agregado, porem, como a cada debito corresponde um credito, as perdas e

os ganhos de cada agente se cancelam, de modo que o valor final é o mesmo tanto

para a contabilidade nominal quanto para a contabilidade real.
Finalmente, algumas observa es devem ser feitas com rela0o as conseqen-

cias da inflgao para as estimativas que vem a compor as contas nacionais. A pri-

meira delas tem que ver com o fato de que a moeda é tambem um ativo e, mais

importante, ela e, por definMo, um ativo de valor nominal constante. Assim, para o

caso das empresas e dos individuos, a contabilidade real deve incluir, no c mputo

dos juros reais pagos, tambem a perda de poder aquisitivo dos ativos monetarios
(papel moeda e depsitos a vista 6 ) decorrente da existencia de infla0o. Em termos

4 Evidentemente, tal distiN -ao sO faz sentido quando considerada a Otica da renda. A 6tica do dis-

pendio não sofre nenhuma conseqencia pelo fato de ter existido infla o num determinado ano.

Quanto à Otica do produto, como ela trata de apurar o valor adicionado em cada unidade pro-

dutiva, ela tambem não é afetada, pois, como vimos, ela nem considera positivamente os juros

recebidos nem considera negativamente os juros pagos.

' Essas difereNas devem ser estimadas em moeda de poder aquisitivo medio do periodo (ou seja, do

ano em quesfao), ja que as contas nominais se expressam em moeda corrente do mesmo periodo.

Mais adiante, nos Capitulos 6 e 7, veremos em detalhes as questes relativas ao sistema moneta-

rio, com o que sera mais facil compreender por que raz -ao os depOsitos a vista tambem s'ao con-

siderados ativos monetarios.
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reais, parte do valor correspondente a tais juros e arrecadada pelo sistema bancario
(responsavel pela criacao de depositos a vista) e parte fica corn o governo, sob a
forma daquilo que denominamos imposto inflacionario. Assim, em contrapar-
tida, a conta real do governo deve ter, como lancamento adicional no lado do cre-
dit°, o valor do imposto inflacionario arrecadado pelo Banco Central.

Ainda para a conta do governo, outra conseqiiencia da existencia da inflacao
e a necessidade de transformar juros nominais em juros reais na estimativa do va-
lor da rubrica transferencias, que aparece no lado do debit° da referida conta e que
inclui os juros da divida interna. A rubrica outras receitas correntes liquidas, corn-
ponente do lado do credit() da conta do governo, sofre igualmente uma alteracao
em funcao da existencia da inflacao, uma vez que estao ai computados, pelo seu
valor liquido, tanto os juros pagos (corn excecao dos juros da divida publica, ja in-
cluidos na rubrica transferencias) quanto os juros eventualmente recebidos pelo
governo. Mas esta ai tambena computado, devidamente convertido para a moeda
domestica, o valor referente aos juros da divida externa. Neste ultimo caso, a infla-
cao que tern importancia e a do &Mar e nao a da moeda domestica, ja que a inflacao
do Mar deprime o valor real da divida sobre a qual incidem os juros.

Assim, para levar em conta a depreciacao do estoque da divida externa, faz-se
urn ajuste, tanto na rubrica outras receitas correntes do lado do credit() da conta de
governo, quanto na rubrica renda liquida enviada ao exterior, incluida no lado do
credit() da conta do setor externo, ja que os juros pagos sobre a divida externa tam-
bem fazem parte do conjunto de variaveis a partir do qual se chega ao montante da
renda liquida enviada ao exterior em cada ano7.

Por fim, resta considerar as conseqiiencias da existencia da inflacao para os
lucros das empresas. A existencia, em nosso pals, de urn periodo prolongado de in-
flacao fez surgir, ao final dos anos 1970, urn dispositivo legal que permitia e regu-
lava o ajuste inflacionario (ou a correcao monetaria) dos balancos das empresas,
tendo em vista, particularmente, o calculo do imposto de renda das pessoas juridi-
cas. Tal legislacao permitia, de um lado, subtrair a correcao monetaria do valor do
patrimonio liquido, sob a suposicao de que tal parcela do lucro nominal destinava-
se apenas a manter o valor real desse patrimonio. De outro lado, porem, exigia a
atualizacao monetaria do valor dos ativos fisicos da empresa, ja que, no lucro no-
minal, tal valorizacao nao aparece. Finalmente, a lei permitia tambern a soma da
correcao cambial aos creditos e sua subtracao dos debitos ern moeda estrangeira
carregados pelas empresas. Ern funcao disso, o lucro real que aparecia nas contas

Cumpre assinalar que a conversdo para a moeda domestica do valor referente ao pagamento dos
juros sobre a divida externa é efetuada utilizando-se a taxa de cambio media do ano em questa°.

BitAotaca Rerdonal
CUR

t " I mr.
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nacionais era o lucro nominal corrigido pelas t&nicas de ajuste inflacionario e de-
duzido dos ganhos de capital (liquidos das perdas) decorrentes de desvalorizac -(5es
reais na taxa de cambio. 0 motivo da nao-inclusao desta última parcela estava na
necessidade de se respeitar um principio constitutivo da contabilidade nacional,
que é o de nao incluir ganhos de capital na estimativa das variaveis componentes
da renda8 . Atualmente, por6n, dado o novo contexto da estabilidade monetaria
pc5s-Real, essa legislacao deixou de vigorar, de modo que nao é mais permitida a
correcao monetaria dos balancos.

3.2.2 ComparaOes entre paises

Como se sabe, é bastante usual em analises e comentarios produzidos pela
midia e mesmo em trabalhos acades micos fazermos uso, por exemplo, de compara-
c -O- es entre o PIB (e/ou o PIB per capita) de diferentes paises. Contudo, em muitos
casos, podemos estar lidando com dois ou mais valores nao exatamente compara-
veis. Dois tipos de problemas estao envolvidos na possibilidade de tal comparacao.
0 primeiro, e talvez mais complexo deles, diz respeito ao fato de que tais agregados
sao mensurados na moeda dom6tica. Assim, quando se trata de fazer compara-
c -(5es, tem-se necessariamente de passar pela operacao de conversao das moedas.
Tudo seria muito simples se a utilizacao das taxas de cambio fosse suficiente para
resolver o problema. Infelizmente nao

A taxa de cambio 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 nao
verdade, visto que nao é possivel transacionar varios desses bens e servicos. Assim,
a mera conversao dos valores de diferentes paises por meio da taxa de cambio pode
nao refletir as efetivas diferencas em termos de renda entre eles. Regra geral, como
os bens e servicos nao passiveis de transacao tendem a ser mais baratos nos paises
mais pobres, dado o menor preco da mao-de-obra, a utilizacao da taxa de cambio
acaba por superestimar as diferencas de renda e produtividade entre eles e os paises
mais desenvolvidos.

ti Com relacao a tal principio, cumpre lembrar que, pela mesma razao, nao sao considerados, no
c6mputo da renda agregada, os eventuais ganhos decorrentes de neg6cios envolvendo ativos
sicos ou financeiros (a venda de um im6vel com lucro, por exemplo), visto que tais ganhos nao
constituem contrapartida de prestac -ao de servicos à sociedade. Contudo, no caso das empresas,
apesar de valerem identicas considerac6es, muitos desses ganhos acabam por integrar o c6mputo
da renda agregada, dadas as dificuldades tecnicas envolvidas em sua identificacao.
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Um outro grupo de elementos que causa o mesmo tipo de problema e atinge
tambem o grupo dos bens passiveis de transacao e a existencia de eventuais subsi-
dios, de custos diferenciados de transporte e de tarifas alfandegarias (que nao ne-
cessariamente sao identicas em diferentes paises). Tudo isso torna a taxa de cambio
urn instrumento pouco adequado para converter, a urn mesmo padrao, agregados
mensurados em moedas domesticas distintas.

Teoricamente, o problema se resolve por meio da substituicao das taxas de
cambio usuais por taxas de conversdo que reflitam as paridades de poder de corn-
pra entre as diversas moedas. Atualmente, ja e normal encontrar as variaveis agre-
gadas de estudos comparativos denominadas em &Aar PPP (purchase power parity)
ou Mar PPC (paridade de poder de compra). Trata-se de valores que foram obti-
dos utilizando-se a taxa de cambio das moedas locais para o Mar americano, mas
sao taxas que levam em consideracao as diferencas anteriormente mencionadas.
Cumpre notar, porem, 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, e muito complicada tecnicamente a obtencao de taxas ideais sob esse
ponto de vista.

0 segundo problema que diz respeito a comparacao de variaveis agregadas
entre diferentes paises esta relacionado a diferencas metodolOgicas. A despeito dos
esforcos da ONU para homogeneizar a producao dessas estimativas, acabam por
permanecer algumas diferencas substantivas que tornam problematica a compara-
cao. Urn exemplo desse tipo de diferenca decorre da existencia de atividades nao
monetizadas, ou seja, atividades que nao se tornam objeto de compra e venda e de
como cada pals decide considera-las. Outro exemplo e a existencia daquilo que se
convencionou chamar mercado informal ou economia informal. Trataremos de am-
bas as questoes nas prOximas secOes. De qualquer forma, o problema que causam
para a possibilidade de se estabelecerem comparacOes entre os paises é que tornam
mais dificil a producao de estimativas homogeneas, dado que cada pals as trata da
maneira que melhor lhe convern.

Para finalizar, cumpre notar que a existencia de tais dificuldades nao tern im-
pedido a realizacao de comparacoes que, ao contrario, sao freqtientemente efetua-
das. A suposicao implicita em tal atitude e que (digamos assim a falta de melhor
termo), "no atacado", as estimativas sao validas, vale dizer, se elas nao retratam
fielmente os desniveis entre os paises, servem ao menos para dar uma ordem de
grandeza de tais diferencas.
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3.3 DIFICULDADES OPERACIONAIS:
A ECONOMIA INFORMAL

Para compreender a natureza da quest' o envolvida com a chamada economia

informal ou economia subterthnea, é preciso lembrar que o cUmputo do produto

agregado tem na empresa uma de suas unidades l3.sicas de mensura0o, seja ela

feita pela Utica da renda, do disp&idio ou do valor adicionado. Assim, na medida

em que 1-th atividades de compra e venda e de produ0o de bens e servios que ri" o

se dão por meio de empresas oficialmente constituidas, surge o problema de como

mensuth-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 r ..o exis-

tem oficialmente e há, por isso mesmo, um certo receio em prestar informa es, fica

um tanto dificil identifi -las, e levantar os dados necessth-ios. No limite

extremo de tal situa0o, encontramos as atividades ilegais como contrabando, pros-

titui0o e tthfico de drogas, em que tal dificuldade é, por Obvias razes, intransponi-

vel. Essas, por&n,n - o causam problema desse ponto de vista, pois está convencionado

que, dado que s - o nocivas à sociedade (ou seja, prestam-lhe um desservi93.), elas n-o

devem ter seu valor incorporado ao valor do produto agregado.

Contudo, há uma s&ie de outras atividades não ilegais que se desenvolvem por

meio de "empresas" que oficialmente não existem. 0 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 camelUs.

Apesar de n'a- o venderem mercadorias ilegais (excetuados aqueles que porventura

vendam bens contrabandeados), os camel s trabalham irregularmente e vivem, por

isso, numa situa0o bastante instável, tendo amiUde de fugir dos "rapas" (operaOes

levadas a efeito pelos fiscais das prefeituras, visando inibir esse tipo de atividade).

Entretanto, a despeito de sua controvertida situa0o (os comerciantes legal-

mente estabelecidos, por exemplo, reclamam de concorrncia desleal, já que eles

ri - o pagam impostos), os camel s acabam por movimentar uma parcela não des-

prezivel do cornth-cio, e o valor que eles produzem por meio dessa atividade 11 - o

computado no cMculo do produto agregado.

Assim como a atividade dos camelUs, existem inUmeras outras na mesma si-

tua0o. As "empresas familiares", que se multiplicam em épocas de elevado desem-

prego e desregulamentao do mercado de trabalho, constituem outro exemplo

cMssico de mercado informal. Na medida em que sua atividade se confunde com a

da prUpria familia, torna-se extremamente dificil estimar o valor por elas produ-

zido, já que muitas vezes não se consegue sequer
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Assim, dadas as enormes dificuldades operacionais envolvidas na estimativa
do valor produzido pela economia subterranea, sao grandes as especulacoes em
tomb 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 tambem muito expressiva (25 a 30%) do produto da Italia. Ate
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, ja ha algum tempo, de que a economia informal
deve ser responsavel por uma parcela significativa da geracao de produto e renda.
Que parcela e essa, contudo, e algo que nunca se sabera exatamente. Alguns falam
em 10%, outros chegam aos 30%.

Todavia, duas pesquisas tentaram jogar um pouco de luz sobre essa questa°.
Uma pesquisa do IBGE, divulgada em meados de 1999, apurou que a economia in-
formal ocupa 2 5 % da populacao economicamente ativa (PEA) do pals e movimenta
8% do FIB. Para chegar a tais resultados, o IBGE pesquisou, em outubro de 1997, as
areas urbanas dos 27 estados da federacao e utilizou, para a definicao de informali-
dade, os criterios definidos pela Organizacao Internacional do Trabalho (OIT). De
acordo corn essas regras, foram considerados empreendimentos corn ate cinco em-
pregados nos quais a economia da empresa se confunde corn a economia familiar.
Todavia, nao entraram no computo os empregados domesticos sem carteira assi-
nada e as atividades informais do setor agricola. Ainda segundo a mesma pesquisa,
o comercio 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 e a parcela do fatura-
mento das empresas que nao e oferecida a tributacao. Para chegar a tais resultados,
a pesquisa comparou, setor a setor, o montante da receita das empresas apresentada
nas declaracoes do imposto de renda da pessoa juridica (IRPJ) com as estimativas
de faturamento total de cada setor no pals apuradas pelo IBGE. Assumiu, portanto,
como indicador do grau de informalidade o nao-oferecimento da renda a tributa-
cao, um criterio, como se percebe, bastante diferente daquele utilizado pelo IBGE.
Alem disso, na medida em que foram utilizadas como estimativas de faturamento
total de cada setor as estatisticas do proprio IBGE que compOem as contas nacio-
nais, o resultado final parece muito mais indicativo do grau de sonegacao vigente
na economia brasileira do que propriamente do tamanho da economia informal.
A propria pesquisa parece ratificar tal interpretacao, ao mostrar que nao ha ne-
nhuma correlacao expressiva entre atornizacao (estrutura empresarial do setor) e
informalidade, tal como al definida. De qualquer maneira, vale a pena apresentar
os resultados. Eles mostram que, em 1996, cerca de 4 0 To do faturamento das em-
presas nao foi oferecido a tributacao.
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A divergência bastante significativa entre os resultados das duas pesquisas
mostra ri - o só a dificuldade existente para apurar o tamanho da economia infor-
mal, mas, mais que isso, as diferencas conceituais que persistem na prOpria defini-
c

-
ao do que venha a ser economia informal. Portanto, além de operacional, a

dificuldade trazida ao c mputo dos agregados pela existfticia de tais atividades tem
tamb6n uma faceta conceitual. Al6ri disso, vale lembrar que a definic -

ab de infor-
malidade guarda tamb6n uma interface com as atividades n'a'o monetizadas que
discutiremos na prOxima sec-a.o.

3Å DIFICULDADES CONCEITUAIS

3.4.1 As atividades na-o monetizadas

A quest -
a'o da qual trataremos agora é de natureza teOrica, mas tem tamb&n

conseqUncias prkicas. Em principio, só deveriam fazer parte dos agregados como
produto, renda e dispftidio aquelas atividades nas quais está envolvida uma tran-
sa0o e que, portanto, s e

ao monetizadas. Contudo, a despeito do enorme grau de
interdepenckncia e troca vigente nas economias contemporffileas, existe ainda uma
parcela ri -ao desprezivel de atividades econ micas que 11" .o passa pelo circuito bens
e servkos — dinheiro — bens e servkos — dinheiro, ou seja, que não se integra ao
fluxo circular da renda.

0 exemplo mais caracteristico desse tipo de atividade é a pequena produc-do
agricola de subsisfthIcia (o pequeno agricultor ou campons 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 tamb6n 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 e, finalmente,
os servicos prestados às respectivas familias pelas prprias donas de casa. Da mesma
maneira, quem mora em imOvel prOprio beneficia-se dos servicos de moradia pro-
duzidos por esse capital fixo, sem que tal servico assuma a forma monetkia. Em
todos esses casos (e em muitos outros semelhantes a esses), as atividades em ques-
t -
a.o (ou pelo menos uma parcela delas) envolvem esforcos humanos e recursos

materiais e produzem bens e servicos, mas não geram renda monetkia (apenas
renda em esp&ie), porque ri -ao se tornam objeto de compra e venda. Como consi-
der-las do ponto de vista das contas nacionais?

Existem aqui, simultaneamente, um problema teOrico e um problema prkico.
Em primeiro lugar, cumpre decidir se, do ponto de vista teOrico, tais atividades
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devem ou nao integrar o computo do produto e da renda agregados. Quanto a esse
aspecto, nao ha uma resposta precisa e inteiramente isenta de juizos de valor: de urn
lado, essas atividades sao geradoras de produto, ou seja, de bens e servicos que satis-
fazem necessidades humanas; de outro, porem, elas nao geram renda monetaria. A
questa° acaba por se resolver de modo convencional. Por razOes as mais variadas:

Aceita-se, convencionalmente, que algumas das atividades nao monetiza-
das tenham seu valor computado no calculo dos agregados, enquanto outras
nao o tenham. Na medida em que tal decisao é puramente convencional, a
definicao sobre quais atividades entram e quais nao entram no cOmputo dos
agregados é algo que varia de pals para pals.

Por exemplo, alguns paises incluem no computo da renda nacional os servicos
prestados pelas donas de casa, enquanto outros, como o Brasil, nao o fazem 9 . Mas,
como adiantamos, tal questao é tambem pratica. Como podemos computar o valor
dessas atividades se elas sao nao monetarias? 0 expediente que resolve essa questa°
pratica chama-se imputacao.

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

De qualquer forma, nao ha como fugir a um certo grau de arbitrio na consi-
deracao de tais atividades, seja nos precos que se decide imputar a elas, seja na pro-
pria decisao sobre o que vai e o que nao vai fazer parte das estimativas. Eis por que
sua existencia dificulta as comparacOes internacionais.

9 E em funcao de decisOes como essa que ficou muito famosa uma piada do conhecido economista
e professor americano Paul Samuelson, segundo o qual aquele que casa corn a empregada pode
diminuir a renda nacional. De fato, se esse cidadao morar em urn pals no qual as contas nacionais
nao considerem em seu computo o valor dos servicos desempenhados pelas donas de casa, ele vai
diminuir a renda nacional, ja que, como empregada, os servicos prestados por sua futura esposa
cram remunerados e entravam no calculo da renda, o que nao mais acontecera depois do casa-
mento, ainda que ela continue fazendo os mesmos servicos que antes.
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3.4.2 Contabilidade social e meio ambiente

Nas Ultimas decadas, a humanidade tem experimentado niveis alarmantes de

degradacao do meio ambiente e a exaustao de boa parte dos recursos naturais. 0

aquecimento do planeta em decorrencia da emissao de CO, na atmosfera, a con-

taminacao de recursos hidricos, que comprometem o consumo de agua pela po-

pulacao e determinadas atividades como a pesca, a agricultura ou mesmo o

turismo, a devastacao das florestas, a poluicao do ar nas grandes cidades e a des-

truicao da camada de oznio sao alguns exemplos dessa problematica caracteris-

tica do mundo moderno.
Boa parte das agresses ao meio ambiente decorre das atividades de producao

e consumo, processo esse que vai ganhando intensidade com a expansao da indus-

trializacao e com a crescente urbanizacao do modo de vida. De fato, se repararmos

bem, consumimos hoje em dia, particularmente os que vivemos nas cidades de

medio e grande porte, uma serie de bens industrializados que ate ha muito pouco

tempo nos chegavam as maos praticamente in natura (suco de laranja, por exem-

plo). Alem disso, o processo de diversificacao de produtos gerado pela indstria

introduz em nosso cotidiano a necessidade de uma serie de bens que antes nao de-

mandavamos, simplesmente porque eles nao existiam. Existe hoje, por exemplo,

uma infinidade de produtos de limpeza e higiene, de produtos derivados de leite

— como iogurtes, leites gelificados e outros de refeiceks prontas e semiprontas

e de produtos descartaveis inexistentes ha pouco mais de tres decadas.

0 mesmo tipo de reflexao pode ser feita com relacao a bens de maior dura0o,

como eletrodomesticos. Uma casa de classe media dos anos 1940, por exemplo, era

infinitamente mais simples do que uma casa de classe media dos anos 1990: na

melhor das hipteses, tinha um fogao a gas, um ferro a carvao, um radio capelinha

e a lista se encerrava por ai. Hoje em dia, porem, essa lista é enorme, senao vejamos:

geladeira, freezer, forno de microondas, maquina de lavar roupas, secadora, ma-

quina de lavar pratos, forno eletrico, batedeira, liquidificador, processador, aspira-

dor de pó, ferro eletrico, ventilador (ou ar-condicionado), aquecedor, depilador,

secador, barbeador, aparelho de som, televisao, videocassete, gravador, isso tudo

sem falar nos telefones, nos celulares, nos computadores e nos automveis.

Essa enorme revolucao no modo de vida provocou, como nao poderia deixar

de ser, uma serie de efeitos no que diz respeito ao meio ambiente e à capacidade do

planeta em fornecer recursos naturais. Como todos esses bens sao produzidos em

larga escala, a demanda por materias-primas em geral cresceu exponencialmente,

denunciando rapidamente o carater predatrio de determinadas atividades, bem

como os limites impostos pelo estoque — por definicao finito — de recursos na-

turais exauriveis. De outro lado, no nivel do consumo, as conseqencias nao sao
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menos importantes. Alem da poluicao do ar provocada pelos automOveis (talvez o
mais conhecido desses efeitos), ha uma serie de outras relacionadas ao consumo de
produtos quimicos (como aerossois e detergentes), que agridem nao so o ar como
tambem os recursos hidricos de modo geral. Ao fim e ao cabo, o que se compro-
mete corn tudo isso é nao so nossa propria qualidade de vida, como as condicoes
legadas as futuras geracoes.

Do ponto de vista da teoria economica, podemos englobar todas essas pres-
soes ao meio ambiente no conceito de externalidades negativas, ou seja, custos
decorrentes da atividade economica que nao sao valorados pelo mercado m . Enten-
dem-se como externalidades negativas, por exemplo, a poluicao dos rios decor-
rente de residuos industriais, a poluicao do ar gerada por determinados tipos de
indiistria, a fumaca produzida por caminhoes e a reducao das florestas nativas.

As atividades de producao e consumo costumam gerar pressdes sobre o meio
ambiente, seja pela utilizacao de recursos naturais exauriveis, seja pela gera-
00 de poluicao.Tais pressOes sao conhecidas como externalidades negati-
vas, isto e, custos decorrentes da atividade econdmica que nao sao valorados
pelo mercado.

Diante dessa situacao, tern crescido o interesse acerca das questoes ambientais
dentro da ciencia economica. Atualmente, ja se pode identificar urn novo campo
que trata das questOes relativas a utilizacao e preservacao do meio ambiente sob
uma perspectiva economica: a economia do meio ambiente. Seu grande desafio
consiste em encontrar alternativas de crescimento sustentavel, ou seja, urn cresci-
mento que produza bens e servicos, bem-estar e conforto, mas preservando a qua-
lidade de vida das geracCies atuais e futuras.

No ambito da contabilidade social, alguns estudiosos tern envidado esforcos
para encontrar meios de levar em conta, no computo dos agregados, a degradacao
sofrida pelo meio ambiente. Nesse sentido, esta em curso urn processo que busca
considerar os custos ambientais relacionados ao processo de producao e consumo
agregados".

1 0
 

Em termos mais formais, "... ha uma externalidade quando a atividade de urn agente economic°
afeta negativamente o bem-estar ou o lucro de outro agente e nao ha nenhum mecanismo de mer-
cado que faca corn que este Ultimo seja compensado por isso" (Oliveira, 1998, p. 569). Para um
aprofundamento do conceito e conseqiiencias das externalidades, ver Pindyck e Rubinfeld (1999).

11
 

Para uma breve descricao sobre tais estudos, ver Motta (1995), que constitui a base dos argumen-
tos desta secao.
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Para que se tenha uma ideia da dimensao do problema, há quem diga, por
exemplo, que o tao apregoado crescimento da economia americana desde o inicio
dos anos 1990 poder-se-ia tornar negativo em alguns anos se, no processo de cal-
culo do produto, se conseguisse computar as perdas impostas por tal crescimento,
seja quanto à qualidade do meio ambiente de modo geral, seja quanto à "deprecia-
cao" do estoque de "capital natural" do planeta. No que diz respeito ao último ele-
mento, ignorar tais perdas seria equivalente a nao levar em conta que uma parcela
dos esforcos de producao da sociedade destina-se tao-somente à reposicao da de-
preciacao sofrida pelo estoque de capital fixo da economia. Em outras palavras, se
uma parcela consideravel de recursos naturais é consumida a cada ciclo produtivo,
nada mais correto do que computar, quando da mensuracao do produto obtido, a
depreciacao sofrida por esse estoque de capital natural. A analogia só nao é perfeita
porque, no que tange ao capital natural, a situacao 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 nao superada para que se consiga le-
var em conta tais perdas: como valora-las, isto e, como torna-las mensuraveis em
termos monetarios? Apesar de aparentemente tecnica, a questao é conceitual, visto
que a falta de consenso sobre como valorar essas perdas reflete no fundo uma nao-
concordancia sobre a forma de considera-las. Assim, na medida em que nao ha, ate
o momento, uma resposta inequivoca para essa pergunta, ainda nao se pode falar
num sistema de contas nacionais que contenha algum tipo de conta ambiental ou
mesmo lancamentos especificos que contemplem as externalidades negativas gera-
das pelo processo de crescimento econ mico. Assim, no calculo da renda ou pro-
duto nacional, ainda nao te'm sido considerados os custos relacionados à degradacao
do meio ambiente.

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

A utilizacao dos recursos ambientais no processo produtivo interfere nas re-
lac45" es econ micas de duas maneiras. Em primeiro lugar, a utilizacao desses recur-
sos pode ser entendida como um servieo prestado pelo nzeio ambiente. Nesse sentido,
o nao-pagamento desse servico representa um subsidio à producao, que deveria ser
considerado no calculo do produto agregado. Em segundo lugar, a utilizacao dos
recursos ambientais, quando implica perdas ao meio ambiente, seja pela exaustao
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dos recursos ou pela degradacao da natureza, resulta em custos, tanto para geracoes
atuais quanto e, principalmente, para as geracoes futuras. Nesse sentido, os custos
relacionados a degradayao do meio ambiente e a depreciacao do estoque de capital
natural do planeta deveriam ser deduzidos do calculo do produto agregado, le-
vando-se em consideracao tambem seu impacto sobre a qualidade e as condicoes
de vida no future.

Apesar da dificuldade em se considerar a sustentabilidade do meio ambiente
no sistema de contas nacionais, existem ja algumas propostas para se contornar o
problema da valoracao das externalidades negativas geradas por determinados
processos produtivos. Uma delas, por exemplo, busca mensurar as despesas necessa-
rias para se evitar a degradacao, restaurar as perdas ou compensar as geracoes fu-
turas pelos problemas ambientais. Nesse sentido, investimentos como a instalacao
de equipamentos antipoluentes, despesas como as decorrentes dos processos de
controle e limpeza ambiental ou mesmo determinados gastos corn saiade deveriam
ser destacados no calculo 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 disposicao que teriam as pessoas em pagar pela
reducao de tais perdas. Poder-se-ia, por exemplo, mensurar o diferencial de preco
entre imoveis em locais onde nao exista poluicao em relacao aos imoveis em locais
poluidos, estimando-se, assim, a disposicao a pagar pela eliminacao da poluicao do
ar e utilizando-se tal indicador como uma estimativa dos custos impostos pela po-
luicao do ar.

Sao inumeras e complexas as consideraceies tecnicas envolvidas nas diversas
propostas existentes para estimar as perdas decorrentes da degradacao do meio
ambiente e, uma vez que nao ha ainda urn consenso sobre qual delas e a mais ade-
quada, nao e este o lugar de apresenta-las em detalhe, nem e esse o objetivo da pre-
sente secao. Pretendemos apenas alertar os leitores para a importancia e atualidade
da questao e para a possibilidade de que mudancas substantivas possam vir a ocor-
rer no sistema de contas nacionais visando contempla-la.

Entrementes, algumas palavras finais podem ser ditas corn relacao 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 geracao de renda imp& ao meio am-
biente, existirdo duas alternativas para incorporar as perdas assim mensuradas ao

MOTTA, 1995.
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sistema de contas nacionais: a primeira seria deduzir, do thlculo do produto, o
custo de utilização do meio ambiente (o que afetaria primordialmente a conta de
produ -ao); a segunda seria a criMo de uma conta adicional, cujo objetivo seria de-
talhar as perdas impostas ao meio ambiente pelo processo de gera0o do produto
e da renda.

Num plano mais geral, e falando agora dessa nova axea chamada economia do
meio ambiente, os in meros exemplos de paises ou regi es que alcanaram eleva-
das taxas de crescimento do produto mas que experimentaram, simultaneamente,
grandes perdas em termos de qualidade do meio ambiente, indicam a prerrincia
de se estimar essas perdas e de incorpor-las, n -ao só ao c mputo do produto e da
renda, mas tambm às teorias e modelos de crescimento produzidos pela
econmica, demonstrando, com isso, a necessidade de a sociedade encontrar alter-
nativas para a continuidade do crescimento econ mico sem o comprometimento
do meio ambiente.

RESUMO

Os principais pontos vistos neste capitulo foram:

1. Quando se analisa uma serie de valores é preciso ter o cuidado de deflacionar a serie para

nao efetuar comparacbes de varieveis que sao de fato heterogneas, porque avaliadas em

momentos distintos.

2. A contabilidade nacional distingue entre juros nominais e juros reais porque a inflacao incide

diretamente sobre o valor dos ativos financeiros de valor nominal constante.

3. Os ajustes contebeis derivados da existencia de inflacao num determinado ano incidem ape-

nas sobre a distribui0o da renda entre os diferentes agentes e nao sobre o montante dos

agregados.

4. Num contexto inflacionerio, a renda nominal de um agente qualquer tendere a ser maior do

que a real se ele for liquidamente um credor, ao passo que a situacao devera ser inversa se

ele for liquidamente um devedor.

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

conversor eficiente se todos os bens e servicos produzidos fossem tradables e se nao hou-

vesse diferencas na politica tariferia e de subsidios e nos custos de transporte. A taxa de

cambio PPP (purchase power parity) procura resolver esse problema.

(continua)
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(continuacAo)

6. A incorporacao as estimativas do produto agregado do valor produzido pela chamada econo-

mia informal enfrenta dificuldades de natureza operacional, uma vez que é bastante dificil

identificar e localizar as atividades que a constituem.

7. A contabilidade nacional procura estimar o valor monetArio das atividades nao monetiza-

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

mercado.

8. A expansao acelerada e sem controle da industrializacao e das formas urbanas de vida tern

provocado a degradagao do meio ambiente e tern esbarrado nos limites impostos pelo esto-

que finito de recursos naturals do planeta.

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

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

10. Apesar dos esforcos ate 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 producao e pelo consumo ao meio ambiente. Nesse caso, a questao tecnica e a

tebrica se fundem, visto que a falta de consenso sobre como valorar tais perdas indica tarn-

'Dem a falta de consenso sobre como considera-las teoricamente.

QUESTOES PARA REVISAO

1 Qual e o primeiro cuidado que devemos ter quando investigamos uma serie de valores de

uma dada economia (por exemplo, o PIB ou a formacao bruta de capital fixo)?

2 Quais sao as consequencias, para as contas nacionais, da existencia da inflacao?

3 Que tipo de dificuldades enfrenta a comparacao dos agregados entre paises?

4 Por que razao a taxa de cambio nao se mostra urn conversor eficiente quando se trata de

comparar o produto de diferentes 'Daises? Como se resolve o problema?

5 Par que a existencia da chamada economia informal traz problemas para a mensuragao dos

agregados?

6 De que maneira sao contempladas, nas contas nacionais, as atividades nao monetizadas?

7 Por que as perdas impostas ao meio ambiente pelas atividades de producao e consumo po-

dem ser consideradas externalidades negativas?

8 Quais sao as propostas existentes para contabilizar, no calculo do produto, as perdas impos-

tas pela degradacao do meio ambiente?
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Banco Central do Brasil: http://www.bcb.gov.br

Banco Nacional de Desenvolvimento Econ mico e Social — BNDES:
http://www.bndes.gov.br

Bureau de Censos dos Estados Unidos — U.S. Census Bureau, United States Department
of Commerce (os mais diversos censos, alem de informaies sobre neg cios e geografia):
http://www.census.gov

Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos Scio-Econ micos — Dieese:
http://www.dieese.org.br

Federg -ao das Indstrias de Sao Paulo — Fiesp: http://www.fiesp.org.br

Fundac -ao Sistema Estadual de Analise de Dados — Fundacao Seade:
http://www.seade.gov.br

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE: http://www.ibge.gov.br

Instituto de Pesquisa Econ mica Aplicada — Ipea: http://www.ipea.gov.br

Ministerio do Trabalho: http://www.mtb.gov.br

ANEXO 3.11 NCJMEROS NDICES

Antes de estudarmos o conceito de nUmeros indices, considere os dados da
Tabela A.3.1.
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http://www.census.gov
http://www.dieese.org.br
http://www.fiesp.org.br
http://www.seade.gov.br
http://www.ibge.gov.br
http://www.ipea.gov.br
http://www.mtb.gov.br
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Tabela A.3.1 Produto interno bruto brasileiro a precos de mercado (R$ mil)

Ano PIBpm Variacao (cY0)

1990 10.884

1991 57.389 427,28

1992 640.959 1.016,87

1993 14.097.114 2.099,38

1994 349.204.679 2.377,14

1995 646.191.517 85,05

1996 778.820.353 20,52

1997 866.827.479 11,30

Fonte: Boletim do Banco Central, fevereiro de 1999.

Observando a Tabela A.3.1, notamos que as variacoes percentuais do PIB al
apresentadas (que, em principio, representariam as taxas de crescimento do pro-
duto interno bruto do Brasil nos anos considerados) Sao, 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 eta, possa cres-
cer mais de 2.000% num unico ano (taxas que aparecem para os anos de 1993 e
1994). Contudo, mesmo o crescimento registrado no ano de 1997, de 11,30 0/0, e
considerado extremamente alto para os padrOes mundiais. 0 que poderia explicar
esses resultados inusitados?

Como vimos no Capitulo 1, o que permite a mensuracao de agregados como
o PIB 6 a transformacao, em valores monetarios, de toda a imensa gama de diferen-
tes bens e servicos produzidos pela economia de um pals. Evidentemente, isso
feito multiplicando-se as quantidades produzidas desses diferentes bens e servicos
por seus respectivos precos. Portanto, o que ocorre é que o valor do PIB pode cres-
cer tanto por conta de aumentos nas quantidades produzidas, quanto em funcao
de aumentos ocorridos nos precos dos bens e servicos. Assim, as taxas de cresci-
mento apresentadas na Tabela A.3.1 referem-se a variacao do PIB nominal, num
periodo em que a economia brasileira experimentou elevadas taxas de inflacao
(inflacao entendida como urn aumento, persistente no tempo, do nivel geral de
precos, isto 6, dos precos em geral).
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Para se avaliar a evolu0o real de uma vari vel entre dois momentos do tempo
preciso sempre descontar, de seu valor nominal, ou seja, de seu valor cotado

nos preos do momento final, o efeito produzido sobre ele pela prdpria varia-
co dos prev)s entre esses dois momentos.

Logo, se desconsiderarmos as variae "cies de preeos embutidas nos valores do PIB
nominal, obteremos a variae"o real do PIB, ou seja, a taxa de crescimento (ou decres-
cimo) das quantidades produzidas. Mas como fazer isso, ou seja, como separar os
dois efeitos, isto e, preeo e quantidade, de forma a possibilitar avaliar apenas as va-
riae0es reais do PIB? Para responder a tal quest -k,, considere a seguinte equae2do:

= y, (  ippt`
(3.A.1)

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

y, = produto real

Pt = varia0o dos preeos entre t e t — 1

Assim, para encontrar o valor do produto real num momento t qualquer que
nos permita compath-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 variaeo dos preeos
entre t-1 e t, ou seja:

Para exemplificar, suponhamos uma economia que produz um único 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 preeos do bem A.

Pt-1
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Tabela A.3.2 Produto nominal e Dreg° do bem A para uma economia de urn unico bem

Ano Produto nominal Preco do bem A

0 $ 1.000 $ 10

1 $ 1.150 $ 11

2 $ 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 formula, teremos:

0 valor de y i encontrado e agora comparavel 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 precos 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:

Nesse caso, o valor encontrado para y, indica o valor do produto no ano 3, a
precos do ano 1. Assim, podemos compara-lo ao valor nominal do produto no ano
1, tal como registrado na Tabela A.3.2 ($ 1.150), e entao 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 e nos certificar de que eles se referem a precos do mesmo momento,
ou, em linguagem tecnica, que eles estao na mesma base. Em outras palavras, para
comparar o valor do produto no moment° 1 com o valor do produto no momento
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3, é preciso deflacionar este último, ou seja, transforma-lo em um valor tambem
cotado a precos do momento 1. S6 ai é que eles serao comparaveis. Logo:

Só sao comparaveis valores que esta-o na mesma base. Um indice de preco
permite exatamente que se faa a operaqao de conversao de uma serie de
valores nominais (portanto, valores em bases distintas) em valores de mesma
base (ou valores reais).

Nesse nosso exemplo, podemos, pois, transformar toda a serie de valores no-
minais em valores a precos do ano 0, ou a precos do ano 1, ou qualquer outro que
queiramos. Seja como for, os valores obtidos depois do deflacionamento mostra-
rao as mesmas variaci5es 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 (varias bases) e taxa de crescimento

Ano Produto
nominal

($)

Produto
real

Base = 0

Produto
real

Base = 1

Produto
real

Base = 2

Produto
real

Base = 3

Taxa anual de
crescimento
do produto

($) ($) ($) ($) (%)

0 1.000,00 1.000,00 1.100,00 1.200,00 1.400,00 —

1 1.150,00 1.045,45 1.150,00 1.254,54 1.463,63 4,545

2 1.300,00 1.083,33 1.191,66 1.300,00 1.516,66 3,623

3 1.600,00 1.142,85 1.257,14 1.371,43 1.600,00 5,494

0 indice de precos é um exemplo de n mero indice (e, certamente, o mais fa-
moso deles). No Brasil, existem varios mimeros 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, tambem calculado pelo
IBGE), o Indice Geral de Precos (IGP-M, calculado pela FGV/RJ, que foi, por muitos
anos, o indice oficial de inflacao do Brasil) e o indice de Precos ao Consumidor
(IPC-Fipe, calculado pela Fundacao Instituto de Pesquisas Econ micas da USP).

Assim, a inflacao é avaliada por meio da utilizacao de n meros indices. Mas
os n meros indices nao lidam apenas com precos. Um modo mais generico de
definir seu papel é dizer que:
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Os nOmeros indices tern por objetivo mensurar a evolucao relativa de uma ou
mais series de dados ao longo do tempo.

Considerando entao as series de dados que os numeros indices avaliam, po-
demos classifica-los em dois tipos distintos: os indices simples e os indices
compostos.

Os indices simples procuram medir a evolucao de apenas uma serie homo-
genea de dados. Os indices compostos sao utilizados quando se torna ne-
cessario trabalhar corn urn conjunto de series de natureza distinta.

Vejamos melhor cada urn deles.

A.3.1 Indices simples

Consideremos urn conjunto de valores VO, V1, V2,..., Vn observados ao longo
do tempo. Define-se o indice simples referente ao periodo t corn base no period()
i como

A Tabela A.3.4 apresenta a construcao de uma serie de numeros indices para
os precos da soja no Brasil, no periodo de janeiro de 1998 a marco 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 preco da soja nesse mes apresentou
urn 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 tambem facilmente que o preco da soja, nesse mes,
experimentou um decrescimo de cerca de 4,5% relativamente a janeiro de 1998.



Tabela A.3.4 Preco nacional da soja

1n46 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

Dez. 13,61 80,96

Jan.199 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 s -ao um pouco mais complexos do que os indices sim-

ples, já que envolvem mais de uma s&ie temporal, normalmente sffies de precos e

sffies de quantidades. Os mais conhecidos dentre os compostos s - .o os indices de

Laspeyres, Paasche e Fisher, cujas estimativas, para sffies que envolvem precos (P)

e quantidades (Q), s -do realizadas a partir das fbrmulas apresentadas a seguir' 3 . Para

o indice Laspeyres de preos (Lp) na base i, a ffirmula

13 1\1 2, discutiremos detalhadamente as propriedades estatisticas de cada um dos indices. 0 leitor

interessado poderá encontrar detalhes em Simonsen e Cysne (1996).
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Corn relacao ao indice Paasche de precos na base i, temos a seguinte formula:

Enquanto a expressao que representa o indice Paasche de quantidades na
base i e:

Já o indice de Fisher e calculado corn base na media geometrica dos indices
de Laspeyres e Paasche.

Para compreendermos a utilizacao desses indices, particularmente o mais im-
portante para nossos objetivos, qual seja, o indice de precos, consideremos, como
exemplo, urn pals que produz apenas tres bens finais, A, B e C, cujos precos (P) e
quantidades (Q) observados no periodo 0-2 sao apresentados na Tabela A.3.5.

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

A B C

Ano P Q P Q P Q
o 2,00 10 3,50 15 4,00 20

1 2,50 12 3,80 14 4,50 22

3,50 9 4,50 12 5,50 19



Tabela A.3.6 Produto agregado nominal

Ano Produto agregado nominal Variaca-o percentual

0 152,50

182,20 19,5%

190,00 4,3%

1
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Se calcularmos o produto agregado nominal para o periodo 0-2, chegaremos

aos valores expressos na Tabela A.3.6.

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 acr6cimos sofridos pelos pr6prios preos entre esses dois anos? Como

se adivinha, temos de calcular algum indice de prey) para encontrarmos a resposta.

Utilizando-se o indice Laspeyres de preos e considerando o ano zero como base,

obtemos:

Lp (0) = 1

Lp (1) =
2,50 x 10 + 3,80 x 15 + 4,50 x 20

= 1,1279
2,00 x 10 + 3,50 x 15 + 4,00 x 20

3,50 x 10 + 4,50 x 15 + 5,50 x 20
Lp (2) = = 1,3934

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

Pp (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 (2) =
3,50 x 9 + 4,50 x 12 + 5,50 x 19

=
2,00 x 9 + 3,50 x 12 + 4,00 x 19

1,1317

1,3934

UFNIT CUR
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Para resumir, elaboramos a Tabela A.3.7, corn os indices de precos de nossa
economia hipotetica.

Tabela A.3.7 indices de precos

Ano Lp Pp Fp

0 1 1 1

1 1,1279 1,1317 1,1298

2 1,3934 1,3971 1,3952

Temos, agora, informacoes suficientes para calcular a yariacao real do produto
agregado de nossa economia, bastando, para tanto, que escolhamos corn qual des-
ses indices queremos trabalhar' 4. 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 Produto real Variacdo real
nominal (base = 0) anual (%)

0 152,50 1 152,50

1 182,20 1,1279 161,54 5,90

2 190,00 1,3934 136,36 —15,59

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

' 4 A escolha quanto ao indice de precos a ser utilizado em cada caso nao e feita de modo inteiramente
arbitrario. Na realidade, alguns criterios tecnicos ligados as propriedades estatisticas dos diferentes
Indices tern um peso consideravel nessa escolha. Esses, contudo, nao sac ' os unicos elementos que
influem na decisao. Criterios de outra natureza, como a major ou menor facilidade pratica envol-
vida no calculo de urn ou outro tipo de indice (corn seus conseqiientes reflexos sobre os custos
desse calculo), tambem acabam por ganhar consideravel importancia. Por exemplo, por mais que
se acredite que, num determinado caso, a utilizacao do indice Paasche de precos mostra-se a mais
adequada, a escolha final pode, ainda assim, recair sobre o indice Laspeyres, dadas as expressivas
dificuldades praticas e os elevados custos envolvidos no calculo do primeiro.
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retra o (queda no produto) da ordem de 15,6%. Na medida em que construimos,

a partir da utiliza0o do indice Laspeyres de preos, a s&ie referente ao valor do

produto real da economia no periodo 0-2 (a pre9ps do ano zero), os valores regis-

trados para cada momento tornam-se compathveis e nos permitem saber o que de

fato ocorreu, ou seja, que parcela da variaco nominal observada se deve a cresci-

mento de quantidades produzidas e que parcela expressa tho-somente a varia-ao

dos pre93s no periodo em quest - o.

A.3.3 0 deflator do PIB

perceber, com a ajuda desse exemplo, como é grande a utilidade de um

indice de preos; de outro lado, n"a".o é tão complicado assim compreender sua es-

trutura e a forma de Todavia, quando se passa de uma economia hipo-

tffica e simples, como essa do exemplo, em que há apenas tr6 bens finais sendo

produzidos, para uma economia verdadeira, com seu inconthel n mero de bens e

servios finais, são grandes as dificuldades prkicas enfrentadas para a obten0o das

informaes necesskias ao cMculo dos indices de preos. Em funOo 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 evolu0o de seus prNos. A representatividade das cestas, por seu

lado, é definida tendo em vista as faixas de renda que supostamente estariam expe-

rimentando tais altera9Oes de prNos. 0 IPCA do IBGE, por exemplo, que é o indice

atualmente escolhido pelo governo federal para monitorar a evolu o dos preos,

trabalha com cestas que, em principio, refletem o custo de vida para familias com

renda mensal entre um e 40 salkios minimos e é apurado em 11 regi es metropo-

litanas do pais. Já o INPC, calculado pelo mesmo instituto a partir das mesmas re-

giOes, trabalha com cestas referentes a familias com renda mensal entre um e oito

salkios minimos.
Mas há tambthn uma forma indireta de se obter um indice de prNos. No Brasil,

temos um indice de preyis obtido de forma indireta que é o deflator implicito do

PIB. 0 que ocorre é que, para o cMculo do valor do PIB a cada ano, a Funda o IBGE

estima o produto dos vkios setores da economia pela Otica do produto, vale dizer,

deduzindo, do valor bruto da produ0o de cada setor, o valor de seu consumo inter-

medikio 15 . Isso possibilita, a cada ano, a obten o do valor do PIB nominal. Toda-

via, o que mais importa é saber o comportamento do PIB em termos reais, ou seja,

15 0 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 servicos finais produzidos. Para tanto, cons-
troem-se tambern, 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 series de informacoes, valor do PIB nominal e taxa de
crescimento real do PIB, e escolhendo-se urn ano qualquer para funcionar como
base, torna-se possivel estimar, para cada ano, o indice de precos. Contudo, essa
uma estimativa indiretamente produzida, visto que nao resulta de um acompanha-
mento da evolucao dos precos propriamente dita. Dal o nome que possui tal indice,
qual seja, deflator implicito do PIB.

Voltando a serie de valores sobre o PIB brasileiro corn 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 R$ 1.000)

Ano PIB nominal Tx. de var.
PIB real

PIB real
base = 1990

Deflator
implicito (*)

Tx. de var.
anual dos

precos (°/0)

1990 10.884 10.884,00 100,00 —

1991 57.389 0,30% 10.916,65 525,70 425,70
1992 640.959 –0,50% 10.862,07 5.900,89 1.022,48

1993 14.097.114 4,90% 11.394,31 123.720,65 1.996,64
1994 349.204.679 5,90% 12.066,57 2.893.983,56 2.239,13
1995 646.191.517 4,20% 12.573,37 5.139.365,90 77,59
1996 778.820.353 2,80% 12.925,42 6.025.491,30 17,24
1997 886.827.479 3,70% 13.403,67 6.616.305,60 9,81

Fonte: Boletim do Banco Central, exceto o deflator implicito.
(*) Os valores do deflator implicito diferem daqueles divulgados pelo IBGE em funcao de problemas
de arredondamento. Assim, considere estes dados apenas como ilustrativos. No apendice estatistico,
apresentaremos os dados oficiais para o Brasil.
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4.1 ; INTRODUA' 0: DOS PRIMORDIOS ATÉ 0 SNA 1993

Como ja adiantamos, o sistema de contas nacionais estudado no capitulo an-

terior constitui, na verdade, apenas uma metodologia de referencia para a constru-

c -ao de sistemas especificos. Quando estudamos o sistema de determinado pais,

devemos levar em consideracao, alem das especificidades nas estruturas econ mica

e social, a disponibilidade e qualidade dos dados, os metodos de pesquisa, a tipolo-

gia censitaria etc. Em outras palavras, ri -ao ha um padrao hnico de contas para to-

dos os paises, com uma estrutura absolutamente identica aquela derivada da

metodologia de referencia. Entretanto, alguma homogeneidade é necessaria para

que se torne possivel a realizacao de compara es entre os varios paises.

Por conta disso, a Organizacao das NacC,- es Unidas (ONU) tem canalizado es-

forcos para padronizar o sistema de contas nacionais dos varios 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 é a peca

de referencia para todos os paises. 0 SNA de 1993 introduziu algumas mudancas

significativas relativamente à vers -ao ent -ao vigente, que, excetuadas pequenas alte-

ray5es, respeitava as recomendac'O'es do SNA 1968. Em funcao das novas determi-

naces do SNA, a Fundacao IBGE, responsavel pela elaboracao das contas nacionais

do Brasil, procedeu recentemente a uma alteracao substantiva na forma de apre-

sentacao do sistema de contas brasileiro. Recuperemos entao um pouco da histria

das contas nacionais em nosso pais antes de discutirmos o formato que elas atual-

mente apresentam.
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No Brasil, os esforcos em se criar um sistema de contas nacionais datam de
1947, a partir da criacio do NUcleo de Economia na ja existente Fundacao Getulio
Vargas (RJ). Seu propOsito inicial era empreender um acompanhamento sisterna-
tico da evolucao dos precos, alem da elaboracao do balanco de pagamentos e do
calculo da renda nacional. Por essa epoca, ainda estava em estudo, no plano inter-
nacional, o desenho conceitual das contas. Uma versao mais bem acabada desse
sistema, gracas ao trabalho de Richard Stone e sua equipe, só viria em 1952. E nesse
ano que as Nac0es Unidas divulgam o SNA 1952, a primeira proposta de desenho
do sistema, com recomendac0es metodolOgicas visando padronizar os calculos e
homogeneizar as estimativas. Assim, só em 1956 o Brasil disporia, pela primeira
vez, de um balanco geral da atividade econ mica do pais, a partir da adaptacao, ao
SNA 1952, das estimativas da renda nacional a custo de fatores ja elaboradas pela
FGV para o periodo 1948-55.

Por essa epoca, ja existia o IBRE (Instituto Brasileiro de Economia) da FGV, e
as atividades relacionadas à mensuracao e ao calculo dos agregados componentes
do sistema de contas nacionais ja estavam a cargo do Centro de Contas Nacionais
do IBRE. A equipe responsavel por essa tarefa fez divulgar, desde entao, substanti-
vas series de dados, nao apenas relativos as contas nacionais propriamente ditas,
mas a uma serie de outras informac0es e estimativas necessarias para uma visao
mais precisa do desempenho da economia. Nao custa lembrar que a obtencao de
tais series e a elaboracao do sistema de contas nacionais no Brasil significaram
epoca um enorme avanco. Dadas a precariedade das estatisticas existentes e a falta
de tradicao nesse tipo de trabalho, o fato de nosso pais ter conseguido aquela epoca
elaborar o sistema de contas nacionais e produzir uma serie significativa delas co-
locou-o na dianteira, particularmente se considerado o grupo dos paises menos
desenvolvidos, a maior parte dos quais estava entao muito longe de dispor de qual-
quer tipo de instrumento desse genero.

Ate 1986, é o Centro de Contas Nacionais do IBRE-FGV que se responsabiliza
pelo calculo e elaboracao das contas nacionais do Brasil, procurando, na medida
do possivel, adaptar-se as determinac -Oes internacionais expressas nas sucessivas
edici5es do SNA. Como ja vimos, ate muito recentemente, era o SNA 1968 que vigia
e presidia o calculo das contas. Em 1977 e 1984, o Centro de Contas Nacionais edi-
tou publicacCies dando conta das sucessivas revises metodolOgicas empreendidas
para adequar cada vez mais o sistema brasileiro ao padrao tracado pelo SNA 1968.
Entrementes, a Fundacao IBGE tratava de desenhar e mensurar as variaveis neces-
sarias para a construcao da matriz insumo-produto do pais.

A partir de 1986, é a Fundacao IBGE que passa a se responsabilizar pela ela-
boracao das contas nacionais. Na epoca em que assume esse encargo, essa institui-
cao elabora tambem uma profunda revisao metodoffigica e opera ainda substantivas
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mudanyas na estrutura do sistema de contas. A alteracao 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 administracoes piablicas, visando

detalhar as operaeOes do governo. Finalmente, em 1993, surge uma nova proposta

do System of National Accounts, recomendando urn novo formato que apresenta

substantivas alteracoes em relacao ao anterior. 0 SNA 1993 leva a Fundacao IBGE

a modificar mais uma vez o sistema brasileiro, visando adapta-lo a essas novas re-

comendaybes. Na prOxima secao, apresentamos a estrutura do sistema de contas

que vigorou ate 1996, para posteriormente discutirmos o sistema atual, indicando

as mudancas efetuadas.

4.2 0 SISTEMA BRASILEIRO DE CONTAS NACIONAIS

4.2.1 Os/sterna vigente ate 1996

0 sistema de contas nacionais do Brasil, ate 1986, guardava grande seme-

lhanca corn o sistema apresentado no Capitulo 2, sendo caracterizado por urn con-

junto de cinco contas: i) conta de producao; ii) conta de apropriacao; iii) conta

corrente do governo; iv) conta consolidada de capital; e v) conta transaeOes corn o

resto do mundo. Corn a passagem do calculo 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 producao); ii) conta

renda nacional disponivel bruta (referente a conta de apropriacao); iii) conta de

capital; e iv) conta transaeoes correntes corn o resto do mundo. Esse sistema exclui,

portanto, a conta do governo, cujas operacOes sao apresentadas a parte na conta

corrente das administracCies plablicas. 0 fluxo de renda que passa pelo governo,

entretanto, esta implicito nas demais contas. Os Quadros 4.1 a 4.4 apresentam as

quatro contas componentes do sistema vigente ate 1996. Os numeros em parente-

ses correspondem a contrapartida do lanyamento do item em outra conta.



Quadro 4.1 Conta produto interno bruto

Dftoitos
1.1 - Produto interno 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)

Crditos
1.4 - Consumo final das familias (2.1)

1.5 - Consumo final das administracOes
pOblicas (2.2)

1.6 - Formacao bruta de capital fixo (3.1)

1.7 - Vanacao de estoques (3.2)

1.8 - Exportacao de bens e servicos (4.1)

1.9 - Menos: importacOes de bens e servi-
cos (4.5)

DisOndio correspondente ao produto
interno bruto
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Quadro 4.2 Conta renda nacional disponivel bruta

Dthitos Crditos

2.1 - Consumo final das familias (1.4) 2.4 - Produto interno bruto a custo de

2.2 - Consumo final das administraciaes fatores (1.1)

pblicas (1.5) 2.4.1 - Remuneracao dos empre-

2.3 - Poupanca bruta (3.3) gados (1.1.1)

2.4.2 - Excedente operacional bru-
to (1.1.2)

2.5 - Remuneracao de empregados, liqui-
da, recebida do resto do mundo
(4.2 - 4.6)

2.6 - Outros rendimentos, ííquidos, recebi-
dos do resto do mundo (4.3 - 4.7)

2.7 - Tributos indiretos (1.2)

2.8 - Menos: subsidios (1.3)

2.9 - Transferancias unilaterais,

recebidas do resto do mundo
(4.4 - 4.8)

Utilizaca- o da renda nacional disponiVel Apropria0o da renda nacional
bruta disponivel bruta



Quadro 4.3 Conta de capital

Debitos

3.1 - Formace- o bruta de capital fixo (1.6)

3.1.1 - Construceo

3.1.1.1 - Administracbes

publicas

3.1.1.2 - Empresas e

familias

3.1.2 - Mequinas e equipamentos

3.1.2.1 - Administracbes

publicas

3.1.2.2 - Empresas e

familias

3.1.3 - Outros

3.2 - Variack de estoques (1.7)

Total da formacao bruta de capital

Creditos

3.3 - Poupanca bruta (2.3)

3.4 - Menos: saldo em transagbes corren-

tes corn o resto do mundo (4.9)

Financiamento da formacao bruta de
capital

Quadro 4.4 Conta transacbes correntes corn o resto do mundo

Debitos

4.1 - Exportacao de bens e servicos (1.8)*

4.2 - Remuneraceo de empregados rece-

bida do resto do mundo (2.5 + 4.6)

4.3 - Outros rendimentos recebidos do

resto do mundo (2.6 + 4.7)

4.4 - Transferencias unilaterais recebidas

do resto do mundo (2.9 + 4.8)

Recebimentos correntes

Creditos

4.5 - Importack de bens e servicos (1.9)*

4.6 - Remuneracao de empregados paga

ao resto do mundo (4.2 - 2.5)

4.7 - Outros rendimentos pagos ao resto

do mundo (4.3 - 2.6)

4.8 - Transferencias unilaterais pagas ao

resto do mundo (4.4 - 2.9)

4.9 - Saldo das transagbes correntes corn

o resto do mundo (3.4)

Utilizacao dos recebimentos correntes

(*) As exportacoes e importacbes tern seu valor computado a precos FOB'.
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FOB significa Free on Board, ou seja, o valor de embarque da mercadoria, e sera visto em detalhe

no Capitulo 5.
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Como o leitor pode perceber, exceco feita ao fato de que ri'do 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 vers - o final. A conta produto interno bruto corresponde à conta de produ0o.
A principal diferenca é que as importacOes, antes lancadas no lado do &bito para
conformar a oferta total de bens e servicos, aparecem agora com sinal negativo no
lado do cr&lito da conta. Dessa forma temos, no lado do ckbito, 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 cr&lito, temos
discriminados os componentes daquilo que chamamos, na Se0o 2.3, de demanda
agregada. Sobre essa conta duas observac -cies devem ser feitas. A primeira é que está
ai presente, no lado do cr&fito, o lancamento correspondente ao consumo do go-
verno (1.5), que vai ter sua contrapartida a d6ito na conta renda nacional dispo-
nivel bruta (lancamento 2.2), já que n" . .o existe nesse formato a conta corrente do
governo. A segunda observa0o é que a rubrica excedente operacional bruto dá conta
do montante total de lucros, alugu6s e juros pagos.

A conta renda nacional disponivel bruta corresponde, com algumas diferen-
cas, à conta de apropria0o apresentada no Capitulo 2. A primeira mudanca é que,
em funcão da inexisthicia da conta do governo e da deciso de se apresentar a
renda nacional em sua vers -ki bruta, aparece a ckbito não a poupanca liquida do
setor privado mas a poupanp bruta (2.3), que corresponde à poupanca bruta do
setor privado (familias e empresas) mais a poupanca do governo. Outra diferenca

que nesse formato apresenta-se a renda a prq.as de mercado e 1-1 - o a custo de fato-
res, surgindo a necessidade de se incluir, no lado do cr&lito, o valor dos impostos
indiretos liquidos de subsidios. 0 somatOrio dos itens 2.5 e 2.6 mostra a gera0o de
renda devida a fatores de produco de propriedade de não residentes, liquida dos
recebimentos devidos à atua0o, no resto do mundo, de fatores de produ0o de
propriedade de residentes. Como discutiremos no Capitulo 5, dada nossa condic.ki
de pais menos desenvolvido e importador liquido de capitais, a soma desses tr6
itens é 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 dá
conta do resultado liquido das transfer "thIcias entre o pais e o resto do mundo2.

2 As transferncias constituem pagamentos e recebimentos, sem contrapartida, que ocorrem entre
as economias. Eles podem ser constituidos por moeda ou bens e derivam de fatores acidentais
como reparacCies de guerra, ajuda humanitth-ia em situa95es de calamidade, como terremotos e
furacOes. No Capitulo 5, serão estudadas em detalhes as operaces deste tipo.
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A conta de capital desta versa° do sistema é identica a versa° final da conta de

capital apresentada no Capitulo 2. A dnica diferenca deve-se, mais uma vez, a ine-
xistencia da conta do governo, que faz corn que, em vez de se encontrarem discri-
minados, no lado do credit° da conta, o saldo em conta corrente do governo e a
poupanca do setor privado, encontra-se apenas a rubricapoupanca bruta. Ha ainda
duas outras diferencas, que nao sao, porem, de contend°. A primeira e de nomen-
clatura: em vez de se lancar a rubrica deficit do balanco de pagamentos em transacoes
correntes, como na versa° apresentada no Capitulo 2, optou-se por colocar mais
genericamente saldo em transacOes correntes corn o resto do mundo (saldo pode
ser tanto positivo quanto negativo). Dai a necessidade do termo menos antes da
rubrica3 . Assim, um valor negativo para esse item indicard que o pals foi exporta-
dor liquido de capitais, ja que sua poupanca tera superado o investimento efetuado
domesticamente, mostrando que o pals investiu no resto do mundo. Ao contrario,
urn valor positivo para esse item indicard que a poupanca domestica foi comple-

mentada pela poupanca externa. A segunda diferenca revela, de fato, uma vanta-

gem desse sistema perante o apresentado no Capitulo 2,já que ele traz discriminada,

no lado do debit° da conta de capital, a participacao dos setores pdblico e privado
na formacao bruta de capital fixo, tanto no que diz respeito a construcoes, quanto

no que diz respeito a maquinas e equipamentos.
Finalmente, a conta de transacoes correntes coin o resto do mundo desse

sistema tambem corresponde, em grande medida, a conta do setor externo apre-

sentada no Capitulo 2. As duas diferencas que existem naTo alteram a essencia da
conta. A primeira delas diz respeito ao lado em que se encontra lancada a rubrica

relativa ao resultado das transacoes correntes corn o resto do mundo. Na versa°

apresentada no Capitulo 2, tal rubrica encontrava-se no lado do debit°, enquanto
nesta versa° encontra-se no lado do credit°, cord a denominacao alterada para

saldo das transacees correntes corn o resto do mundo. Mais uma vez optou-se

pelo nome generic° (saldo em vez de deficit). Fica al mais claro que, se o valor
apresentado for negativo, tera havido urn deficit nas contas correntes externas do

pals, ao passo que, se o valor for positivo, tera havido urn superavit. Na versdo an-

terior, como o deficit estava lancado no lado do debit°, ele tinha de aparecer corn

o sinal positivo. A outra diferenca corn relacao ao formato apresentado no Capitulo 2

que, em vez de encontrarmos, no lado do credit°, a renda liquida enviada ao ex-

terior, temos discriminados em ambos os lados os recebimentos e pagamentos re-

ferentes a remuneracao de empregados, outros rendimentos e transferencias entre o

em funcao disso que, apesar de serem contrapartida urn do outro, os lancamentos 3.4 e 4.9
encontram-se ambos no lado do credito de suas respectivas contas.
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Brasil e o resto do mundo 4 . 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 e da desregulamentacao que marcam a
fase atual do capitalismo. A discriminacao dos fluxos de renda enviados e recebi-
dos, corn a indicacao dos volumes verificados em cada urn dos itens que os corn-
poem, possibilita e facilita a analise dos pontos vulneraveis da economia brasileira
dentro do novo contexto internacional. Como veremos adiante, o desenho atual
das contas nacionais do Brasil, derivado do SNA 1993, mantem 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 tern como obje-
tivo detalhar a atividade do governo, implicita nas quatro contas que acabamos de
estudar. Essa conta, que nao guarda qualquer contrapartida contabil corn as de-
mais, apresenta os componentes dos gastos correntes do governo (incluindo os
juros sobre a divida), bem como a composicao de sua receita corrente (tributos e
outras receitas) e o saldo desses fluxos no periodo em questa°. 0 calculi) do mon-
tante final de cada um desses itens e efetuado a partir da consolidacao dos balan-
cos da Uniao, dos Estados e dos Municipios. Quando esses documentos nao estao
disponiveis, o que e mais comum para o caso dos municipios, utilizam-se as in-
formacoes da lei orcamentaria.

4 
0 leitor pode perceber corn facilidade que o resultado final é o mesmo nos dois formatos: se
deduzirmos das rendas recebidas as rendas enviadas ao resto do mundo, teremos urn saldo (que
no caso do Brasil é sempre negativo, isto 6, sempre enviamos mais do que recebemos) que pode
aparecer tanto do lado do debito quanto do lado do credit() da conta. Na versdo anterior, ele
aparece do lado do credito, porque se denominou a rubrica pelo resultado que ela sempre cld ern
nosso pals, ou seja, a renda liquida e sempre enviada ao (e nao recebida do) exterior e, enquanto
tal, configura credit() do resto do mundo contra nosso pals.



Quadro 4.5 Conta complementar — Conta corrente das administraOes pblicas

5.1.2 — Outras compras de bens e 5.8.1 — Outras receitas correntes
servicos brutas

5.8.2 — Menos: outras despesas de
transferencia

5.2 — SubsIdios

5.3 — Transferencias de assistencia e previ-
dencia

5.4 — Juros da divida pública interna

5.5 — Poupanca ern conta corrente

Total da utiliza0o da receita corrente

5.8.2.1 —Transferencias in-
tragovernamentais

5.8.2.2 —Transferencias in-
tergovernamentais

5.8.2.3 —Transferencias ao
setor privado

5.8.2.4 —Transferencias ao
exterior

Total da receita corrente

112 A NOVA CONTABILIDADE SOCIAL

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 saffirios e encargos e ii) compras de bens e servkos, 2) os gastos com subsidios, 3)
gastos com transfere'ncias e 4) os gastos relativos ao pagamento dos juros da divida
interna. Cumpre notar aqui uma diferena no que diz respeito à forma de conside-
rar esse Ultimo 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 enfao parte constitutiva do sistema), transfethwias e englobados,
portanto, nessa rubrica, procedimento esse, como vimos, passivel de questiona-
mento. Contudo, certamente em fuN -ao da imporfancia cada vez maior que foi as-
sumindo esse item nos gastos correntes do governo, optou-se por apresenta-lo
parte, o que sem dvida facilita a analise do comportamento estatal no que diz res-
peito ao financiamento de suas atividades. Já a receita aparece discriminada em
tributos diretos e indiretos e outras receitas correntes liquidas. Esse último item apa-
rece aberto para demonstrar de que modo se chega a seu valor final. Como essa

conta resulta da consolida -ao dos fluxos experimentados no periodo em questao



AS CONTAS NACIONAIS NO BRASIL 113

pelas tr6 esferas de governo (federal, estadual e municipal), torna-se necessario,
para evitar dupla contagem, deduzir, de seu valor bruto, as transferncias inter e
intragovernamentais, alérn, evidentemente, das transferncias ao setor privado e
ao exterior. 0 saldo liquido desses fluxos (receita menos gastos ou crdito menos
&bito), necessth-io para respeitar o principio das partidas dobradas que exige o
equilibrio interno da conta, aparece na rubrica poupanca em conta corrente. Se o
valor desse item for negativo no periodo em quest -ao, o setor governo, global-
mente considerado, tera registrado um dfficit em suas operacO" es correntes, que
pode ter sido financiado de varias maneiras, como pela emiss -ao de moeda, au-
mento da divida interna ou venda de patrimnio. No entanto, as informayies
que nos permitiriam saber de que forma esse dfficit foi financiado n -ao sao apre-
sentadas no sistema de contas nacionais. Nas Se.5es 8.2 e 8.3 do Capitulo 8, dis-
cutiremos essa quest -ao de um modo mais detalhado.

4.2.2 0 novo formato das contas nactonais no Brasil (SNA 1993)

A partir de 1998,5  mais uma vez seguindo orientacao da Organizac -ao das Na-
ces Unidas, a Fundac -ao IBGE modificou a forma de apresentac -ao do Sistema de
Contas Nacionais do Brasil para adapt-lo às recomendacO" es do SNA 1993. 0 novo
desenho do sistema foi elaborado sob a responsabilidade conjunta de cinco orga-
niza95es: as Naci5es Unidas (ONU), o Fundo Monetario Internacional (FMI), a
Comissao das Comunidades Europ6as, a Organizac -ao para Cooperacao e Desen-
volvimento Econmico (0CDE) e o Banco Mundial. Segundo a prOpria 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 evolucao das economias nas quais inflaco, mudancas no papel do
governo, desenvolvimento das comunicac -Oes e da informatica, maior complexi-
dade das instituici5es e dos mercados financeiros e a crescente preocupack) com o
meio ambiente direcionassem a adaptacao dos conceitos e das mudancas metodo-
lOgicas. Flexivel, para viabilizar sua aplicacao tanto em economias que se est -ao tor-
nando mais complexas quanto naquelas que est -ao experimentando outros tipos de
mudanca, como a passagem para a economia de mercado. Finalmente, a harmoni-
za0o do SNA 1993 com outros sistemas internacionais de estatisticas, a exemplo
do Manual de Balanco de Pagamentos do Fundo Monetario Internacional, foi bem
mais significativa do que nos SNA anteriores"6.

0 sistema novo foi divulgado em 1998, mas os dados de 1997 ja foram publicados sob o novo
formato. 0 formato anterior só alcanou as contas ate 1996.

6 Sistema de Contas Nacionais — Tabela de Recursos e Usos — Metodologia. Funda - o IBGE, Dire-
toria de Pesquisas, texto para discuss -ao interna 88, dez. 97, p. 11.
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Como deixa claro o texto anterior, as mudancas implementadas pelo SNA
1993, agora incorporadas ao sistema brasileiro pela Fundayao IBGE, nao sao mu-
dancas de fundament°, mas de forma. Do ponto de vista conceitual, portanto, con-
tinuam a ter validade todas as consideracOes apresentadas no Capitulo 2. Alern
disso, apesar de nos referirmos agora nao mais a creditos e debitos, mas sim a re-
cursos e usos, continuam a ser validos os principios contabeis que nortearam todos
os sistemas de contabilidade nacional ate hoje desenhados.

0 novo sistema é bem mais complex° e rico em informacoes do que o sistema
consolidado que vigorou ate 1996. Em realidade, ele contem, akin das contas eco-
nomicas integradas (CEI), que se aproximam das quatro contas do antigo sistema,
uma serie de outros instrumentos que permitem analisar o comportamento da
economia como urn todo, as relacoes entre os agregados e a performance de cada
setoriatividade, alem da atuayao do govern° desagregada por nivel (federal, esta-
dual e municipal) e a relacao da economia corn o rest° do mundo. Dentre esses
instrumentos adicionais, urn se destaca por sua importancia e riqueza de informa-
coes: a tabela de recursos e usos de bens e servicos (TRU). Como as contas econo-
micas integradas dependem das informaciies da tabela de recursos e usos,
investigaremos inicialmente o desenho desse instrumento para posteriormente
nos determos no sistema CEI.

4.2.2.1 A Tabela de Recursos e Usos (TRU)

Para entender a estrutura da TRU, vamos proceder a algumas simplificacOes,
usando um exemplo hipotetico de economia aberta e corn governo. Se bem corn-
preendido o funcionamento da TRU por meio desse exemplo, o leitor nao tera di-
ficuldade de acompanhar as TRU do Brasil (1995-2002), que se encontram no
Apendice Estatistico ao final do livro. Essas simplificacoes tornam-se necessarias,
hem como o uso de urn exemplo hipotetico, pois, dada a complexidade da TRU,
essa e a Unica forma de explicar seu funcionamento estrutural, o que, certamente,
tornar-se-ia muito mais dificil coin a inclusao de todos os niveis de desagregacao e
corn a utilizacao dos numeros reais da economia brasileira.

A TRU compreende seis blocos principais de informacoes, denominados qua-
drantes. Cinco deles — oferta, producao, importayao, consumo intermediario e
demanda final — podem ser dispostos nas equacOes a seguir. A equacau basica da
tabela de recursos de bens e servicos abrange o que e produzido e o que e impor-
tado e e representada por:

Oferta = Producao + Importacao
A = A, + A, (4.1)



AS CONTAS NACIONAIS NO BRASIL 115

A equa0o 13sica da tabela de usos de bens e servios, que soma o consumo
intermediio com a demanda final, é representada por:

Oferta = Consumo intermedirio + Demanda final
A = B i + B 2 (4.2)

Assim, no quadrante A, encontramos os valores da oferta total de bens e servi-
cos, desagregados por setor de atividade. No quadrante A i , encontramos os valores
devidos à produck, dom6tica e, no quadrante A„ os valores devidos à importa0o.
Esses dois quadrantes conjuntamente tomados conformam a totalidade dos recur-
sos postos à disposic - o da sociedade no ano em questhTo. De que maneira esses re-
cursos foram utilizados é uma pergunta cuja resposta vamos encontrar investigando
a Expresso 4.2. A tabela de usos de bens e servicos mostra precisamente que, do
ponto de vista da utiliza0o, a mesma oferta total pode ser desmembrada em con-
sumo intermedirio e demanda final, nos quadrantes B i e B,'. Os quadrantes B 1 e
B, constituem, de fato, uma matriz insumo-produto, já que mostram as compras
intermedikias que os diversos setores da economia fazem entre si para produzir
seus bens e servicos e a demanda final pelos mesmos. 0 quadrante B, apresenta a
demanda final, discriminada em consumo das familias, consumo do governo, for-
ma0o bruta de capital fixo, variaco de estoques e exportac -cies. Se nos lembrarmos
da equa0o de demanda agregada, que aparecia, no sistema anterior, no lado do ck-
bito da conta PIB, perceberemos facilmente que, da demanda final, basta deduzirmos
o valor das importa0es para chegarmos ao valor do PIB, ou seja, PIB = B 2 — A,.
Al&n desses cinco quadrantes (A, A i , A„ B i e B 2 ), a TRU contftn ainda um sexto
quadrante (o quadrante C), que traz a decomposico, em categorias de renda, do
valor adicionado de cada um dos setores.

Vejamos ent -g. o na Tabela 4.1 o exemplo para podermos entender, de modo
mais concreto, como se estrutura a TRU. Para facilitar a apresenta0o da TRU, es-
tamos considerando apenas seis setores, contrariamente aos doze de fato apresen-
tados nas TRU elaboradas para o Brasil. Nossos setores s - o: setor A (que corresponde

agropecukia da tabela original), setor I (que corresponde aos setores da inclUstria
extrativista mineral, indiistria de transformac - o, servicos industriais de utilidade
pública e constru0o civil da tabela original), setor S (que corresponde aos setores
de comunicay5es, alugu6s e outros servicos da tabela original), setor F (que cor-
responde ao setor instituices financeiras da tabela original), setores C + T (que

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

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

Oferta total a precos basicos = oferta total a prey)s de
consumidor — margens de com& .cio e transporte — impostos
liquidos de subsidios sobre producao e importacao (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 último, estavam implicitamente consideradas,
para cada setor, as margens de transporte e comercio. Todavia, no agregado, essa
correspondencia é válida, ja que as margens de comercio e transporte desaparecem
na medida em que o comercio e o transporte constituem-se, eles mesmos, em se-
tores de producao (no caso, setores de producao de servicos). A continuidade da
investigacao do quadrante A nos fara compreender isso de forma mais clara. As
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 questao, o valor de $ 3.000, avaliada a precos de consumidor, mon-
tante esse resultante de $ 2.400, quando avaliada a precos basicos, mais $ 300 de
i mpostos sobre producao e importacad, mais $ 300 referentes à margem de comer-
cio e transporte.

Cabe explicar ainda o sinal de menos colocado à frente do valor referente
margem de comercio e transporte do setor C + T. Como ja adiantamos, quando
consideramos a producao no agregado, nao faz sentido falar em margem de co-
mercio e transporte, visto que o comercio e o transporte constituem, tambem eles,
setores de producao. Assim, torna-se necessario apresentar o valor dessa margem

Notemos que os impostos incidentes sobre a oferta total devem incluir tambern aqueles inciden-
tes sobre a importacao, visto que a oferta total, como indica a equacao basica da tabela de recur-
sos de bens e servicos, é composta por produco mais importacao.
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para cada urn dos setores da economia, mas zerar o valor da coluna (que indica o

valor total da oferta), ja que, no agregado, a margem e zero. Dessa maneira, o valor

que aparece para essa margem, na linha do setor C + T, é justamente igual ao valor

das margens de comercio e transporte setorialmente consideradas ($ 50 para o se-

tor A, $ 300 para o setor I e $ 200 para o setor S). De outro lado, no que diz respeito

a soma da linha, e o valor negativo para a margem de comercio e transporte que

produz, unicamente para esse setor, urn valor da oferta a precos basicos major do

que seu valor a precos de consumidoe.

Passemos entao ao quadrante A i , que, como vimos, informa os valores alcan-

cados pela producao domestica. Nesse quadrante, cada linha indica em quais ativi-

dades os produtos sao produzidos, enquanto as colunas mostram a composicao

dos produtos produzidos pelas atividades. Assim, por exemplo, ficamos sabendo

que, no ano em questao, o pals produziu $ 420 em produtos agropecuarios (que

sao os produtos caracteristicos do setor A), tendo sido $ 390 desse valor produzidos

pela prOpria atividade agropecuaria, enquanto a atividade industrial (setor I) pro-

duziu mais $ 20, e o governo (setor G) produziu os $ 10 restantes (por exemplo, por

meio de programas de hortas comunitarias ou de instituicOes 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 agropecuario, mais $ 10 em

servicos de comercio e transporte. 0 aparecimento de valores fora das caselas onde

se esperaria que eles aparecessem deve-se ao fato de que os setores nao sao puros.

Se eles assim o fossem, ou seja, se o setor industrial produzisse apenas bens indus-

triais, o setor agropecuario apenas bens agropecuarios e assim por diante, teriamos

uma matriz corn valores positivos apenas em sua diagonal e corn as demais caselas

zeradas. Nao sendo assim, ou seja, na medida em que, pelas mais variadas razoes,

os setores nab produzem apenas os bens relativos as atividades que os caracterizam,

mas tambem pequenos volumes de bens tipicos de outras atividades, encontramos

varias caselas preenchidas corn valores diferentes de zero. A coluna dummy

financeiro, apesar de aparecer nesse quadrante, esta al colocada apenas para "guar-

dar urn espaco" para o quadrante imediatamente abaixo deste, qual seja, o qua-

drante B 1 . E neste Ultimo quadrante que ela vai fazer diferenca. No quadrante Ai,

Dado que oferta total a preco basico é igual a oferta total a preco de consumidor menos a margem

de comercio e transporte e os impostos indiretos liquidos de subsidios sobre a producao e a im-

portacao, temos, para o setor C + T, que a oferta total a precos basicos e igual a $ 200 — (— $ 550)

— $ 10 = $ 740.
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que estamos discutindo, ela n -ao faz diferenca alguma, ja que é inteiramente zerada.
Quando discutirmos o quadrante B, entenderemos o porque de sua existncia.

0 quadrante A,, como vimos, traz os valores, em moeda local, alcancados pe-
las importay5es de bens e servicos realizadas pelo pais. Por meio dele, ficamos sa-
bendo que o pais importou $ 10 em produtos agropecuarios, $ 200 em produtos
industriais e assim por diante. Respeitando a identidade indicada anteriormente
pela equac -ao ba.sica da tabela de recursos de bens e servicos, entre a oferta total e a
soma da produc -ao domestica com as importac -O" es, os valores indicados na coluna
importacijes para cada setor, somados aos valores indicados na coluna total da ati-
vidade do quadrante A l , 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 I) resultou da produc -ao de $ 2.200 realizada domestica-
mente mais $ 200 em importay5es. A mesma relac -ao 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, ja que mostra as compras intermedia-
rias que os setores e unidades empresariais efetuam entre si para obter os insumos
necessarios à produc -ao 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 integrac -ao entre os dois sistemas de apurac -ao estatistica (as contas na-
cionais e a matriz insumo-produto), integrac -ao essa que vinha sendo buscada ha-
via algum tempo.

Pois bem, que tipo de informac -ao nos da uma matriz insumo-produto? A
principal informaca- o que ela nos fornece é justamente a composica- o dos insumos
necessarios à produc -ao de cada bem em particular. Por exemplo, uma fiac eao com-
pra materia-prima do setor agropecuario (algod -ao, linho, sisal, 1 -a), compra outros
bens do prprio setor industrial (como embalagens e maquinas) e assim por diante.
A matriz insumo-produto mostra, dado um determinado volume de produc -ao de
fios, quanto exatamente foi comprado em insumos ao setor agropecuario, quanto
foi comprado ao setor industrial e assim por diante. Em nosso exemplo, como es-
tamos trabalhando com um nivel muito elevado de agregac -ao, 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 questa-o,
para produzir seus $ 2.130 em valor (sendo $ 2.100 em produtos industriais, mais
$ 20 em produtos agropecuarios, mais $ 10 em servicos de comercio e transporte),
o setor I precisou de $ 250 em insumos vindos do setor A, mais $ 1.050 em insumos
vindos do prprio 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-
termediarias, ou consumo intermediario, o valor de $ 1.400.
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Dai ja se obtern imediatamente o valor adicionado ou produto do setor I.

Como vimos no Capitulo 1, para se chegar ao valor do produto de urn setor (ou

unidade empresarial) pela (Aka do valor adicionado (ou otica do produto propria-

mente dita) é preciso deduzir, do valor bruto da producao, o valor do consumo in-

termediario. No nosso caso, a partir das informacoes constantes do quadrante Bi

da TRU, ja temos todos os elementos para obter esse resultado: o valor bruto da

producao do setor I e $ 2.130 e esta indicado na Ultima linha da coluna relativa a

ele do quadrante A i ; de posse, agora, do valor alcancado pelo consumo intermedia-

rio (no caso $ 1.400), obtemos o valor adicionado desse setor no ano em questao,

que foi de $ 730. Esse mesmo calculo pode ser feito para todos os demais setores.

Por isso, a primeira linha do quadrante imediatamente abaixo do quadrante B 1 (o

quadrante C) é precisamente aquela que aponta o valor adicionado de cada setor e

obtida deduzindo-se, setor a setor, do valor da tiltima linha do quadrante A i , o

valor da Ultima linha do quadrante B i , que, justamente, mostra o valor total do

consumo intermediario de cada setor. Desnecessario dizer que a soma dos valores

que compoem a linha do valor adicionado bruto produz o valor do PIB a precos

basicos (ou a custo de fatores), ou seja, $ 3.150, valor esse que, somado ao valor dos

impostos indiretos liquidos de subsidios sobre a producalo e a importacao, tambern

assinalado nessa linha, produz o valor do PIB a precos de consumidor (ou a precos

de mercado), que e de $ 3.700 e encontra-se destacado na Tabela 4.1.

Resta-nos explicar o que significa a coluna dummy financeiro e qual a necessi-

dade de sua existencia. 0 problema todo esta na natureza das operacoes efetivadas

pelo setor das instituiceles financeiras (no nosso caso, o setor F). De urn lado, esse

setor presta efetivamente servicos a populacao, como servicos de seguranca, 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 servico de

captar as poupancas financeiras de quem tern excesso de liquidez e empresta-las a

quem precisa de dinheiro. Tanto num caso quanto no outro, os bancos nab prestam

esses servicos de graca e cobram taxas de seus clientes, como comissOes sobre em-

prestimos, tarifas relativas a extratos bancarios, renovacao de contratos de cheque

especial, taloes de cheque e compensacao de cheques. E o valor relativo a essas taxas

que deve ser considerado como o valor dos servicos prestados pelo setor finan-

ceiro, e é esse tipo de servico que pode ser consumido, como insumo, pelos demais

setores. Contudo, tomadas as operacOes desse setor em seu conj unto, o valor resul-

tante e muito major, pois engloba o valor dos juros envolvidos nas operacoes. Esse

valor, porem, nab e contrapartida de nenhum servico prestado pela instituicao fi-

nanceira, nem pode ser tornado como base para geracao de renda por esse setor.

Para solucionar esse problema (de distinguir entre os dois tipos de valores), resol-

veu-se, por convencao, tratar a parcela do valor que pode inflar artificialmente o
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valor produzido pelo setor financeiro como consumo intermedith-io de uma ativi-
dade ficticia denominada dummy financeiro. Essa atividade deve ter produc - o
nula (pois é ficticia) e valor adicionado negativo, exatamente no mesmo montante
desse consumo intermedith-io. Assim, em nosso exemplo, percebemos, analisando
os dados do quadrante B i , que o valor dos servicos financeiros efetivamente pres-
tados a outros setores monta a $ 80, enquanto o setor ficticio "consome" mais $ 210,
gerando um consumo intermedith-io total de servicos financeiros de $ 290. Com
esse artificio, resolve-se o problema, pois o valor total dos servicos financeiros
considerado no valor total da produc - o, visto que integra o consumo intermedi-
rio, mas ri - o 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 básicos e cujos valores totais, somados, no agregado e setorialmente,
.queles obtidos no quadrante B 1 (do consumo intermedirio), recuperam o valor

da oferta total de bens e servicos (coluna demanda total), tal como indica a equa0o
bdsica da tabela de usos de bens e servicos da TRU. De maneira i&ntica à estrutura
do lado do cr&lito da conta de produ0o (ou conta PIB) do sistema anterior, temos
nesse quadrante a decomposi0To da demanda agregada (ou demanda final) em
demanda externa (exportaci5es), consumo das familias e do governo, formac-do
bruta de capital fixo e variack, de estoques. Cada um desses elementos constitui
uma coluna, e nas linhas encontramos as contribuic"Oes de cada um dos setores
para a constitui0o dessa demanda final. Assim, no nosso exemplo, podemos per-
ceber, analisando os valores do quadrante B„ que a demanda externa por bens e
servicos produzidos domesticamente, num total de $ 235, dirigiu-se, em sua maior
parte, para o setor I ($ 140), com pequena participa0o de outros setores como A e S;
já o consumo das familias, num total de $ 2.605, dirigiu-se majoritariamente para
os setores I ($ 670) e S ($ 1.700), e assim por diante. A coluna demanda final apre-
senta a soma dos valores de todas as colunas. I\T -th) é dificil perceber que o valor da
última linha dessa coluna produz o valor do PIB a precos de consumidor, desde que
se faca a dedu0o do valor relativo às importacCies. Com  isso, demonstra-se a iden-
tidade produto dispftidio, papel anteriormente desempenhado pela conta de
produco, ou conta PIB (repare que o valor obtido é id 'entico ao resultado, no qua-
drante C, da soma dos valores adicionados, ou seja, $ 3.950 — $ 250 = $ 3.700). Esse
quadrante mostra o inequivoco avanco, do ponto de vista metodolOgico, represen-
tado pela TRU: contrariamente ao que ocorria no sistema anterior, nesse ri - o 1-th
mais variveis obtidas por residuo, como o consumo das familias; de outro lado, a
variac - o de estoques n -ao 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 é diretamente estimada.
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Finalmente, resta comentar o quadrante C, que decompOe o valor adicionado

de cada urn dos setores nas categorias de renda e impostos sobre a producao. Como

ja mencionamos, a primeira linha indica o valor adicionado gerado ern cada urn

dos setores e seus valores sac) obtidos deduzindo-se, do valor total de cada setor

(ultima linha do quadrante A i ), o valor de seu respectivo consumo intermediario

(illtima linha do quadrante Bd. A Ultima linha do quadrante repete o valor da pro-

ducao de cada atividade, ou seja, e identica a ultima linha do quadrante A i . As li-

nhas intermediarias mostram a decomposicao do valor adicionado de cada setor,

indicado na primeira linha do quadrante, nas seguintes categorias: i) remunera-

cOes, que se subdivide em salarios e contribuicOes sociais; ii) excedente operacional

bruto; iii) rendimento de autonomos; iv) impostos liquidos de subsidios sobre a

producao e a importacao; v) outros impostos sobre a producao; e vi) outros

subsidios sobre a producao. Por meio da analise das informacoes desse quadrante,

podemos saber, por exemplo, que dos $ 730 de valor adicionado gerados pelo setor

I, $ 200 tomaram a forma de remuneracoes, sendo $ 160 em salarios e $ 40 em

contribuicoes sociais; $ 440 constituiram o excedente operacional bruto do setor,

$ 15 constituiram rendimento de autonomos, enquanto $ 75 tomaram a forma de

outros impostos sobre a producao liquidos de outros subsidios sobre a producao.

A mesma analise pode ser feita para todos os demais setores.

0 leitor certamente esta-se perguntando o que e que diferencia o item (iv)

dos itens (v) e (vi) e por que razao 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-

tao englobados no item (iv) incidem diretamente sobre os produtos, alterando

seus precos (como o IPI, o ICMS e o ISS). Ja os impostos englobados no item (v)

tem como fato gerador a producao, mas nao alteram diretamente o preco dos

produtos, ocupando, por isso, uma parcela do valor adicionado de cada setor

(como se fosse uma especie de "renda do governo"). Urn 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 producao que nab 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

riao incidentes sobre produtos totalizaram $ 235, enquanto os subsidios a produ-

cao nao incidentes sobre produtos somaram $ 100. Ja os impostos indiretos liqui-

dos de subsidios referenciados no item (iv) totalizaram $ 550, mas so aparecem na

coluna total da economia.
Esperamos que, corn o exemplo numeric° analisado, possa o leitor ser assal-

tado por um mamero menor de cluvidas quando estiver analisando as verdadeiras

series de TRU do Brasil (constantes do Apendice Estatistico, ao final do livro).
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Antes de encerrar essa analise da TRU e passar a analise das contas econhmicas in-
tegradas, cabem alguns comentarios finais.

0 primeiro deles, de natureza conceitual, tem que ver com o tratamento con-
ferido ao governo. Como se percebe, o governo é tratado como um setor como ou-
tro qualquer, vale dizer, procura-se estimar o valor de sua produ0o, o valor de seu
consumo intermediario, o valor adicionado gerado por suas atividades e a decom-
posi0o desse valor nas categorias de renda. Assim, perde um pouco o sentido a
existencia de uma conta tal como a conta corrente das administrahes phblicas, 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 deficit ou superavit em suas opera es
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
informaes, todos os dados necessarios para apurar esse tipo de resultado que,
contrariamente ao sistema anterior, nao mais aparece de modo explicito.

0 segundo comentario refere-se aos ganhos analiticos e metodolhgicos do
novo sistema diante do anterior, alguns dos quais ja comentamos. Sao eles: a esti-
mativa, ano a ano, do valor da produ0o e do consumo intermediario, o que per-
mite acompanhar as mudaNas nos coeficientes tecnicos das atividades; a
apresenta0o anual da repartiao da renda gerada no processo de producao entre
os fatores trabalho e capital e as administra es plablicas (impostos e subsidios); o
maior grau de detalhamento das atividades, evidenciando tanto os produtos por
elas produzidos quanto os utilizados como insumos; a inexistencia de variaveis
obtidas por residuo, como o consumo das familias e a estimativa da variaao de es-
toques; a integrgao da matriz de insumo-produto ao sistema de contas nacionais;
a realizaao de equilibrios entre oferta e demanda por produto e entre usos e recur-
sos das opera es de renda, permitindo eventuais correhes nas estatisticas basicas
e garantindo, assim, a coerencia geral do sistema.

4.2.2.2 As Contas Econmicas Integradas (CEI)

Passemos entao as contas econhmicas integradas (CEI), que, como, dissemos,
correspondem ao conjunto de quatro contas do sistema anterior, que analisamos
na hltima se0o. 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 nhmeros extraidos
da TRU de nosso exemplo. Vamos entao a elas.



 

Tabela 4.2 Grupo A — Conta de bens e servicos

Recursos Operacoes e saldos Usos

6.000 Producao

250 Importacao de bens e servicos

550 Imposto sobre produtos

100 Imposto de importacao

450 Demais impostos sobre produtos

Consumo intermediario 2.850

Consumo final* 3.260

Formacao bruta de capital fixo 430

Variacao de estoques 25

Exportacao de bens e servicos 235

6.800 Total 6.800

(*) Inclui o consumo final das administracOes publicas e das familias.

Tabela 4.3 Grupo B — Contas de producao, renda e capital

Conta 1: Conta de producao

Usos Operacties e saldos Recursos

Producao 6.000

2.850 Consumo intermediario

Imposto sobre produtos 550

3.700 Produto interno bruto
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Tabela 4.4 Grupo B — Contas de producao, renda e capital
Conta 2: Conta de renda
Conta 2.1: Conta de distribuicao primaria da renda
Conta 2.1.1: Conta de geracao de renda

Usos OperaOes e saldos Recursos

Produto interno bruto 3.700

1.780 Remunera0o dos empregados

685 Impostos liquidos de subsidios s/ produao e
importao*

1.235 Excedente operacional bruto, inclusive
rendimento de autnomos

(*) Inclui impostos sobre produ0o e sobre produtos.

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

Usos OperaOes e saldos Recursos

Excedente operacional bruto, inclusive 1.235
rendimento de autnomos

470 Rendas de propriedades enviadas e recebidas do 135
resto do mundo

Reg'ionvd

CUF,,j.UFrAT
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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 distribuicao secundaria da renda

Usos Operacties e saldos Recursos

Renda nacional bruta 3.365

30 Transferencias correntes enviadas e recebidas do 90

resto do mundo

Tabela 4.7 Grupo B — Contas de producao, renda e capital

Conta 2: Conta de renda
Conta 2.3: Conta de uso da renda

Usos Operaciies e saldos Recursos

Renda disponivel bruta 3.425

3.260 Consumo final

165 Poupanca bruta

Tabela 4.8 Grupo B — Contas de producao, renda e capital
Conta 3: Conta de acumulacao

Usos Operacties e saldos Recursos

Poupanca bruta 165

430

25

(—) 290

Formacao bruta de capital

Variacao de estoque

Capacidade (+) ou necessidade (—) de
financiamento
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Tabela 4.9 Grupo C — Conta das operac"Oes correntes com o resto do mundo

Usos Operacbes e saldos Recursos

235 Exporta0o de bens e servios

Importa0o de bens e servios 250

5 Remunerao dos empregados n -ao residentes 5

135 Rendas de propriedades enviadas e recebidas do
resto do mundo

470

90 Transferth-icias correntes enviadas e recebidas do
resto do mundo

30

Saldo de operaciies correntes com o resto do
mundo

(–) 290

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

Como voce pode facilmente perceber, a conta de bens e servi9 ps (Tabela 4.2)
constitui um resumo dos quadrantes A 1 , A„ B i e B, da TRU. Já o conjunto B se
aproxima das contas PIB, renda nacional disponivel bruta e conta de capital do sis-
tema anterior. A conta de produ o (conta 1 — Tabela 4.3) e, no fundo, muito
simples, visto que se destina apenas a, partindo do valor da produ0o, apurar o va-
lor do PIB. A conta 2, porem, é bastante complexa, já que se subdivide em tres sub-
contas (conta de distribui0o primffiia, de distribui o secun&ria e de uso da
renda). A primeira dessas subcontas subdivide-se ainda em outras duas (conta de
gera o e conta de aloca0o da renda). Esse conjunto de contas corresponde à conta
renda nacional disponivel bruta do sistema anterior e sua finalidade e, partindo do
valor do PIB, chegar à renda nacional disponivel bruta e explicitar sua aloca0o
entre consumo e poupaNa. Assim, a primeira conta desse conjunto é a que mostra
a gera o da renda, enquanto a segunda mostra sua aloca0o e acrescenta a infor-
mao sobre os valores relativos às rendas de propriedade enviadas ao resto do
mundo e dele recebidas, chegando-se, com isso, ao valor da renda nacional bruta.
Já a conta de distribui0o secunffiria da renda, ao introduzir as informanes sobre
transferencias enviadas ao resto do mundo e dele recebidas, transforma a renda
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nacional bruta em renda disponivel bruta. Finalmente, a riltima conta desse con-

junto vai mostrar de que maneira essa renda nacional disponivel bruta foi alocada

em consumo final e poupanca bruta no ano em questa°.

A conta de acumulacao (conta 3 — Tabela 4.8) e correlata a conta de capital

do sistema anterior. Essa conta mexe diretamente corn a identidade poupanca

investimento e estima a capacidade (+) ou a necessidade (—) de financiamento do

pals. Em nosso exemplo, o sinal negativo do saldo indica que, dado o volume dos

investimentos efetuados, a poupanca domestica foi complementada corn a pou-

panca externa no ano em questa°.
Para fechar o sistema GET, basta comentar a conta que registra as operacoes cor-

rentes que o pals estabelece corn outros paises (Tabela 4.9). A exemplo da conta de

acumulacao, tambern essa guarda bastante semelhanca corn a conta resto do mundo

do sistema anterior. Seu objetivo e mostrar a natureza e o resultado final das opera-

cOes estabelecidas entre um pals e o resto do mundo, indicando se o pals foi, no pe-

riodo em questa°, exportador liquido de capitais, ou se esteve na posicao contraria.

Como se percebe, apesar da forma bastante distinta daquela corn a qual nos

acostumamos, a GET tern o mesmo objetivo e guarda uma estreita correspondencia

corn o antigo sistema de quatro contas. Alern da TRU e da CEI, o novo sistema for-

nece ainda uma serie de quadros e de tabelas de apoio que auxiliam grandemente

quem se debruca sobre essa enorme quantidade de informacoes. Dentre esses ins-

trumentos adicionais, cabe destaque para o quadro que traz a composicao do PIB

segundo as tres oticas (renda, dispendio e valor adicionado) e para as tabelas que

trazem inumeras informacoes sobre a atividade do governo nas tres esferas, bem

como sobre o relacionamento entre elas. Alguns desses quadros, para anos recentes

da economia brasileira, podem ser vistos no Apendice Estatistico ao final do livro.

RESUMO

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

1940. Mas é so em 1956 que o pals vai dispor, pela primeira vez, de um conjunto integrado de

estatisticas que, seguindo as determinacoes do System of National Accounts (SNA) da ONU

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

2. Desde entao, e o Institut° Brasileiro de Economia (IBRE), mais particularmente o Centro de

Contas Nacionais da FGV-RJ, que se encarrega da elaboracao dessas estimativas. 0 Centro de

Contas Nacionais procurou sempre se adequar aos padrbes metodolOgicos e formals reco-

mendados pelo SNA.

(continua)



3. 0 Centro de Contas Nacionais da FGV permaneceu, ate 1986, como a instituicao responsevel
pela elaboracao e divulgacao das contas, ocasiao em que tal tarefa torna-se incumbe I ncia da
Fundacao IBGE, que se encarregava entao da elaboracao da matriz insumo-produto do
Brasil.

4. Ate 1986, o sistema de contas nacionais do Brasil tinha uma estrutura bastante similar à de
cinco contas discutida no Capitulo 2. Quando o IBGE assume esse encargo, elabora tambern
uma profunda revisao metodolagica e opera substantivas mudancas no sistema. A alteracao
mais significativa foi a substituicao do antigo modelo de cinco contas por um de quatro.

5. Assim, a partir de 1987, a conta do governo deixa de constar do sistema de contas nacionais
do Brasil. As atividades do governo nao aparecem destacadas numa conta prapria, mas di-
luem-se nas contas restantes. Cria-se simultaneamente, mas como instrumento e parte do
sistema de contas, a conta corrente das administracaes pUblicas, formato esse que seguia as
determinacaes do SNA 1968.

6. Contudo, em 1993, surge uma nova proposta do System of National Accounts, recomendan-
do um novo formato que apresenta, relativamente ao anterior, substantivas alteracaes. 0 SNA
1993 leva a Fundacao IBGE a modificar mais uma vez o sistema brasileiro, visando adapte-lo
a essas novas recomendacaes.

7. Em 1998, a Fundacao IBGE divulga a nova metodologia, bem como a serie das contas nacio-
nais, reelaborada segundo o novo desenho, desde 1990.

8. A nova estrutura das contas nacionais é um tanto mais complexa do que as anteriores, mas
nao envolve mudancas conceituais. Segundo a prOpria ONU, as mudancas na forma de apre-
sentacao visam mostrar um sistema que, embora mantendo os fundamentos dos anteriores,
seja atualizado, flexivel e harmanico.

9. 0 sistema conta agora com um instrumento bastante rico em informacaes, que nao existia no
modelo antigo e se denomina tabela de recursos e usos (TRU). A TRU apresenta a oferta
total como somatOrio da producao e importacaes e simultaneamente como somatario do
consumo intermedierio e da demanda final. A TRU traz ainda a decomposicao do valor adicio-
nado nas categorias de renda e nos impostos e subsidios sobre a producao e os produtos.

10. Todas as informacaes da TRU sao desagregadas por setor, de modo que o consumo inter-
medierio se identifica com a matriz insumo-produto, que fica assim definitivamente integra-
da ao sistema.

11. As antigas quatro contas foram substituidas, no novo sistema, por uma estrutura denominada
contas econdmicas integradas (CEI), que contern tr Ies grupos de contas. 0 grupo A
constituido pela conta de bens e servicos, que resume as informacaes contidas na TRU. 0
grupo B compae-se de tre's contas: a conta de producao, que equivale à conta PIB do sistema
anterior; a conta de renda, que se divide em quatro subcontas (de geracao, de alocacao, de

(continua0o)
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(continua can)

distribuicao secundaria e de usos), que equivale a conta renda nacional disponivel bruta do

sistema anterior; e a conta de acumulacao, que equivale a conta de capital do sistema anterior.

Finalmente, o grupo C contem a conta das operacbes correntes corn o resto do mundo, que

substitui a conta de mesmo nome do sistema anterior.

12. Alern da TRU e da CEI, o novo sistema apresenta ainda uma serie de outros quadros e tabelas

complementares, dentre as quais cabe destacar a composicao do RIB segundo as tres Oticas

(produto, renda e dispendio), a conta intermediaria das administracbes pUblicas por nivel de

governo e o quadro da carga tributaria por nivel de governo.

13. A despeito da maior complexidade do novo sistema, ele apresenta inumeras vantagens pe-

rante as anteriores, cabendo destaque a integracao da matriz insumo-produto, a inexistencia

de variaveis obtidas por residuo (como o consumo das familias no antigo sistema) e a realiza-

cao de equilibrios entre oferta e demanda por produto e entre usos e recursos das operacbes

de renda, permitindo eventuais correcbes nas estatisticas basicas e garantindo assim a coe-

rencia geral do sistema.

QUESTOES PARA REVISAO

1 Quais as mudancas mais significativas da passagem do calculo e elaboracao das contas na-

cionais do Brasil para a Fundacao IBGE?

2 Explique a conta corrente das administracoes pOblicas do sistema que vigorou ate 1996.

3 Qual a influencia do SNA de 1993 na elaboragao das contas nacionais do Brasil?

4 Que relacoes podemos estabelecer entre as atuais conceitos de oferta e precos basicos e

oferta a precos de consumidor, e as antigos conceitos de preco de mercado e custo de

fatores?

5 Qual a funcao do dummy financeiro nas contas nacionais?

6 Explique brevemente a estrutura da TRU e mostre a importancia das equagbes 4.1 e 4.2.

7 Indique a diferenca existente entre impostos sobre producao e sobre produtos e as conse-

quencias disso para a TRU.

8 Qual a relacao entre a CEI e a TRU?

9 Ern qual das contas componentes da CEI aparece explicitamente a correspondencia entre a

CEI e a TRU?

10 Explique a correspondancia entre a CEI e o sistema anterior vigente.

11 Indique quais as vantagens do nova sistema diante do anterior.
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5.1 I INTRODKAO

A analise das relacoes economicas internacionais constitui condicao necessa-

ria para um adequado entendimento da estrutura economica de uma determinada

nacao. Isso porque os paises nao sao estruturas isoladas, e mesmo os mais "fecha-

dos" acabam por manter uma serie de relacoes economicas corn outros paises, en-

volvendo trocas de mercadorias, fatores de producao e ativos financeiros. Tais

relacoes acabam tendo importantes implicacoes no computo de determinados

agregados macroeconomicos.

Assim, numa economia aberta, a oferta agregada passa a ser composta nab

apenas pela producao domestica, mas tambern por bens e servicos produzidos em

outros paises. Por outro lado, na poupanca total da economia, pode vir a incluir-se

nao apenas a poupanya interna, mas tambern a poupanca externa. Em outras pala-

vras, a existencia de transacOes economicas internacionais produz inurneras impli-

cacOes, nao sO para as contas nacionais, como para a propria teoria macroeconornica.

Nesse sentido, no sistema de contas nacionais, cuja metodologia de referencia apre-

sentamos no Capitulo 2, explicitamos a conta do setor externo, em que sao lanca-

das as importacoes, as exportacoes 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), tambem pode ser en-

contrada a conta das operacOes correntes corn o resto do mundo, que contempla

os mesmos lanyamentos. Na verdade, essas contas representam uma parte de uma

conta mais ampla denominada balanco de pagamentos.

"
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No balano de pagamentos, sa'o registradas todas as transac"Oes econ mi-
cas que o pais realiza com o resto do mundo, num determinado periodo de
tempo, permitindo avaliar sua situaca

- o econdmica em relKao à economia
mundial.

Assim, a partir desse balanco, podemos avaliar quantitativamente, ou mesmo
qualitativamente, as diversas transacCies que o pais mantem 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 e os em-
prestimos internacionais, entre outros. Trata-se de uma conta que ocupa papel
cada vez mais importante no estudo da macroeconomia, tendo em vista a intensi-
fica0o, observada a partir dos anos 1980, do fluxo real e financeiro entre os paises,
muitas vezes denominada globaliza(ao.

5.2 I A ESTRUTURA DO BALANV) DE PAGAMENTOS

Conforme já destacado na introdu0o deste Capitulo, o balanco de pagamen-
tos registra a totalidade das transaceks entre o pais e o resto do mundo. Em termos
mais formais, o balanco de pagamentos registra todas as transacCies entre residen-
tes e 11 - ) residentes de um pais num determinado periodo de tempo. Assim, antes
de iniciarmos a análise da estrutura dessa conta, é necessth-io que tenhamos uma
defini0o 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 tem nele sua residencia fixa), mesmo aquelas nascidas em outros paises;
aquelas que moram no pais, mas que est - o temporariamente em outros paises (por
motivo de turismo, neOcio ou qualquer outro); todas as empresas sediadas no
pais, inclusive as filiais de empresas estrangeiras; e o prprio governo. Incluem-se
ainda, na categoria de residentes, embaixadas e consulados que se encontram em
outros paises. Por exclus - .o, temos a defini0o de ri n-residentes.

0 balano de pagamentos registra todas as transac"Oes entre residentes e
nao-residentes de um pais num determinado periodo de tempo. Definem-se

¡ oì

UFWIT
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como residentes de urn pals todas as pessoas, fisicas ou juridicas, que tenham
esse pals como seu principal centro de interesse.

Dadas essas importantes definicOes e lembrando que, quando se trata de tran-

sacOes corn o exterior, os registros sao todos efetuados ern &Aar norte-americano,

que e atualmente o meio de pagamento internacional, vejamos agora a estruffira

completa do balanco de pagamentos.

Quadro 5.1 Estrutura do balanco de pagamentos

Balanco de pagamentos

1. Balanga comercial

1.1 Exportagbes

1.2 Importagbes

2. Balanga de servigos

2.1 Transportes: fretes, seguros etc.

2.2 Turismo e viagens internacionais

2.3 Rendas de capital: remessa de lucros, lucros reinvestidos e juros

2.4 Servigos governamentais

2.5 Diversos

3. Transferencias unilaterais

4. Saldo do balanco de pagamentos ern transagOes correntes: 1 + 2 + 3

5. Movimento de capitals

5.1 lnvestimentos diretos

5.2 Reinvestimentos

5.3 Emprestimos e financiamentos

5.4 Amortizacbes de emprestimos

5.5 Capitals de curto prazo

5.6 Emprestimos de regularizacao

5.7 Outros capitals

6. Erros e omissbes

7. Saldo total do balango de pagamentos: 4 + 5 + 6

8. Variagao das reservas
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Como podemos notar, o balanco de pagamentos oferece uma estrutura bas-
tante detalhada das operac.5es 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-
lanco de pagamentos, tambm vale o principio das partidas dobradas.

A balanca comercial (grupo 1) registra a movimentaco de mercadorias, ou
seja, de bens tangiveis. Seu saldo é dado pela diferenca entre vendas de mercadorias
efetuadas pelo pais ao exterior (exporta95es, conta 1.1) e compras de mercadorias
efetuadas pelo pais no exterior (importaceies, conta 1.2). As exportaciies geram
lancamentos a cr6clito, enquanto as importa es geram lancamentos a ckbito nessa
balanca. Se as exportac".5es excedem as importac "cies, temos um supervit e, ocor-
rendo o contrth-io, temos um dOcit na balanca comercial.

Existem duas maneiras de contabilizar as exportay5es e importa95es. A pri-
meira diz respeito ao conceito FOB (do ingksfree on board), que representa o valor
de embarque da mercadoria. A segunda diz respeito ao conceito CIF (cost, insu-
rance and freight), que inclui, akm do custo propriamente dito das mercadorias, os
fretes e seguros relacionados ao seu transporte. Na balanca comercial, tanto as ex-
portaciies quanto as importa0es so registradas por seu valor FOB.

A balanca de servicos (grupo 2) agrega as transaci5es com intangiveis de
modo geral. Por isso, muitas vezes ela é chamada de balanca de "invisiveis". Tais
transacities 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-
presentaciies diplomkicas (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 à presta0..o de algum desses servicos (por exemplo, um turista que
chega ao pais e troca seus dlares pela moeda dom6tica), efetua-se um lancamento
a cr&lito; cada vez que ele gasta divisas com qualquer desses servicos (por exemplo,
um residente que vai passar as krias em outro pais e troca sua moeda dom6tica
por d1ares), efetua-se um lancamento a ckbito na balanca de servicos. Se o pais
recebe mais recursos relacionados com esses servicos do que os envia, tem-se um
supethvit na balanca de servicos. Caso contrkio, temos um dfficit.

Os registros da balanca de servicos podem ser classificados em duas catego-
rias: servicos de fatores e servicos de ri - o fatores. Os servicos de fatores corres-
pondem ao pagamento ou recebimento em func e o da utilizac" ) de fatores de
produ0o, como uma remessa de lucros ou o pagamento de juros — que represen-
tam, no caso, a remunera0o devida à utiliza0o do fator capital. J. os servicos de
n -a- o fatores ri - o envolvem qualquer transac -th) relacionada com fatores de produ-
0o, como viagens internacionais e fretes. Essa classificac -do, apesar de não apare-
cer explicitamente na estrutura mais geral da balanca de servicos, é, no entanto,
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extremamente importante do ponto de vista do calculo dos agregados, pois, como

vimos, a utilizacao de fatores de producao de propriedade de nao residentes obriga

a que se faca uma distincao entre a renda e o produto nacional e a renda e o pro-

duto interno.
As transferencias unilaterais (grupo 3) representam pagamentos ou recebi-

mentos, tanto em moeda quanto em bens, sem contrapartida i , tais como remessas

de recursos realizadas por pessoas que trabalham em outro pals aos seus familiares

no pals de origem, ou doacoes de urn pals para outro a titulo de ajuda humanitaria

ou reparacao de guerra.
Somando-se os saldos da balanca comercial, balanca de servicos e transferen-

cias unilaterais, obtemos o chamado saldo do balanco de pagamentos em transa-

cities correntes, ou saldo em conta corrente (item 4), que possui urn importante

significado economic° para o pals. Assim, se o pals envia mais recursos do que re-

cebe, recursos esses relacionados corn as transacOes das tres contas ate aqui anali-

sadas, temos um deficit em transaciies correntes. Evidentemente, o contrario

representa urn superavit.

A balanga comercial registra as exportacbes e importagbes de bens tangi-
veis; a balanga de servigos, a movimentacao dos chamados "invisiveis",
como remessa de lucros, juros e despesas corn transportes; e as transferen-
cias unilaterais, as remessas ou envios de recursos ou mercadorias sem con-
trapartida. Somando o saldo desses tres grupos de contas, chega-se ao saldo
do balanco de pagamentos em transagOes correntes.

Em termos concretos, a ocorrencia de urn deficit ern transacOes correntes no

balanco de pagamentos, situacao muito comum em paises como o Brasil, significa

que, num determinado periodo, o pals "produziu", por meio da venda de bens e ser-

vicos e recebimento de transferencias, uma quantidade de divisas (atualmente Ma-

res) insuficiente para pagar as despesas em divisas contraidas no mesmo periodo.

Surge, entao, a seguinte questao: como um pals financia urn eventual deficit em

transacijes correntes? Uma empresa pode tomar emprestimos. Uma pessoa pode

Cabe destacar que a expressao sem contrapartida nao significa que as transferencias unilaterais nao

guardem contrapartida de laricamento contabil, pois, como vimos, todo e qualquer tipo de lanya-

mento no balanco de pagamentos tern de respeitar o metodo das partidas dobradas. Sem contra-

partida, aqui, significa simplesmente que houve uma transferencia de recursos entre os paises sem

que tenha havido em sua origem uma transacao, ou seja, uma troca (como ocorre quando das

importacOes e exportacties de bens e servicos). 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 varia o de reservas (grupo 8).

0 movimento de capitais (ou balanp de capitais)', como o prprio nome
sugere, registra as transg "bes envolvendo investimentos, empr6timos e financia-
mentos entre paises. Na conta investimentos diretos (5.1), contabilizam-se todas
as aquisicCies e vendas de capital feitas por n - o residentes num determinado pe-
riodo. Incluem-se ai, portanto, as compras e vendas de empresas nacionais, priva-
das ou estatais, as aquisi es ou vendas de participaOes societias e a amplia o
e/ou crig - o de capacidade produtiva no pais por iniciativa de empresas ou grupos
estrangeiros. Evidentemente, o saldo da conta registra o resultado liquido das aqui-
si es e vendas, visto que, em principio, as aquisições representam entrada de divi-
sas, enquanto as vendas representam saida de divisas 3 . Assim, quando o resultado
dessa conta é positivo, o que costuma acontecer em paises menos desenvolvidos
como o Brasil, que s -thi) importadores liquidos de capital, isso significa que, no pe-
riodo em questo, os investimentos no pais constituiram uma fonte de obtenco de
divisas, as quais podem ser utilizadas para fazer face aos compromissos externos
registrados na conta corrente do balarm de pagamentos.

No Brasil, desde o inicio dos anos 1990, e particularmente depois de 1994, a
conta investimentos diretos revestiu-se de extrema importhicia, não só em funOo
do acelerado e intenso processo de privatiza0o, que contou com uma expressiva

2
Até há pouco tempo, alguns autores adicionavam, nessa express"thp, o adjetivo autnomos ao subs-
tantivo capitais. A inten0o era distinguir os capitais que o pais recebia gracas a seu poder de
atrac -ao econOmica daqueles obtidos exatamente pelo motivo oposto, quais sejam, os recursos
provenientes de operaciies de regulariza0o que o pais tenha sido obrigado a acertar com orga-
nismos internacionais, como o FMI, para financiar seu deficit no balanco de pagamentos, os
quais localizavam-se em outra parte do balanco de pagamentos (depois do resultado final do BP).
Mudancas recentes que mais à frente estudaremos e que foram adotadas a partir de 2001, torna-
ram inOcua essa qualifica0o, visto que, atualmente, os capitais advindos de emprestimos de re-
gularizaco situam-se na mesma parte do BP em que se encontram os capitais autOnomos.
Voltaremos ao assunto referente a essas mudancas mais recentes na estrutura do BP.

3 Evidentemente, existem tambem as operac ecies de compra e venda de capital estrangeiro em outros
paises, realizadas por residentes. Tais operaOes tambem são registradas na conta investimentos
diretos, porem com os sinais trocados: aquisices 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 n -ao muito usual em paises menos desenvolvidos, mesmo o Brasil
registra operaciies desse tipo. Ate meados dos anos 1990, por exemplo, a Metal Leve, que era uma
empresa nacional de autopecas, tinha subsidiclrias em outros paises, inclusive nos Estados Uni-
dos. Fazia, portanto, investimentos no exterior (implicando saida de divisas). Com a compra de
tal empresa pelo capital estrangeiro, a venda de suas subsidith-ias estrangeiras implicou entrada
de divisas no Brasil.
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participacao do capital estrangeiro, como tambem em funcao das inumeras aqui-

sicoes de empresas de capital privado nacional por parte de grupos estrangeiros.

No primeiro caso, privatizacoes, tratou-se, como se sabe, da realizacao de urn 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 ern si-

tuacao dificil, deprimindo seu preco e estimulando com isso sua aquisicao pelo

capital estrangeiro.
A conta reinvestimentos registra todo o rendimento proporcionado pelo ca-

pital estrangeiro no pals que, ern vez de ser remetido para fora, aqui permanece,

sendo reinvestido nas empresas. Na realidade, essa conta torna-se necessaria em

funcao justamente da existencia de lucros reinvestidos (registrados na conta 2.3 da

balanca de servicos), ou seja, de rendimentos propiciados pelo capital estrangeiro

no pals e que, portanto, encontram-se sob a forma de moeda domestica, mas que

nao chegam a se transformar em divisas, dada a decisao de seus detentores de rein-

vesti-los no negocio. Na prOxima secao, quando estudarmos de modo mais deta-

lhado a mecanica contabil do balanco de pagamentos, ficard mais clara a natureza

dessa conta.
Na conta emprestimos e financiamentos (5.3) figuram todos os emprestimos

contraidos no exterior — corn excecao daqueles incluidos nos emprestimos de re-
gularizacdo (5.6) — e todos os financiamentos externos obtidos por residentes. Urn

exemplo do primeiro tipo e uma empresa que consegue obter urn emprestimo em

Mares de urn agente financeiro estrangeiro, viabilizando assim a entrada de divi-

sas no pals. Urn exemplo do segundo tipo é urn importador nacional que compra

uma grande partida de mercadorias e, ern vez de paga-las a vista, retirando divisas

do pals, consegue financia-las, postergando e parcelando tal saida. Evidentemente,

incluem-se tambem aqui, corn os sinais invertidos, os emprestimos e financiamen-

tos concedidos por residentes a nao residentes. Por exemplo, um exportador pode

financiar a venda de suas mercadorias 4, de modo que o pals receba esses recursos

nao de uma so vez, mas parceladamente. Nesse caso, ao inves de obter urn finan-

ciamento, o pals concede urn financiamento. Da mesma maneira, urn pals pode

tambem conceder emprestimos, ao inves de obte-los. Assim, o valor registrado

para essa conta indica o resultado liquido dessas operacties. Todavia, paises como

A oferta de financiamento e urn dos elementos que pode determinar o nivel de exportacOes de urn

pals. Se os exportadores nao tiverem nenhuma condicao de oferecer financiamento a seus clientes,

certamente perderao muitas vendas para outros concorrentes que podem faze-b. Todavia, a pos-

sibilidade de que os exportadores possam financiar suas vendas esta ligada a politica de credit() do

pals, particularmente a politica monetaria, responsavel pela determinacao da taxa de juros.
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o Brasil encontram-se de modo muito mais freq0ente na primeira posicao, isto e,
como tomadores de emprestimos e financiamentos externos.

A conta amortizac"Oes de ernpr6timos (5.4) registra todos os pagamentos
ocorridos, no periodo em questao, de parcelas referentes ao principal dos empres-
timos externos contraidos por residentes. Os pagamentos referentes aos juros inci-
dentes sobre tais emprestimos, ou seja, aquilo que se chama servico da drvida sao
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, é um lancamento a debito.

Um item particularmente importante na conta de capitais é o 5.5, capitais
de curto prazo'. Refere-se a obrigacOes de curto prazo do pais em poder de nao re-
sidentes, ou seja, moeda nacional e titulos internos de curto prazo, inclusive titulos
pblicos. Os capitais de curto prazo vem se tornando cada vez mais importantes,
nao só em funcao dos avancos na tecnologia de comunicacao, que permite uma
aproximacao cada vez maior entre instituici5es financeiras das mais diversas partes
do mundo, facilitando e estimulando esse tipo de operacao, como, principalmente,
em funcao da maior liberalizacao nas regras relativas aos movimentos desses recur-
sos, tendencia essa que vem se difundindo na maior parte dos paises desde a decada
de 1980.

Particularmente para os paises mais dependentes de capital externo como o
Brasil, essa modalidade de "investimento", agora extremamente facilitada pela des-
regulamentacao, tem-se constituido numa importante fonte de divisas, configu-
rando, portanto, uma forma nao desprezivel de financiamento do deficit em conta
corrente do balanco de pagamentos. Ao mesmo tempo, porem, esse tipo de recurso
tem tornado muito vulneraveis as economias que dele fazem uso intensivo. Alem
disso, a necessidade de manter continuamente um ambiente macroeconOmico "fa-
voravel" a sua permanencia tem transformado os capitais de curto prazo — boa
parte deles mantidos com finalidades especulativas — na variavel praticamente
determinante das politicas monetaria e cambial, que, entretanto, deveriam ser ope-
radas levando-se em conta variaveis de outro tipo, como crescimento, emprego e
exportac "Oes. No anexo sobre internacionalizacao financeira, que integra este capi-
tulo, voltaremos a essa questao.

Cumpre notar que, até 1978, o balanco de pagamentos do Brasil registrava tais operaco: -). es na
conta variado de reservas. Tais obrigac .,:ws entravam nessa conta com sinal inverso ao dos haveres
a curto prazo no exterior, um dos itens que integram a variac'a".o de reservas. Da maneira como s-ao
agora tratados, os capitais a curto prazo entram no saldo total do balanco de pagamentos.
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A conta emprestimos de regularizacao diz respeito as divisas que entram no

pals em fling -do de acordos efetuados entre o pals em questao e o Fundo Monetario

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 pals —, os emprestimos de re-

gularizacao rido constituem direito dos paises membros do FMI e, portanto, sua

obtencao se cla sob condicoes. Assim, o pals que desejar obter esse tipo de ajuda tem

de se submeter a uma serie de exigencias, em termos de conducao da politica eco-

nomica e obtencao de resultados, impostas pelos organismos internacionais, dos

quais o FMI é certamente o mais importante, embora haja outros, como o Bank for

International Settlements (BIS) e o Clube de Paris. As numerosas cartas de intenciio

que o Brasil assinou corn o FMI em varios momentos de sua historia recente cons-

tituem, certamente, o exemplo mais conhecido da situacao de condicionalidade

que regula a concessao desse tipo de emprestimo. Cabe ainda destacar que in-

cluem-se nessa rubrica os atrasados, ou seja, o nao pagamento de alguma obriga-

cao em moeda estrangeira em funcao de o pals nao dispor das reservas necessarias

para enfrenta-lo, nem da ajuda dos organismos internacionais. Em outras palavras,

urn lancamento dessa natureza nada mais representa que a decretacao de morato-

ria pelo pals. Apesar de ser uma situacao pouco confortavel, o pals pode, eventual-

mente, escolher decreta-la em vez de se submeter as exigencias impostas para a

obtencao de recursos de organismos internacionais de ajuda.

Cumpre ressaltar tambem que, no Brasil, ate o ano de 2001, os itens empresti-

mos de regularizac -do e atrasados eram computados separadamente e nao faziam

parte da conta de capitais, figurando no item 8, dentro de uma rubrica denominada

"transacOes compensatOrias". 0 Quadro 5.1 ja contempla esta alteracao. Na secao

5.6 apresentaremos uma versa() detalhada do balanco de pagamentos do Brasil.

Se a contabilidade de uma empresa tern um grau de complexidade nada des-

prezivel, imagine-se a contabilidade de um pals. Assim, em funcao de imperfeicoes

na forma de registro das informacoes, nem sempre se consegue a necessaria equi-

valencia entre o total de creditos e o total de debitos. Surge dal o lancamento de-

nominado erros e °miss -6es (item 6), que e urn valor de chegada, ou seja, ele

calculado justamente para tornar nula, no balanco de pagamentos, a somatoria de

debitos e creditos.
Cabe perguntar por que esse item esta colocado exatamente nessa posicao, ou

seja, como o Ultimo item antes da apuracao do saldo total do balanco de pagamen-

tos (7). Para responder a essa pergunta, precisamos relembrar alguns pontos. Como

vimos, o saldo em conta corrente do balanco de pagamentos (item 4) mostra o re-

sultado que o pals obteve, no periodo em questao, a partir de suas operacOes cor-

rentes. Se e positivo, o pals, ao longo de suas operacoes de compra e venda de bens
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e servicos, fatores e n'th) 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 supethvit para realizar investimentos em outras economias, ou Ihes
concedeu empr6timos, ou, simplesmente, decidiu aumentar as reservas em divisas
do pais. Ao contthrio, se o resultado for negativo, isso significa que no mesmo pe-
riodo, e contando com suas operacies correntes, o pais não foi capaz de gerar os
recursos necessth-ios para honrar seus compromissos em moeda estrangeira. Teth,
entki, de obt€'-los de outra forma: vai tomar empr6timos, 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 último caso, simplesmente n" . .o vai pagar.

Com tudo isso, já deve ter ficado claro ao leitor que o saldo do balawo de paga-
mentos (7) deve ser idbitico ao saldo das varicOes de reservas (8). Tendo em vista que
este último item pode ser considerado como uma "conta de caixa", podemos reput-lo
tal como as contas usuais de ativos das empresas — ou seja, os acr6cimos são lanca-
dos a ckbito (sinal negativo) e as diminuici5es a cr&lito (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 entki obtido é o saldo do balanco
de pagamentos propriamente dito ou saldo total do balanco de pagamentos (7). A
conta de varia0o das reservas (8) apenas demonstra esse resultado. Assim, por exem-
plo, se o saldo total do balanco de pagamentos foi positivo em US$ 500 milhões, as
reservas do pais devem ter se elevado nesse mesmo montante, o que estath registrado
sob a forma de um resultado devedor na conta de varia0o das reservas (8).

Contrariamente, um saldo negativo no balanco de pagamentos significa que,
no periodo em quest - o, o pais teve de utilizar parte de suas reservas para
Pode ter acontecido de o pais n - o ter conseguido atrair os capitais ou obter os em-
pr6timos e financiamentos necessrios para honrar seus compromissos externos
com importa0o de bens e servicos, fatores e rith) fatores, e com amortizac "cies de
antigos empr6timos. Assim, teve de utilizar as reservas para financiar o dfficit no
balanco de pagamentos. Note que, quando nos referimos ao saldo total do BP,
estamos considerando eventuais empr6timos do FMI ou mesmo lancamentos na
conta de atrasados, seguindo a metodologia adotada no Brasil, cujos detalhes estu-
daremos na sec;",io 5.6. Dessa forma, se chamarmos o saldo do balanco de pagamen-
tos de BP e o valor resultante das varia es de reservas de R, diremos que:

BP = - R (5.1)

OU

BP+R=0 (5.1')
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Ou seja, urn saldo positivo no balanco de pagamentos implica urn saldo nega-

tivo na conta de variacao de reservas, lembrando que urn saldo negativo nesta 61-

tima significa uma elevacdo das reservas do pals (por urn criterio puramente

contabil). Sem muito esforco, o leitor percebera tambem que o resultado do balanc-o

de pagamentos em transa(oes correntes (TC) e igual ao sinal inverso da soma do resul-

tado do movimento de capitais ( MC) corn o saldo das variacoes de reservas (R), ou:

TC = — (MC + R) (5.2)

Assim, resumidamente, poderiamos dizer que, em face de urn deficit em seu

balanco de pagamentos em conta corrente, urn pals pode tentar obter os recursos

que faltam por meio de operao-ies de investimento, emprestimos ou financiamen-

tos, ou mesmo a partir dos capitais de curto prazo. o resultado desse esforco que

vai determinar se o pals vai ganhar ou perder reservas no periodo, ou ainda se tera

ou rid° de pedir auxilio a instituicOes como o FMI ou simplesmente nao honrar os

compromissos. Por isso, a soma de MC corn R explica como o pals resolveu seu

problema de deficit em transacOes correntes. Da mesma maneira, no caso de urn

superavit em conta corrente, a soma de MC corn R vai explicar que destino o pals

deu aos recursos adicionais obtidos no periodo em questa°.

Todavia, as imperfeicoes existentes no processo de registro das informacOes

podem fazer corn que haja diferencas entre os valores apurados para BP e o saldo

de R, de modo que sua soma nao se mostre nula. Como as contas referentes as re-

servas sao de controle muito mais preciso (exercido pelo Banco Central), parte-se

entan do pressuposto de que o erro deve estar nas contas que integram as transa-

cOes correntes ou o movimento de capitais (excluidos os emprestimos de regulari-

zacao, que tambern possuem urn rigoroso controle). Dal, portanto, a decisao de

incluir os erros e omissOes 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 balanco de pagamentos em conta corrente,

podemos entao dizer, resumidamente, que:

0 movimento de capitals registra os investimentos, emprestimos, financia-
mentos e demais capitais financeiros entre [Daises. Somando o seu saldo ao sal-
do do balanco de pagamentos em transagoes correntes e considerando
eventuais erros e omissiies, chega-se ao saldo total do balango de paga-
mentos. A conta "variacao das reservas" demonstra esse resultado, ou seja,
mostra seu impacto sobre o nivel de reservas e, no caso de deficit, tambern os
eventuais emprestimos de regularizacao ou lancamentos de atrasados.



0 BALANO0 DE PAGAMENTOS 143

Apresentadas as contas, passemos a analisar a sistemkica conthbil dos lanca-
mentos no balanco de pagamentos.

5•3 A CONTABILIDADE DO BALAWO DE PAGAMENTOS

0 Quadro 5.2 indica a natureza dos lancamentos efetuados para cada tipo de
opera0o.

Quadro 5.2 Natureza dos laNamentos no balallo de pagamentos

Balanca comercial

Exportac(cies: credito

Importac -Oes: debito

Balana de servicos

Operacao de origem a entrada de recursos: credito

Operacao de origem a saida de recursos: debito

Lucros reinvestidos: debito

Transfeffincias unilaterais

Operacao de origem a entrada de recursos: credito

Operacao de origem a saida de recursos: debito

Operacao de origem a entrada de mercadoria: credito

Operacao de origem a saida de mercadoria: debito

Movimento de capitais

Operacao de origem a entrada de recursos: credito

Operacao de origem a saida de recursos: debito

Variacao das reservas

Reducao das reservas: credito

Acrescimo nas reservas: debito

Assim, por exemplo, se o pais exporta pagando à vista US$ 100 mil, credita-
mos a conta exportgb- es (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 d&itos seja igual a US$ 100 mil). Como o pais recebeu
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vista, entao a conta a ser debitada e a variacao de reservas (8). Note-se que a varia-

cao das reservas foi positive. Se, eventualmente, o exportador tivesse tido condicao

de oferecer a seu cliente urn financiamento, de modo que o pals nao estivesse rece-

bendo a vista tais recursos, entao a conta a ser debitada seria a conta emprestimos

e financiamentos (5.3), que integra o movimento de capitais. Se, numa outra ope-

racao, o pals importa, pagando a vista US$ 100 mil, a conta importacoes (1.2) e

debitada e, reversamente, é creditada a conta variacao de reservas (8). No caso de o

pals ter obtido urn financiamento dessas importacOes, o lancamento a credito sera

feito na conta emprestimos e financiamentos (5.3).

A partir desses exemplos simples, e corn a ajuda do resumo apresentado no

Quadro 5.2, o leitor sera capaz de descobrir facilmente quais sao os lancamentos a

debit° e a credit° que cada tipo particular de operacao exige.

Contudo, duas operacoes especificas merecem urn 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 debit°, o

lancamento tambem a debit° dos lucros reinvestidos mostra-se pouco intuitivo, ja

que nossa primeira reap) é imaginar que o lancamento deveria ser feito a credit°,

uma vez que os recursos nao sairam do pals. Todavia, por uma convencao contabil,

decidiu-se tratar esses lucros como os demais, vale dizer, considera-los como se eles

tivessem sido remetidos. Assim, o lancamento e feito a debit° na conta rendas de

capital (2.3). Contudo, como tal operacao nao gerou saida de divisas, a conta a ser

creditada nao pode ser a conta variacao de reservas (8). A conta que entao e credi-

tada e a conta reinvestimentos (5.2). Ao fim e ao cabo, tudo se passa como se tivesse

acontecido o seguinte movimento: num primeiro momento o pals remeteu lucros

de, digamos, US$ 10 mil; foi entao debitada a conta rendas de capital (2.3) e credi-

tada a conta variacao de reservas (8); num segundo momento o pals recebeu de

volta esses mesmos recursos sob a forma de investimentos; foi entao creditada a

conta investimentos (5.1) e debitada a conta variacao de reservas (8). Se reparar-

mos bem, o resultado final da conta variacao de reservas nessa operacao e zero, e o

6 Cabem aqui duas observacOes. Como ja adiantamos, o debito na conta variacao de reservas, jus-

tamente quando essa variacao e positiva, explica-se pelo fato de essa conta ser uma conta de caiza.

Em realidade, trata-se aqui, mais uma vez, de seguir a convencao contabil que respeita a velha

maxima "quem recebe deve, quern cla tern a ver". Em outras palavras, se e a conta reservas que

recebe os US$ 100 mil pagos a vista em troca das mercadorias exportadas, é ela que tera de "pres-

tar contas" desses recursos; dai o lancamento ser feito a debito. A segunda observacao diz respeito

ao nome dessa conta. Ela tambem pode ser denominada, e muitas vezes assim o 6, con to caixa.

0 termo variacao de reservas, no entanto, tern major apelo intuitivo e parece indicar corn mais

clareza a natureza das operacoes ai contempladas.
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que sobra é um lancamento a debito na conta rendas de capital e um lancamento
a credito na conta investimentos. Como de fato a movimenta0b de divisas
existe nesse caso (portanto, nk) existem os dois lancamentos, que se cancelam em
termos de valor na conta varia0o de reservas), simplesmente debita-se a conta
rendas de capital e, em vez de se creditar a conta investimentos (5.1), 6.-se um des-
taque ao fato de se tratar de recursos reinvestidos pelo capital estrangeiro no pais e
credita-se ent -k) a conta reinvestimentos (5.2), criada especialmente para esse fim.

0 segundo tipo de opera0o que merece um comentth-io especial s' ) as trans-
fere'ncias unilaterais (3). Apesar do termo unilateral, tais operay5es devem respei-
tar, como quaisquer outras, o metodo das partidas dobradas. Suponhamos que um
n -ab residente mande para seus familiares no pais recursos no valor de US$ 5 mil.
Tal operac -k) resultou em entrada de divisas e, portanto, deve gerar um lancamento
a debito na conta variack) de reservas (8). E qual conta deverá ser creditada? A
conta transferencias unilaterais (3). Suponhamos agora que o pais tenha sido aba-
lado por uma catstrofe natural, como um terremoto, e que, em funOo disso, tenha
recebido ajuda em especie do exterior, como alimentos e medicamentos. 0 que
acontece nesse caso? Bem, mais uma vez é creditada a conta transferencias unilate-
rais (3). E qual conta é debitada? Nesse caso, a conta debitada é a importa0es (1.2),
pois tudo se passa como se o pais tivesse importado aquelas mercadorias que lhe
chegaram sob a forma de ajuda humanithria. Contudo, como tal opera0o n .- b ge-
rou saida de divisas, ri - ) é a conta variac -k) de reservas (8) que é creditada, mas sim
a conta transferencias unilaterais (3).

Vejamos agora em conjunto os vk .ios tipos de operayies 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 paga mentos. Supo-
nhamos, entk), as seguintes opera95-es:

a) o pais exporta mercadorias, recebendo à vista US$ 350 milhes;
b) o pais exporta mercadorias no valor de US$ 50 milhões, financiadas a

longo prazo;
c) o pais importa mercadorias, pagando à vista US$ 250 milh es;
d) o pais paga, à vista, fretes no valor de US$ 20 milhes;
e) o pais gasta US$ 20 milhões com viagens ao exterior;
f) o pais recebe US$ 5 milhões provenientes de turismo;
g) o pais remete ao exterior US$ 50 milhões de lucro;
h) lucros de US$ 20 mill-ffies são reinvestidos no pais;
i) o pais paga juros num total de US$ 50 es;
j) ingressam no pais US$ 20 milhões sob a forma de investimento direto;
k) o pais paga amortizacr5es de emprestimos no valor de US$ 35 milh-iies;
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1) o pals importa maquinas e equipamentos no valor de US$ 65 milhOes,

financiados a longo prazo;

m) o pals recebe US$ 5 milhOes provenientes de envio de recursos de nao

residentes a seus familiares no pals;

n) o pals recebe donativos, em mercadorias, no valor de US$ 5 milhoes;

o) o pals obtem US$ 35 milhoes em emprestimos;

p) o pals recebe capitais de curto prazo no valor de US$ 30 milhOes.

Para entendermos como sao contabilizadas essas operacoes no balanco de pa-

gamentos, vejamos no Quadro 5.3, passo a passo, os lancamentos necessarios para

registrar corretamente todas as 16 operacOes.

Quadro 5.3 Lancamentos contabeis relativos a operacbes do BP

a) o pals exporta mercadorias, recebendo a vista US$ 350 milhOes;

Conta creditada: exportacbes +350

Conta debitada: variagao de reservas —350

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

Conta creditada: exportacbes +50

Conta debitada: emprestimos e financiamentos —50

c) o pals importa mercadorias, pagando a vista US$ 250 milhOes;

Conta creditada: variacao de reservas +250

Conta debitada: importacOes —250

d) o pals paga, a vista, fretes no valor de US$ 20 milhbes;

Conta creditada: variacao de reservas +20

Conta debitada: transportes —20

e) o pals gasta US$ 20 milhaes corn viagens ao exterior;

Conta creditada: variagao de reservas +20

Conta debitada: turismo —20

f) o pals recebe US$ 5 mill-1(3es provenientes de turismo;

Conta creditada: turismo +5

Conta debitada: variacao de reservas —5

g) o pals remete ao exterior US$ 50 milhaes de lucro;

Conta creditada: variacao de reservas +50

Conta debitada: rendas de capital —50

(continua)
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(continua0o)

h) lucros de US$ 20 milhOes são reinvestidos no pais;

Conta creditada: reinvestimentos +20

Conta debitada: rendas de capital —20

i) o pais paga juros num total de USS 50 milh-Oes;

Conta creditada: variack de reservas +50

• Conta debitada: rendas de capital —50

j) ingressam no pais US$ 20 milhões sob a forma de investimento direto;

Conta creditada: investimentos diretos +20

• Conta debitada: varikk de reservas —20

k) o pais paga amortizac .Oes de emprestimos no valor de USS 35 milh0"es;

Conta creditada: varikao de reservas +35

Conta debitada: amortizaci5es —35

o pais importa maquinas e equipamentos no valor de US$ 65 milhOes, financiados a longo
prazo;

Conta creditada: emprestimos e financiamentos +65

• Conta debitada: importk rOes —65

m)o pais recebe US$ 5 milhes provenientes de envio de recursos de não residentes a seus fa-
miliares no pais;

Conta creditada: transferencias unilaterais +5

Conta debitada: vanack de reservas —5

n) o pais recebe donativos, em mercadorias, no valor de US$ 5 milhCies;

Conta creditada: transferencias unilaterais +5

Conta debitada: importkcks —5

o) o pais obtem USS 35 milhes em emprestimos;

Conta creditada: emprestimos e financiamentos +35

Conta debitada: varikao de reservas —35

p) o pais recebe capitais de curto prazo no valor de US$ 30 milh-Oes;

Conta creditada: capitais de curto prazo +30

• Conta debitada: varikao de reservas —30
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Vejamos agora como ficou a estrutura do balanco de pagamentos para esse

pals:

1. Balanca comercial
1.1 Exportacoes: + 350 + 50 = + 400

1.2 Importacoes: — 250 — 65 — 5 = — 320

Saldo: + 80

2. Balanca de servicos
2.1 Transportes: — 20
2.2 Turismo: — 20 + 5 = — 15
2.3 Rendas de capital: — 50 — 20 — 50 = — 120

Saldo: — 155

3. Transferencias unilaterais: + 5 + 5 = + 10

4. Saldo do BP em transacties correntes (1 + 2 + 3):

+ 80 — 155 + 10 = — 65

5. Movimento de capitais
5.1 Investimentos diretos: + 20

5.2 Reinvestimentos: + 20

5.3 Emprestimos e financiamentos: — 50 + 65 + 35 = + 50

5.4 AmortizacOes de emprestimos: — 35

5.5 Capitais de curto prazo: + 30

Saldo: + 85

6. Erros e omissties: 0

7. Saldo total do balanco de pagamentos (4 + 5 + 6):

—65 + 85 + 0 = + 20

8. Variacao das reservas (demonstracao do resultado)

—350 + 250 + 20 + 20 — 5 + 50 + 50 — 20 + 35 — 5 — 35 — 30 = — 20

Como demonstra o balanco de pagamentos, o pals apresentou, no periodo em

questao, um deficit em sua conta corrente de US$ 65 milhoes. Tal deficit foi decor-

rente, principalmente, do resultado da balanca de servicos, deficitaria em US$ 155

milhOes, nao compensados pela soma do superavit da balanca comercial (US$ 80

milhOes) corn as transferencias unilaterais (US$ 10 milhoes). Conforme ja discu-

tido, urn deficit em transacOes correntes tem de ser de alguma forma financiado.

E, de fato, notamos que tal deficit foi mais do que compensado pelo movimento de

capitais, que apresentou urn superavit de US$ 85 milhOes, resultando, portanto,
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num saldo total do balano de pagamentos positivo em US$ 20 milhões. Assim, a
conta varia0o de reservas registra um aumento de US$ 20 milhes.

Suponhamos, agora, que o movimento de capitais não tivesse sido suficiente
para cobrir o dfficit em transac "cies correntes, de modo que tiv6semos tido um
ficit no saldo total do balanco de pagamentos de, digamos, US$ 40 milhes. Nesse
caso, teriamos uma perda de reservas de igual valor, ou seja, o saldo da conta de va-
riacki das reservas estaria negativo em US$ 40 milhes.

Suponhamos, finalmente, que o pais n -th) possuisse as reservas necessth-ias
para fazer frente a esse dfficit. Nesse caso, ele teria duas opc,5es: ou tentaria obter
um empr6timo de regularizaco dos organismos internacionais como o Fundo
Monetk.io Internacional (FMI), ou decretaria moratria, elevando ainda mais o
estoque de dd3itos em atraso — em ambos os casos, o lancamento seria a cr&lito
da conta empr6timos de regularizaco (5.6). 0 que é melhor fazer? A resposta a
essa pergunta não é nada simples. De fato, trata-se de uma questo extremamente
polth-nica e que divide os economistas.

Há aqueles que julgam que se deve fazer de tudo para evitar uma decreta0o
de moratria', visto que suas conseqUncias s - .o extremamente ruins para o pais.
Segundo essa visão, ficar inadimplente perante o mundo implica fechar a porta dos
empr6timos e financiamentos externos por um longo periodo de tempo, periodo
que pode durar tanto quanto dure a recupera0..o 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
situa0o extrema dessas, o melhor a fazer é submeter-se incondicionalmente
exiOncias dos organismos internacionais, de modo a obter os recursos necessth.ios
para cobrir o dfficit do balanco de pagamentos.

Os que defendem a posi0o contthria, por&I, acreditam que, em casos como
esse, as exigth-icias que s -thi) normalmente feitas pelos organismos internacionais aca-
bam, regra geral, por comprometer o desenvolvimento do pais durante um periodo
tambm longo de tempo, com o agravante da perda de soberania na conduc -a. o da

Apesar de ser usado genericamente, o termo moratOria é mais comumente aplicado ao estoque
de debitos financeiros do pais, ou seja, àquilo que se costuma chamar divida externa. A divida
externa de um pais ri - o e nada mais do que o estoque de emprestimos, cujo principal ainda
foi amortizado e se encontra em poder de credores externos. A divida externa é um parffinetro
muito importante e acompanhado de perto, particularmente no caso dos paises menos desenvol-
vidos como o nosso, pelas agencias internacionais como o FMI. Todavia, não se observam as ci-
fras em termos absolutos, mas sim em termos relativos. Nesse sentido, um dos indicadores mais
importantes é a rela0o divida liquida/exporta es, em que a divida liquida é igual à divida total
(ou divida bruta), menos o valor das reservas.
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politica econOmica. Isso posto, parece que o melhor mesmo e evitar que se chegue

a tal situacao, pois, uma vez nela, nao ha saida indolor possivel. 0 Brasil tern uma

longa historia de moratorias, que se inicia ja no seculo XIX e se aprofunda no se-

cubo XX, e de retomadas, em que o pals recupera sua credibilidade e volta a se en-

dividar. Tern tambem uma longa histOria de pedidos de socorro e de cartas de

intencao assinadas e nao cumpridas. Ha mesmo quem diga que a historia econo-

mica de nosso pals e a historia de nossa dependencia, ao que parece interminavel,

de capitais externos. A vulnerabilidade do Brasil aos constrangimentos impostos

pelo comportamento das contas externas mostra, portanto, qua° importante é o

balanco de pagamentos como instrumento de afericao da performance macroeco-

nomica e das perspectivas de urn pals.

Discutidas a estrutura e a mecanica contabil do balanco de pagamentos, resta

ainda uma importante questa°. Como se sahe, os lanomentos do balanco de paga-

mentos sao feitos em moeda estrangeira, no caso o Mar, que e, atualmente, a moeda

de referencia para as transacoes internacionais. Entretanto, a moeda usada pelos

residentes e a moeda domestica, o Real no caso brasileiro. Em outras palavras, da

mesma maneira que os importadores e residentes em viagem ao exterior precisam

de Mares para realizar suas operacoes, assim tambern os exportadores, investido-

res, especuladores e turistas nao utilizam o dOlar no mercado nacional. Dessa forma,

toda entrada de divisas no pals, ou quase toda, tern de ser convertida em moeda

domestica, assim como toda saida implica conversdo da moeda domestica para o

Mar. Surge entao a necessidade de algum parametro que permita operar essas

conversOes. Esse parametro e 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 cambio como o preco, 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$ 1,00s . Suponhamos entao a seguinte taxa

de cambio:

8 Cabem aqui duas observacOes. Em primeiro lugar, essa é uma definicao utilizada no Brasil. Ha

paises que optam pela definicao oposta: taxa de cambio e igual ao preco, em moeda estrangeira,

de uma unidade de moeda nacional. 0 leitor deve ficar atento a essa questao, particularmente



0 BALANO0 DE PAGAMENTOS 151

R$ 0,95/US$ 1,00 (ou simplesmente R$ 0,95)

Ela indica que sao necessarios R$ 0,95 para comprar US$ 1,00.

Uma elevacao dessa taxa, digamos de R$ 0,95 para R$ 1,05, representa uma
desvaloriza0o nominal da taxa de cambio, que, no caso, é de 9,5% aproximada-
mente. Um movimento desse tipo no preco da moeda estrangeira indica que, aps
a mudanca, a moeda nacional vale menos do que antes, ja que se precisa agora de
uma maior quantidade de moeda nacional para adquirir uma unidade de moeda
estrangeira. Se, ao contrario, supusermos uma queda na taxa, teremos entao uma
valorizacao nominal na taxa de cambio. Uma valoriza0o 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.

No Brasil, a taxa de cambio representa o preco, em moeda nacional, de uma
unidade de moeda estrangeira (delar). Uma elevaca- o da taxa de cambio re-
presenta uma desvaloriza0o. 0 oposto, uma valoriza0o.

As valoriza es e desvalorizac "cies da taxa de cambio tftn importantes impli-
cac "cies sobre as transac -O- es entre residentes e nao-residentes e, conseqentemente,
sobre o balanco de pagamentos. Para entender melhor tais implicações, considere-
mos, como exemplo, um exportador que exporte, à 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 dlares por reais a taxa de cambio vigente 9 . Vamos supor que
ela esteja em R$ 1,00. Assim, o exportador ira receber R$ 1.000,00. Consideremos
agora uma elevacao da taxa de cambio para R$ 1,10 e, portanto, uma desvalorizacao
de 9,1% 1 °. Se o exportador, mais uma vez, exporta US$ 1.000,00 em mercadorias,

quando estiver fazendo uso de textos, livros e publica es econ6micas de proce&ncia estran-
geira. Em segundo lugar, utiliza-se normalmente o dfflar americano, porque, atualmente, ele é a
moeda de referncia nas transa95es internacionais. Entretanto, existem, evidentemente, tantas
taxas de thmbio quantas forem as moedas estrangeiras.

9 Na verdade, tal opera0o é feita via mercado financeiro. Mas, em última instkicia, quem faz a
troca é o Banco Central, depositkio oficial das reservas internacionais.

l ° Para entender por que o cknbio a R$ 1,10 reflete uma desvaloriza o de 9,1%, basta atentar para
o seguinte: se US$ 1,00 = R$ 1,10, entk:), R$ 1,00 = 1 /US$1,10, ou seja, R$ 1,00 = US$ 0,909.
Como, antes da mudana, um real valia um dOlar, a desvaloriza o foi de 1 — US$ 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

R$ 1.100,00, ou seja, tudo mais constante, ele aumentou o seu poder de compra no

mercado interno. Em outras palavras, a desvalorizacao acabou por estimular as ex-

portacOes, ja que, em moeda nacional, as mercadorias exportadas ficaram mais ca-

ras, elevando a renda de quem as vende. 0 leitor nab tera dificuldade em verificar
que a desvalorizacao acaba por prejudicar as importacOes (fica como exercicio con-

siderar o impacto da mesma mudanca na posicao inversa, ou seja, a de um impor-
tador que importa uma mercadoria que custa os mesmos US$ 1.000,00).

Concluindo, tudo mais constante, desvalorizacoes cambiais tendem a estimular

as exportacOes e desestimular as importacOes, ao passo que valorizacOes tendem a

desestimular as exportacOes e estimular as importacoes. Note-se que utilizamos

permanentemente o termo tudo mais constante (ou coeteris pan bus). De fato, o es-

timulo ou desestimulo as exportacOes e importacOes, bem como os resultados efe-

tivamente alcancados por essas operacoes, dependem nao so da politica cambial,
ainda que essa possa ter papel preponderante, mas igualmente de uma serie de ou-

tros fatores, como a politica tarifaria (ou politica comercial)' 1 , a inflacao nos paises

corn os quais se realizam as trocas, os ganhos de produtividade nos setores expor-

tadores e as condicoes de financiamento das operacOes.

Uma desvalorizacao cambial tende a desestimular as importag ges e estimu-
lar as exportacees, pois, no mercado interno, encarece os bens importados e
aumenta a renda dos exportadores e, no mercado externo, barateia os bens
que o pals exporta.

Mas nos referimos ate 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 cambio em seu conceito real. De forma bastante simples, podemos

considerar a taxa de cambio real a partir da seguinte formula:

11
 

A politica tarifaria é aquela que determina qual sera a tarifa que cada urn dos produtos importa-

dos tera de pagar para entrar no pals. Inumeras sao as variaveis que se levam em conta na deter-

minacao dessas taxas, por exemplo, os setores cujo desempenho domestic° se quer estimular ou

proteger, os paises que sao considerados parceiros comerciais, os bens cuja importacao se julga

imprescindivel para o desenvolvimento do pals etc. Alem disso, existem tratados, decorrentes de

organismos internacionais como a Organizacdo Mundial de Comercio (OMC), que tambem tern

de ser respeitados quando do estabelecimento e/ou alteracao das tarifas.
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em que E = taxa de c'ambio real,

e = taxa de cknbio nominal,

= indice de preos do pais estrangeiro; como estamos considerando o
dfflar como moeda referencia, a variack) de P pode ser entendida
como a infla0o nos Estados Unidos,

P = indice de precos no mercado nacional.

A partir do conceito de taxa real de c.mbio assim definida, estamos conside-
rando tanto a inflac" o interna quanto a externa. A ideia é simples. A infla0o in-
terna tende a encarecer os produtos de exportack) e tornar mais baratos os produtos
importados. Já a inflac -k) externa tende a encarecer os produtos que importamos e
estimular nossas exporta0es. Suponha, por exemplo, que a infla0o nos Estados
Unidos tenha sido de 5% num determinado periodo. Quem exportava para 1.
US$ 100,00 agora passa a receber, em media, US$ 105,00. Em outras palavras, se
quisermos considerar o comportamento da taxa real de cknbio ao longo de um
periodo, temos de nos preocupar ri"&) só em descontar da varia0o nominal do

mbio a eleva0,o interna dos precos, como tambem abater desse desconto a infla-
Oo sofrida pela moeda estrangeira (no caso, o cl6lar americano).

No cqmputo da taxa de cambio real, temos de levar em conta tanto a infla0o
intema quanto a infla0o extema, isto e, a inflacao do pais cuja moeda esta-
mos considerando no calculo da taxa de cambio (inflacao dos Estados Unidos,
se estivermos calculando a taxa de cambio da moeda domestica em relacao ao
ddlar americano).

Vejamos um exemplo simples. Suponhamos que, no periodo 1, a taxa de cftri-
bio do pais tenha sido de $ 1,00 e que, no inicio do periodo 2, tenha mudado para
$ 1,10 (valorizacki nominal do dfflar de 10% e desvalorizac -aTo nominal da moeda
domestica de 9,1%). Suponhamos ainda que, no periodo 1, a inflac ek) interna tenha
sido de 20%, enquanto a externa (dos Estados Unidos) tenha sido de 5%. 0 Qua-
dro 5.4 mostra o que acontece com a taxa real de cknbio.
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Quadro 5.4 variagao da taxa de cambio real

Period° Taxa de

cambio

nominal

P* P Taxa de

cambio real

P*
E = e • —P

Variacao (%)12

{[  li
lE2 I +100

Periodo 1 1,00 100 100 1,00 (Ei)

1,10 105 120 0,9625 (E2)Periodo 2 —3,90

Podemos notar que, apesar da desvalorizacao nominal de 9,1%, que implicou

uma valorizacao nominal do Mar de 10%, em termos reais tivemos uma valoriza-

cao da moeda domestica de aproximadamente 3,9%. Essa valorizacao decorre do

fato de que o crescimento nominal do cambio em 10°/0 nao foi suficiente, mesmo

considerando a inflacao externa de 5%, para compensar a elevacao interna dos

precos da ordem de 20%. Assim, tudo mais constante, tal comportamento do cam-

bio tendera a desestimular as exportacoes e estimular as importacoes, ja que esta

tornando mais cara a moeda domestica.
Contudo, o conceito de taxa de cambio real apresentado enfrenta alguns pro-

blemas de ordem teorica e pratica. Em primeiro lugar, existe uma serie de outros

fatores importantes no calculo da taxa de cambio real, tais como o grau de abertura

da economia, a preferencia dos consumidores e os ganhos de produtividade no se-

tor exportador. A analise de todas essas variaveis, porem, escapa aos objetivos deste

livro, ficando como sugestao ao leitor interessado a consulta de urn born livro de

12 Para entender a formula, o leitor deve atentar para o fato de que estamos medindo a variacao da

taxa de cambio, ou seja, nao estamos medindo a variacao percentual existente entre os valores

1,00 e 0,9625, mas sim a variacao percentual entre as relacdes de cambio 1,00/1,00 e 1/0,9625.

Quanto ao sinal negativo, ele reflete a convencao de que, no Brasil, a taxa de cambio 6 o preco da

moeda estrangeira em moeda nacional e nao o preco da moeda nacional em moeda estrangeira.

Por isso, desvalorizacao aparece como subida de preco (no exemplo, de 1,00 para 1,10), enquanto

valorizacao aparece como queda (de 1,00 para 0,965). Nessas circunstancias, a variacao de algo

que se valorizou e para baixo (urn numero negativo), assim como a variacao de algo que se des-

valorizou e para cima (urn numero positivo).
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comercio internacional. Em segundo lugar, a inflacao é um calculo medio que in-
clui uma serie de bens e servicos, muitos dos quais nao sao comercializados no
mercado internacional. Assim, uma inflacao anual de 20% nao significa que todos
os bens e servicos produzidos no pais tenham aumentado 20%. Um bem que esteja
sendo exportado pode ate ter tido seu preco reduzido i3 . Concluindo, existe algum
grau de arbitrariedade na utilizacao da ffirmula apresentada. Entretanto, sua apre-
sentacao serve para demonstrar que uma valorizacao ou desvalorizacao nominal
pode nao significar muita coisa. 0 conceito de dlar PPP (ou PPC) esta tambem
intimamente ligado a todas essas questes.

5.4.2 Regimes cambiais

Até o momento, detivemos-nos em conceitos referentes a taxa de cambio, 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 interferencia do governo no
mercado cambial (fixando a taxa).

Dadas essas duas possibilidades, podem ser definidos basicamente tres 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 ca'mbio flutuante, a taxa de cambio oscila livremente para
garantir o equilibrio do mercado, isto e, o equilibrio entre oferta e demanda por
moeda estrangeira. Nesse regime, a oferta é determinada pelos exportadores e pe-
los demais residentes que recebem renda e outros recursos de nao residentes. Ja 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 sera a quantidade de moeda estrangeira procurada, visto
que ela significa que os bens e servicos importados estao caros em moeda domes-
tica. Contrariamente, quanto menor for a taxa real de c'ambio, maior sera a procura
por divisas. Por razes (ibvias, no que diz respeito à oferta, tais relac -Oes sao 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 grafico da Figura 5.1.

Em funOo disso, alguns economistas defendem, para o cculo da taxa de thmbio real, a
ção do indice de preos no atacado, que inclui maior nnmero de bens costumeiramente comercia-
lizados com o resto do mundo.
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(prego da moeda

estrangeira)

e de Equilibrio

quantidade de moeda estrangeira

FIGURA 5.1 Regime de cambio flutuante.

Nesse sistema nao ha, portanto, qualquer interferencia da autoridade econo-

mica (no caso o Banco Central) no mercado cambial, ficando a taxa determinada

pelas livres forcas da oferta e da demanda por divisas. Assim, se, num determinado

moment°, ha urn aumento na procura por moeda estrangeira, a taxa de cambio

tende a se desvalorizar, o oposto ocorrendo se houver urn aumento na oferta.

No caso oposto, temos o regime de cambio fixo, cujo nivel e determinado pelo

Banco Central. Obviamente, nao se determina o nivel da taxa por decreto ou qual-

quer outro tipo de norma. 0 mecanismo de intervencao se da a partir da compra e

venda da moeda estrangeira no mercado, pelo Banco Central, por um valor fixo.

Nesse caso, e necessario que o Banco Central disponha de reservas suficientes para

ser o grande vendedor e comprador do mercado. Se, por exemplo, o governo do pals

A fixar o cambio em A$ 1,00 por &Aar americano, o Banco Central desse pals deve

dispor de reservas suficientes para, a essa taxa, trocar por Mar qualquer quantidade

de moeda nacional. Se ele julgar que nao possui as reservas suficientes, ou se, por al-

guma razdo, julgar que nao e conveniente perder urn montante muito grande de re-

servas, so lhe restard a alternativa de desvalorizar o cambio, ou seja, tornar mais caro,

em moeda domestica, o Mar americano e, assim, desestimular sua demanda.

0 chamado currency board, muito comentado nos anos 1990, dado por al-

guns como a solucao definitiva para os recorrentes problemas externos enfrentados
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pelos paises menos desenvolvidos, consiste num sistema de cknbio fixo que en-
volve desdobramentos tambem em outras instkicias da politica econ mica, parti-
cularmente na politica monetkia. Na realidade, o currency board é uma especie de
vers" ) contemporkiea do antigo padr - o-ouro, adaptada a um mundo em que o
meio internacional de pagamento é uma moeda fiducikia, ou seja, uma moeda
emitida por um determinado pais (qual seja, o dlar americano, emitido pelos Es-
tados Unidos).

Na America Latina, a Argentina adotou um sistema desse tipo no inicio dos
anos 1990 e, para rio deixar dvidas sobre suas intenOes em obedecer a tal re-
gime, decidiu, ineditamente, colocar a paridade cambial de um para um (uma uni-
dade de dlar americano valeria uma unidade da moeda argentina) na prpria
constituic -do do pais. Isso, porem, não conseguiu livrar completamente a Argentina
das agruras com as contas externas. Depois de amargar alguns anos de forte reces-
s -ki e elevadissimo desemprego e ensaiar uma retomada — sustentada, em reali-
dade, pela valorizaco da moeda brasileira entre 1994-98 a Argentina acabou
por experimentar, em meados de 1999, um periodo de forte turbulencia e especu-
la0o contra o peso, comprometendo o fthgil crescimento ento esbocado. Essa si-
tua0o acabou levando, em 2001, depois de uma conturbada crise politica,
desvalorizac - o do peso. 0 caso argentino é um bom exemplo de que a questo do
crescimento econ mico e das relaOes econ micas entre os paises tornou-se extre-
mamente complexa, de modo que discuti-la implica levar em conta, alem do re-
gime cambial, uma serie de outras variveis, muitas das quais diretamente
relacionadas com aquilo que se tem convencionado chamar de internacionaliza o
financeira, que seth visto com mais profundidade no Anexo 5.1.

Atualmente, a maioria dos paises adota o regime misto. Nesse sistema, a taxa
de cknbio pode variar dentro de um limite minimo e outro máximo, determi-
nados pelo Banco Central". Caso a taxa atinja qualquer um desses limites, o
Banco Central intervem no mercado, ou comprando a uma taxa fixa, no caso de
o c'knbio atingir o limite minimo, ou vendendo, no caso de o cknbio atingir o
mite

Cumpre ainda notar que, na prkica, mesmo nos paises em que se adotam sis-
temas de c.rribio livre ou flutuante, é comum o Banco Central intervir no mercado
quando da ocorrencia de grandes oscilaOes na taxa de cknbio. Assim, esses paises
acabam, de fato, por utilizar o regime misto.

14 
No Brasil, esse sistema foi chamado de sistema de bandas cambiais.
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Existem basicamente tres regimes em que o mercado cambial pode ser classi-
ficado: i) o regime de cambio flutuante, em que a taxa e determinada pelo
mercado; ii) o regime de cambio fixo, em que a taxa e determinada pelo
Banco Central, par meio da compra e venda de divisas no mercado; e iii) o
regime misto, em que a taxa pode variar dentro de determinados limites es-
tabelecidos pela politica econOrnica.

Tanto o sistema fixo como o flutuante apresentam vantagens e desvantagens.

Historicamente, o sistema flutuante resultou em grandes instabilidades nas diver-

sas taxas de cambio no mundo, ao passo que o sistema fixo nao se mostrou eficiente

quanto a determinacao da taxa de cambio "correta". Quem sabe o atual processo de

intensificacao do comercio entre as nacOes resulte em novas experiencias cambiais

e na consolidacao de urn sistema menos instavel ou mais adequado ao equilibrio

das contas externas dos varios paises...

5.4.3 Taxa de carnbio: fatores financeirosi,

Na secao anterior, quando discutimos o equilibrio no mercado cambial, demos

uma ideia bastante geral acerca dos determinantes desse mercado. Citamos, como

exemplo, as exportacoes e importacOes de bens como fatores relevantes. Mas deve-

mos tambern 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 e uma consideracao particularmente impor-

tante tendo em vista a atual configuracao do process° de internacionalizacao finan-

ceira, caracterizada por grandes fluxos financeiros, particularmente de curto prazo.

A ideia sobre como fatores financeiros podem exercer influencia sobre a taxa

de cambio pode ser mais bem entendida a partir da denominada condicao de pa-

ridade de juros. Essa condicao, em sua versa° mais simples, diz que, num mundo

corn livre mobilidade financeira, sem expectativa de desvalorizacao 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 ira se movimentar para o

pals que oferece maiores taxas de juros em suas aplicacoes financeiras; e o movi-

mento de capitais em direcao a este pals somente ird cessar quando a taxa de juros

local se igualar as taxas de juros dos demais paises. De uma forma muito simples,

Esta secao, pela sua complexidade, pode ser suprimida da leitura sem comprometer o entendi-

mento das demais secoes deste capitulo.
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essa id6a nos diz que, num mundo "ideal" com livre mobilidade de capitais finan-
ceiros, existe a tendencia de equalizacao das taxas de juros.

Podemos tornar nosso raciocinio mais prximo da realidade considerando
agora que os paises têm moedas diferentes e que a relacao entre moedas pode se al-
terar. Isso tera implicac "cies importantes sobre a equalizacao aqui proposta. Supo-
nha que um investidor norte-americano possua US$ 1 milhao para aplicar no
Brasil, entre os periodos 1 e 2, a taxa de 20%. Como a aplicacao no Brasil é feita em
moeda local, isto é, o Real, o investidor devera converter seus dlares em reais no
periodo 1. Consideremos, a titulo de simplificacao, que a taxa de cambio no pe-
riodo 1 seja de R$ 1,00 por US$ 1,00 (isto é e 1 = 1,00). 0 investidor entao recebe
R$ 1 milhao 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
o momento em que o investidor norte-americano ira buscar reaver seus dlares a
partir dos ganhos em reais, a taxa de cambio seja de R$ 2,00 por US$ 1,00 (isto
e2 = 2,00). Com essa taxa de cambio, o investidor somente ira reaver US$ 600 mil
(1.200.00012,00). 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 por conta da mudanca cam-
bial. Essa id6a sugere que o investidor ira querer nao apenas a remuneracao
proporcionada pela taxa de juros, mas tambrn "algo mais" que compense uma
eventual desvalorizacao cambial (nesse exemplo num6-ico, se o investidor tem a
expectativa da mudanca 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 i ffias, pode-se resumir a condicao da paridade de juros a par-
tir da seguinte expressao:

i = i + Rec
t+ , — e t )/e t ] (5.4)

em que i = taxa de juros dom6tica; taxa de juros internacional, e e
i+ , = taxa

de cambio esperada para o periodo t + 1; e t = taxa de cambio no periodo t; e
[ (e e

t+1 — eye i ] = expectativa de desvalorizacao cambial. Manipulando essa relacao,
chegamos a uma outra que nos permite melhor visualizar a importante relacao
entre taxa de cambio e taxa de juros:

e = ee, /(i — + 1) (5.4')

A relacao proposta por (5.4') nos permite determinar uma relacao inversa
entre taxa de cambio e taxa de juros dom6tica. Ou seja, tudo mais constante (no
caso i* e ee t+ 1), quanto maior a taxa de juros, menor tende a ser a taxa de cambio.
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Intuitivamente a "historia" pode ser contada da seguinte forma: se o Brasil eleva as

taxas de juros, a tendencia e a de que entrem Mares no mercado financeiro domes-

tic°. Major quantidade de Mares internamente significa uma tendencia de queda

de preco do Mar ou, em outras palavras, uma queda na taxa de cambio (et).

Graficamente, podemos estabelecer a seguinte relacao (Figura 5.2):

eto

FIGURA 5.2 Equilibrio da taxa de carnbio: fatores financeiros.

No grafico da Figura 5.2, desenhamos a curva negativamente inclinada a par-

tir da relacao (5.4'). Dada a taxa de juros da economia i o (que no grafico e repre-

sentada pela curva vertical), a taxa de cambio que garante a paridade de juros sera

igual a et0, tambem entendida como a taxa de equilibrio considerando os fatores

financeiros. Podemos entao avaliar o que acontece quando ocorrem alteracOes nas

variaveis i* e ee
t+ I. Inicialmente, cons ideremos que ocorra um aumento nas taxas

de juros intemacionais. Isto implica um deslocamento da curva negativamente in-

clinada para a direita. Como resultado, podemos ter a situacao descrita pelo grafico

da Figura 5.3:
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o

FIGURA 5.3 Equilibrio da taxa de cambio: fatores financeiros — alterac -qes no equilibrio.

Inicialmente, para uma taxa de juros interna igual a i o e uma taxa de juros in-
ternacional igual a i* o, tinhamos como equilibrio a taxa de cknbio igual a e t

o . Com
a elevac - o das taxas de juros internacionais para i' l > i* o, sem que ocorram altera-
ces nas taxas internas de juros, teremos como resultado uma taxa de câmbio de
equilibrio maior (e„ > eto). Intuitivamente, temos o seguinte raciocinio: um au-
mento das taxas de juros internacionais fará com que ocorra um fluxo de saida de
d(51ares do mercado financeiro domestico para o mercado financeiro internacional.
Menos dlares aqui implicam um aumento do "preco do dlar". 0 leitor poder
verificar que, para um aumento da taxa de c'ambio esperada para o periodo t + 1,
teremos o mesmo resultado descrito pela Figura 5.3. Tambem poderá verificar que
um aumento nas taxas internas de juros tende a reduzir a taxa de câmbio.

Esse e um modelo bastante simples e deve-se tomar cuidado quando o obje-
tivo e descrever a atual realidade econ mica e financeira internacional. Na ankise
aqui desenvolvida, n.^ .o existe, por exemplo, a questo do risco na condic -k) de pa-
ridade de juros. 0 modelo tambem 1-1"o permite uma avalia0o mais profunda dos
movimentos especulativos de capitais financeiros, cuja l gica vai muito alem das
variveis aqui descritas. No apendice, apresentamos uma breve discusso sobre a
internacionalizaco financeira. Entretanto, tomando estes cuidados, o modelo e
Util na avaliack) dos impactos de fatores como taxa de juros e expectativas sobre a
taxa de ~bio.

http://eto.Com
http://eto.Com
http://eto.Com
http://eto.Com
http://eto.Com
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5.4.4 A paridade do poder de compra

Conforme a analise precedente sugere, existem varias possibilidades para se
entender o comportamento da taxa de carnbio. Tanto os fatores comerciais, ou seja,
exportacOes e importacOes de bens, quanto os fatores financeiros analisados sao
relevantes para a analise 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 ingles, purchase power parity — PPP).

A abordagem da paridade do poder de compra baseia-se na ideia de que, na
ausencia de custos de transportes, de informacao e outros custos de transacao, os
precos tendem, corn o decorrer do tempo, a se igualar em diferentes mercados. Tal
ideia e conhecida na literatura economica como a "lei do preco Unico". Existe de

fato uma certa dose de realismo nessa "lei" quando consideramos mercados prOxi-

mos e produtos homogeneos. Suponha duas cidades nao muito distantes uma da

outra. t de se esperar que os precos da gasolina nas duas cidades sejam bastante

proximos. Se forem muito diferentes, os motoristas provavelmente frac) abastecer

naquela cidade em que o preco e menor. Esse processo de "arbitragem" acaba por

gerar algum grau de equalizacao entre os precos do combustivel nos dois merca-

dos. Transportando essa ideia para a economia internacional, suponha dois paises,
sendo P o nivel geral de precos no pals "domestico" e P* o nivel geral de precos no

pals "estrangeiro". A taxa de cambio entre as duas moedas e dada por e (conside-

rando o mesmo conceito estudado anteriormente). Pela lei do preco unico, e de se

esperar uma tendencia 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) e denominada

de taxa de cambio de equilibrio de longo prazo, tambem 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, alem de

outros, nao podem ser desprezados. Os paises tambem apresentam estruturas tri-

butarias diferentes, que acabam distorcendo a analise. Mem disso, quando consi-

deramos P e P*, estamos trabalhando nao corn um bem, mas corn uma cesta de
bens, já que essas duas variaveis sao na verdade indices de precos. Podemos ainda
considerar as diferencas metodolOgicas no calculo dos dois indices. Enfim, existe

uma serie de argumentos que torna fragil a relacao proposta pela expressao (5.5)
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como sendo uma teoria de determina o da taxa de cknbio de longo prazo. A
entretanto, é útil nas compara95es de dados das contas nacionais entre pai-

ses, conforme a discuss) apresentada no Capitulo 3. A Organiza0o das Na. -(5es
Unidas, em suas estatisticas, utiliza-se desta metodologia na apresenta o e com-
para0o do PIB per capita dos paises16.

Existe ainda uma outra aplica o para a abordagem da paridade do poder de
compra. Na se0o 5.4.1, estudamos uma frmula para a taxa de câmbio real dada
por (5.3). Fazendo, nesta fbrmula, E = 1, chegamos à rela o dada por (5.5). Ou
seja, a ffirmula para a taxa de thmbio 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 câmbio, ou seja, como o poder real de compra das moedas
pode se alterar.

5.5 AJUSTANDO 0 BALAWO DE PAGAMENTOS

A palavra deficit muitas vezes soa como algo negativo e que deve ser evitado.
Entretanto, tal percepOo deve ser tomada com bastante cautela. Isso porque um
deficit nas contas externas não é necessariamente algo ruim ou que indique um mal
desempenho econmico do pais. Exemplificando, considere um pais que, durante
um curto periodo, apresente deficits na conta corrente de seu balarm de pagamen-
tos. Esses deficits podem ser, por exemplo, resultado de grandes volumes de impor-
tac -ki de inquinas e equipamentos, ou mesmo de tecnologia, tendo como objetivo
elevar a efici'encia econ mica do pais e, assim, sua prpria capacidade de reverter o
deficit num futuro prximo. Nesse caso, os deficits riTo podem ser considerados
ruins ou problemkicos. 0 deficit só se torna um problema quando ele é sisten-th-
tico e sem perspectiva de reverso no longo prazo. Nesse caso, a autoridade econ-
mica deve pr em prkica alguma medida de ajuste.

Existem inUmeros instrumentos para o ajuste do balano de pagamentos
de um pais, dentre os quais os mais importantes i) a desvaloriza0o
cambial; ii) a eleva0o das tarifas de importa0o; iii) o estabelecimento
de cotas de importa0o; iv) a concessão de subsidios às exporta0es;
v) a imposi0o de restriOes saida de capitais e à remessa de recur-
sos ao exterior; vi) a redu0o no nivel de atividade da economia; e vii) a
eleva0o da taxa interna de juros.

i6 
No Capitulo 9, trataremos da relgao 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 balanco de pagamentos, e o prazo necessario para a verificacao de seus efeitos

tambem varia significativamente. A desvalorizacdo cambial atua principalmente no

balanco de pagamentos em transacoes correntes, pois estimula as exportacOes, de-

sestimula as importacoes e torna mais caras as viagens de residentes ao exterior.

Dependendo do tamanho do deficit em transacOes correntes, torna-se necessaria

uma grande desvalorizacao cambial em termos reais para realizar o ajuste. 0 in-

conveniente de tal medida reside no fato de a desvalorizacao provocar desajustes,

ainda que temporarios, nos precos relativos da economia, podendo ainda gerar

pressOes inflacionarias, ja que varios bens tem seus precos elevados em moeda na-

cional. De qualquer forma, trata-se de uma medida classica defendida por muitos

economistas' 7 . No que diz respeito ao hiato temporal do ajuste, a alteracao da taxa

de cambio esta certamente no grupo de medidas de mais rapid° resultado".

A segunda e a terceira medidas (elevacdo de tarifas e imposiciio de cotas de im-
portaceio), de resultados tambem a curtissimo prazo, tern como objetivo conter as

importacOes, atuando assim sobre o saldo da balanca comercial. Em termos de po-

litica economica, elas significam uma reducao no grau de abertura comercial do

pals, a primeira porque torna mais dificeis as importacOes, ja que eleva seu preco

em moeda domestica por meio do aumento das tarifas alfandegarias, e a segunda

porque estabelece limites quantitativos para a entrada de produtos estrangeiros no

17 No Brasil, talvez o major representante do grupo que defendeu a desvalorizacao cambial como

medida de ajuste do balanco de pagamentos para a situacao do pals ao final dos anos 1990 seja

o Prof. Delfim Neto, ex-ministro da area economica. Seu claro posicionamento a esse respeito

Ode ser observado nos inumeros artigos sobre esse tema por ele publicados nos principais

jornais do pals.
18 A esse respeito talvez valha a pena comentar o fato de que a taxa de cambio pode vir a ser prota-

gonista daqueles episodios conhecidos como "profecias auto-realizadoras". Suponha que, num

pals de regime cambial fixo (ou misto), comece a circular, num determinado momento, mesmo

sem nenhum fundamento mais solido, um boato de que o governo pretenda proceder a uma

desvalorizacao significativa de sua moeda. Imediatamente, os exportadores comecam a postergar

suas exportacOes, aguardando o preco mais elevado em moeda nacional das divisas que recebem

pelas vendas externas. Ao mesmo tempo, os importadores antecipam tanto quanto possivel suas

compras de produtos estrangeiros para evitar o preco mais elevado que vird. SituacOes semelhan-

tes vao ocorrer corn quern tern recursos a receber ou a remeter an exterior: quem tern a receber,

procura adiar o recebimento; quem tern a remeter, antecipa as remessas tanto quanto possivel. 0

resultado de todo esse movimento e que as contas externas sofrem efetivamente uma deterioracao

e acabam assim por exigir a alteracao na taxa de cambio inicialmente profetizada. Como se ve, se

uma desvalorizacao cambial possui urn inequivoco efeito no sentido do ajuste do balanco de pa-

gamentos, as especulacoes em torno da adocao dessa medida podem produzir o efeito contrario.
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pais. Trata-se, por isso, de medidas que nao sab vistas com bons olhos por outros
paises e podem gerar retalia0es, ou seja, as mesmas medidas podem vir a ser ado-
tadas em outros paises com relac eao as nossas exporta es.

Os subsidios às exportapies, que tomam, em geral, a forma de isenc -ao fiscal,
t m como objetivo torna-las mais competitivas e, conseqentemente, melhorar o
saldo da balanca comercial. Seus efeitos, por&n, ri -ao sa'o tao imediatos, requerendo
um certo tempo para que possam ser obtidos. Akm disso, essa medida demanda
um aporte substantivo de recursos públicos, 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 alocac -ao. A suposicao ai vi-
gente é que uma politica persistente de subsidios acaba por viabilizar atividades
ineficientes, prejudicando, com isso, a alocacao de recursos que, de outro modo,
poderia ser otimizada. Akm disso, medidas como essa tambftri n -a.o s -ao bem vistas
internacionalmente e podem levar a acusaci5es de pratica de dumping19 por parte
dos concorrentes do pais no setor beneficiado pelos subsidios.

As restric -Oes às 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 ja visto, um superavit nessa conta muitas vezes é necessario para
financiar eventuais dfficits em transac -cies correntes. Já as restripies à remessa de
rendas ao exterior (lucros e juros) t m como objetivo melhorar a situacao da ba-
lanca de servicos. Evidentemente, tais medidas podem resultar, num momento se-
guinte, numa grande desconfianca por parte dos investidores internacionais, que
certamente ficarao mais cautelosos em suas decises de investimento no pais.

A redu0o no nivel de atividade econ mica interna tamb6n tem como ob-
jetivo tentar reverter um eventual dfficit na balanca comercial. Ela reduz as impor-
ta es, pois um menor nivel de renda interna reduz o consumo, tanto de bens de
consumo quanto de bens de capital importados. Akm disso, ela atua a favor das
exportace5es, ja que, diante de um desaquecimento do mercado interno, a producao
dom6tica tende a procurar, no mercado externo, alternativas de venda. 0 grande
problema desse tipo de medida esta na prpria reducao do nivel de atividade, por
conta de suas indesejaveis conseqUncias do ponto de vista social, particularmente
o aumento do desemprego.

Por fim, a eleva0o da taxa interna de juros tem como objetivo atrair capi-
tais de curto prazo que vejam no diferencial de juros interno e externo grandes

19 0 dumping pode ser definido como a pratica de manter, por um certo tempo, um preco artificial-
mente baixo, ou seja, abaixo dos custos, para conquistar o mercado dos concorrentes e se bene-
ficiar, depois, de uma situa0o mais confortavel em termos de determinac -ao dos precos.
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possibilidades de lucro no mercado financeiro domestico m . Portanto, esse tipo de
medida tambem atua sobre o movimento de capitais, particularmente sobre os ca-
pitais de curto prazo, procurando elevar seu saldo. Contudo, existe uma outra
consequencia da elevacao da taxa interna de juros sobre o balanco de pagamentos
que e tao importante quanto essa: a reducao no nivel de atividade economica que
ela inequivocamente traz. A elevacao da taxa interna de juros tern impactos diretos
sobre dois dos principais componentes da demanda agregada que, como vimos no
Capitulo 2, e a responsavel pela determinacao do nivel de renda e emprego da eco-
nomia. Por urn lado, ela tende a desestimular os chamados investimentos produti-
vos, nao so pelo encarecimento do credit° e pelo aumento do passivo referente aos
emprestimos ja obtidos, como pelo aumento do custo de oportunidade do capital
ai investido. Ern outras palavras, uma taxa interna de juros muito elevada exige urn
retorno tambem muito elevado dos investimentos para que compense sua realiza-
cao. Por outro lado, ela desestimula tambem o consumo, visto que torna muito
mais caras as compras a credit°. Finalmente, cabe observar que, alem de gerar re-
sultados socialmente indesejaveis, como a elevacao do desemprego que decorre do
desaquecimento da atividade economica, o uso intensivo dessa medida enquanto
expediente de ajuste do balanco de pagamentos implica o grave inconveniente de
deixar o pals vulneravel aos movimentos especulativos do capital internacional,
visto que acaba por aumentar a dependencia do pals corn relacao aos capitals de
curto prazo.

Concluindo, podemos dizer que cada uma dessas medidas possui aspectos
positivos e negativos. 0 grande desafio das autoridades economicas é implementar

" Urn exemplo esclarece como se concretizam tais ganhos. Suponha urn investidor estrangeiro que
disponha de US$ 100 mil para aplicacdo e suponha tambem que a taxa de juros paga pelos Esta-
dos Unidos para os titulos de sua divida publica seja de 5°/0 ao ano, enquanto a mesma taxa, no
Brasil, seja de 25%. Se ele aplicar os US$ 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 sera bem
major: US$ 25 mil. Como o risco em paises como o Brasil e bem major do que em paises mais
desenvolvidos, a taxa de juros que se exige para aplicar aqui e tambem bem major. 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 ultimo risco,
retomemos nosso exemplo. Suponha que, quando esse investidor decidiu-se pela aplicacao no
Brasil, a taxa de cambio fosse R$ 1,00 por (War americano e que, quando ele resgatou sua apli-

cacao, ela estivesse em R$ 1,30. 0 que aconteceu com o rendimento em Mares desse investidor?
Bem, a taxa de cambio de R$ 1,00, ele aplicou R$ 100 mil e, ao final do periodo, retirou R$ 125
mil. Mas quantos dOlares esses R$ 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 major 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, e entender o ajuste do balano 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 exportacCks
e desestimulando as importacO- es.

Por exemplo, é inconcebivel que um pais de dimenses continentais como o
Brasil e com a diversidade de riqueza natural e humana de que dispe seja deficita-
rio em sua balanca de turismo. Incentivar esse setor, provendo-lhe as condicO- es
materiais e institucionais para seu florescimento e crescimento, constitui inegavel-
mente uma politica de ajuste do balano de pagamentos, alem de gerar, como sub-
produto, o desejavel crescimento do emprego, mesmo em regi es menos favorecidas
economicamente, como o Nordeste.

0 estimulo as exportac -Oes de bens e servicos nao se reduz, portanto, à conces-
sao de subsidios nem deve a isso se limitar. 0 incentivo aos setores de maior poten-
cial de geracao de divisas passa, entre outros, pelo desenho adequado de politicas
especificas para cada setor, pelo incentivo ao desenvolvimento tecnoli5gico e à capa-
citac -ao da mao-de-obra e tambem, por que nab, por politicas protecionistas quando
estas se fizerem necessarias. Apesar da enorme e ruidosa retrica no sentido oposto,

preciso lembrar que os paises mais desenvolvidos nunca abandonaram in toturn
suas politicas protecionistas, como se apregoa hoje no Brasil. Em resumo, tudo in-
dica que um verdadeiro e perene ajuste do balanco de pagamentos passa pelo forta-
lecimento e crescimento do dinamismo da economia como um todo e exige a
participacao efetiva do governo, pois, sendo um processo de longo prazo, demanda
planejamento, uma tarefa que o mercado nao esta preparado para realizar''.

5.6 I 0 BALANV) DE PAGAMENTOS NO BRASIL

A estrutura do balanco de pagamentos apresentada na secao 5.2 e apenas uma
referencia didatica. Apresentamos a seguir a estrutura do balanco de pagamentos
do Brasil com as alteracO- es adotadas a partir de 2001. Tais alteracO- es seguem me-
todologia contida na quinta edicao do Manual do Balanco de Pagamentos do
Fundo Monetario Internacional, publicado em 1993, e cujos detalhes tecnicos po-
dem ser encontrados nas Notas Tecnicas do Banco Central do Brasil, n- 9- 01, de

Uma discuss"th) terica sobre as politicas comerciais, tanto sob o aspecto microecon mico quanto
sob o macroecon mico, pode ser encontrada em Krugmam; Obstfeld, 1999.
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junho de 2001, disponivel no site da referida instituicao. Dentre as alteracoes rea-
lizadas, destaca-se a inclusao dos antigos itens operaciies de regularizacao e atra-
sados no saldo total do balanco de pagamentos. Anteriormente, esses itens ficavam
no demonstrativo de resultados, junto corn a conta "variacao das reservas", for-
mando, corn esta Ultima, a conta denominada transacOes compensatorias.

No Quadro 5.5, apresentamos a estrutura do balanco de pagamentos tal como
contabilizada hoje no pals:

Quadro 5.5 Estrutura do Balanco de Pagamentos do Brasil

1. Balanca comercial (FOB)

1.1 Exportacbes

1.2 Importacoes

2. Servicos

3. Rendas

4. Transferencias unilaterais correntes

5. = 1 + 2 + 3 + 4 = transacbes correntes

6. Conta capital e financeira

6.1 Conta capital

6.2 Conta financeira

6.2.1 lnvestimento direto

6.2.2 lnvestimento em carteira

6.2.3 Derivativos

6.2.4 Outros investimentos

7. Erros e omissOes

8. Resultado do balanco

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 servios propriamente ditos e rendas. 0 ob-
jetivo foi detalhar melhor, na conta de servicos, a entrada e saida de recursos que se
devem a operac -cies envolvendo fatores de produc - o, akm de distingui-las das ope-
races que se referem simplesmente à compra ou venda de servicos. Já a conta de
movimento de capitais é aqui denominada de conta capital e financeira. A conta
de capital refere-se às transferncias unilaterais de capital relacionadas com patri-
mnio de imigrantes e à aquisi0o ou alienac -th) de bens não financeiros ri - o produ-
zidos, tais como cessk) de patentes e marcas. Essas transferncias diferem das
transfethacias unilaterais das transac6es correntes, que incluem apenas transfe-
rfficias na forma de bens e moeda para consumo corrente. A conta financeira é di-
vidida em quatro grupos: os investimentos diretos referem-se à aquisi0o, subscri0o
ou aumento do capital social de empresas de não residentes por residentes, no caso
dos investimentos diretos no exterior, ou de empresas de residentes por ri.o resi-
dentes, no caso dos investimentos diretos no Brasil. Incluem-se ainda nesse item os
empr6timos intercompanhias; os investimentos em carteira registram os fluxos
de ativos e passivos constituidos pela emiss -th) de titulos negociados em mercados
secun6rios de papis tais como titulos de renda fixa (titulos de divida) ou de renda
varivel (a95es); a conta derivativos registra os fluxos financeiros relativos
dação de haveres e obrigac ecies relacionadas a operac,i5es de swap, opci-jes e futuros e
os fluxos relativos ao pr mio de opc "cies; e o item outros investimentos comporta
os empr6timos, os financiamentos e disponibilidades em moedas e depsitos —
incluindo as chamadas contas CC5 os empr6timos de regulariza0o, com des-
taque para os empr6timos do FMI, e ainda o eventual lancamento dos atrasados.

A Tabela 5.1 apresenta os dados das principais contas do balanco de pagamen-
tos do Brasil nas Ultimas d&adas.

Como mostram os dados, a balanca comercial apresentou um comporta-
mento bastante favothvel em quase todo o periodo, praticamente equilibrada em
alguns intervalos e superaviffi-ia em outros. Tr6 subperiodos, no entanto, apre-
sentam dfficits expressivos: 1974/76, 1978/80 e a partir de 1995. 0 referido dfficit
nos dois primeiros periodos decorreu dos choques do petrleo ocorridos em 1973
e 1979, que encareceram o preco desse produto, cuja participaco na pauta de im-
portaces do Brasil era expressiva. A partir de 1995, o dfficit decorre da intensifi-
caco do processo de abertura comercial, combinada com uma politica cambial
pautada em valorizacen es reais, cujo objetivo era dar sustentac -ao ao Plano Real, o
plano antiinflacionth-io que teve início em 1 de julho de 1994. Assim, se nos dois
primeiros casos pode-se dizer que as causas do mau desempenho da balanca

"GibHc,- Rectional
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Tabela 5.1 Balango de pagamentos do Brasil - em US$ milhOes
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1970 232 -1.092 21 -839 1.281 92 534

1971 -344 -1.300 14 -1.630 2.173 -7 537

1972 -241 -1.452 5 -1.688 3.793 433 2.538

1973 7 -2.199 27 -2.085 4.111 355 2.380

1974 -4.690 -2.814 1 -7.504 6.531 -68 -1.041

1975 -3.540 -3.461 2 -6.999 6.374 -439 -1.064

1976 -2.255 -4.172 1 -6.426 8.499 615 2.688

1977 97 -4.923 0 -4.826 6.151 -611 714

1978 -1.024 -6.030 71 -6.983 11.884 -639 4.262

1979 -2.839 -7.880 11 -10.708 7.624 -130 -3.215

1980 -2.823 -10.059 143 -12.739 9.610 -343 -3.472

1981 1.202 -13.094 186 -11.706 12.746 -415 625

1982 780 -17.039 -14 -16.273 12.101 -369 -4.542

1983 6.470 -13.354 111 -6.773 7.419 -670 -24

1984 13.090 -13.156 161 95 6.529 403 7.027

1985 12.486 -12.877 143 -248 197 -405 -457

1986 8.304 -13.707 80 -5.323 -1.432 56 -3.836

1987 11.173 -12.676 65 -1.438 3.259 -806 1.015

1988 19.184 -15.096 92 4.180 -2.098 -833 1.249

1989 16.119 -15.334 246 1.032 629 -775 886

1990 10.752 -15.369 833 -3.784 4.592 -328 481

1991 10.580 -13.543 1.555 -1.407 163 875 -369

1992 15.239 -11.336 2.206 6.109 9.947 -1.386 14.670

1993 13.299 -15.577 1.602 -676 10.495 -1.111 8.709

1994 10.466 -14.692 2.414 -1.811 8.692 334 7.215

1995 -3.466 -18.541 3.622 -18.384 29.095 2.207 12.919

1996 -5.599 -20.350 2.446 -23.502 33.968 -1.800 8.666

1997 -6.753 -25.522 1.823 -30.452 25.800 -3.255 -7.907

1998 -6.575 -28.299 1.458 -33.416 29.702 -4.256 -7.970

1999 -1.199 -25.825 1.689 -25.335 17.319 194 -7.822

2000 -698 -25.048 1.521 -24.225 19.326 2.637 -2.262

2001 2.650 -27.503 1.638 -23.215 27.052 -531 3.307

2002 13.121 -23.148 2.390 -7.637 8.004 -66 302

2003 24.801 -23.652 2.867 4.016 5.104 -624 8.496

Fonte: Banco Central do Brasil.
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comercial foram exgenas, isto e, estavam fora do controle das autoridades econn-
micas do pais, o mesmo nao pode ser dito quanto ao nitimo periodo. Como mos-
tram esses dados, a partir de 1999 esses deficits reduzem-se muitissimo,
transformando-se, de 2001 em diante, em superavits que crescem exponencial-
mente. A magnitude destas últimas variacn" es é um indicador poderoso do tama-
nho do erro cometido na fixacao da taxa de cambio no periodo anterior, visto que
tal movimento só 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-
cos mostrou-se deficitario ao longo de todo o periodo. Os motivos desses deficits
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 é o estoque de debitos que o pais tem em
relacao a credores externos, o qual decorre, por sua vez, dos emprestimos e finan-
ciamentos anteriormente obtidos e ainda nao liquidados. Tal comportamento da
balanca de servios acabou por levar o pais a apresentar sucessivos deficits no ba-
lanco de pagamentos em transac "nes correntes", que foram financiados com a en-
trada de capitais.

Assim, alem de um aumento permanente na prnpria divida externa, a persis-
tencia dos deficits em conta corrente foi levando o pais a uma crescente dependen-
cia do sistema financeiro internacional, dada a necessidade da obtencao de
superavits na balanca de capitais. As conseqiiencias perversas dessa crescente de-
pendencia tornam-se claras em 1982: a continua deterioracao dos indicadores ex-
ternos do pais, decorrente das presses impostas pelos choques do petrnleo e pela
enorme elevacao dos juros internacionais, mas tambem por equivocos na condu-
cao da politica cambial, acabou por levar a uma retracao na entrada de capitais
que perdurou por uma decada. Assim, ao longo do periodo 1982-91, o balanco de
pagamentos do Brasil mostrou-se, com raras excecnes, sistematicamente deficita-
rio. Os resultados só nao foram ainda piores porque, a partir de 1983, a balanca
comercial brasileira retomou sua tendencia hist(5rica de obtencao de superavits.
De fato, no periodo 1983-94, o pais logrou polpudos superavits em suas operac n-ies
comerciais, que giraram em torno dos US$ 10 bilhnes anuais e chegaram quase aos

22 Repare que, antes do pertodo iniciado em 1995, o desempenho da balana comercial foi tao favo-
ravel que, a despeito da permanncia dos dfficits na balana de servios, chegamos a ter supera-
vits na balaNa de transaries correntes. No ano de 1992, tivemos mesmo um superavit expressivo,
que ultrapassou a casa dos US$ 6 bilh6es, resultado que voltamos a repetir apenas em 2003.
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US$ 20 bilhOes em 1988. Mesmo assim, o pals teve de pedir ajuda ao FMI (em va-

rios momentos) e declarar moratoria (1987).
A partir de 1992, em decorrencia 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

corn o born desempenho das transacoes correntes, permitiu ao pals urn grande

acumulo de reservas internacionais em montantes jamais atingidos. Essa folga nos

recursos externos propiciou, de seu lado, as condicoes objetivas para a sustentabi-

lidade da estabilizacao monetaria adquirida corn o Plano Real. Contudo, a sobre-

valorizacao cambial, que nasce junto corn o piano em meados de 1994, juntamente

corn a politica de abertura comercial (tambem esta uma das pecas-chave do piano)

reverteram rapidamente os saldos comerciais favoraveis observados ao longo de

ininterruptos 14 anos. Assim, em 1995, ja se registrava urn deficit de US$ 3,3 bi-

lhOes, que se repetiria ampliadamente nos anos subseqiientes. Tais deficits, entre-

tanto, foram compensados pelas expressivas entradas de capitais, boa parte deles

capitais de curto prazo, atraidos pelas altas taxas de juros internas, alem dos Mares

resultantes das operacOes de privatizacao e das operacOes de venda, ao capital es-

trangeiro, de importantes parcelas do capital privado nacional. Contudo, a cres-

cente vulnerabilidade do pals, dada a crescente necessidade de capital extern()

decorrente da permanencia dos resultados negativos em conta corrente, bem como

a crescente suspeita a respeito da insustentabilidade da taxa de cambio foram re-

fluindo esse movimento, tendencia essa que se viu definitivamente confirmada

quando da eclosao das crises asiatica (setembro de 1997) e russa (agosto de 1998).

Assim, entre setembro e dezembro de 1998, o pals perdeu cerca de US$ 40 bilhoes

em reservas e viu-se obrigado hao so a recorrer ao FMI, como a desvalorizar a

moeda, o que aconteceu em janeiro de 199923.
Contudo, como ja comentamos, eventuais deficits nas contas externas nao

constituem necessariamente motivo de preocupacao. 0 problema surge quando es-

ses deficits passam a ser recorrentes e tendem a se ampliar continuamente, como

aconteceu corn o Brasil a partir de 1994. Sucessivos deficits em transacoes correntes

acabam por tornar o pals fortemente dependente do movimento internacional de

23 Depois de janeiro de 1999, o Brasil vai ainda mais duas vezes ao FMI: em junho de 2001, em

funcao da ma performance dos investimentos estrangeiros diretos relativamente ao previsto, e

em setembro de 2002, gracas a turbulencia provocada pelo processo eleitoral que acabou provo-

cando uma forte e rapida desvalorizacao da moeda nacional (o Mar americano chegou a valer

mais de R$ 4,00).
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capitais, deixando-o vulnethvel às crises internacionais, que est - o longe de serem
exceces no mundo capitalista moderno. Tal vulnerabilidade acaba por reduzir os
graus de liberdade à disposi0o das autoridades na condu0o da politica econ mica,
forcando o pais, em momentos criticos, a implementar politicas de ajustamento de
carker recessivo, que impem grandes sacrificios à sociedade, particularmente nas
mais pobres ou profundamente desiguais como o Brasil.

RESUMO

Os principais pontos vistos neste capitulo foram:
1. 0 balano de pagamentos registra a totalidade das transacOes entre o pais e o resto do

mundo, e sua meckica cont6bil obedece ao principio das partidas dobradas. Em termos mais
formais, o balanco de pagamentos registra todas as transacPes entre residentes e n6o resi-
dentes de um pais num determinado periodo de tempo.

2. Definem-se como residentes de um pais todas as pessoas, fisicas ou juridicas, que tenham
esse pais 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 o
prOprio governo. Incluem-se ainda, na categoria de residentes, embaixadas e consulados que
se encontram em outros paises. Por exclusk, temos a definic6o de n'6"o-residentes.

3. 0 balanco de pagamentos é formado por quatro grupos de contas: a balanca comercial, que
registra as exportacPes e importacdes de bens tangiveis; a balaNa de servi os, ou de invi-
siveis, que registra as operacOes relacionadas com transportes, viagens, rendas de capital e
servicos governamentais; as transfer6ncias unilaterais, que, como o pr6prio nome sugere,
registram transfer'6ncias de mercadorias ou recursos sem contrapartida; e o movimento de
capit,S, que inclui os empr6stimos e investimentos. Al6rn desses grupos, registra-se tam-
b6rn a rubrica erros e omissbes, para fazer frente a eventuais diferencas cont6beis.

4. Somando-se os saldos da balanca comercial, de servicos e as transfer6ncias unilaterais, che-
ga-se ao saldo do balallo de pagamentos em transa0es correntes. Somando esse sal-
do ao do movimento de capitais — e considerando eventuais erros e omisses  chega-se
ao saldo total do balallo de pagamentos.

5. D6ficits no balanco de pagamentos em transacOes correntes devem ser compensados por
super6vits no movimento de capitais. Caso o resultado desse movimento seja insuficiente
para cobrir o deficit, teremos um saldo total deficit6no no balanco de pagamentos, que dever6
ser compensado ou pela redu0o das reservas do pais ou por meio de empr6stimos de
regulariza0o, ou ainda pelo lancamento de atrasados (declarac6o de moratbria). Essas

(continua)
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(continuagao)

tres alternativas aparecem registradas num grupo denominado transacOes compensato-

rias, que, disposto logo abaixo do saldo total do balanbo de pagamentos, simplesmente de-

monstra esse resultado. No caso de ter havido superavit no saldo total do balanbo de

pagamentos, ele aparece, na demonstrabao de resultados, como aumento de reservas.

6. De acordo corn o conceito adotado no Brasil, define-se taxa de cambia como o prebo, ern

moeda nacional, de uma unidade de moeda estrangeira. Assim, uma elevagao na taxa de

cambio representa uma desvalorizacao nominal. 0 oposto, uma valorizacao. Uma desva-

lorizabao tende a estimular as exportabOes e desestimular as importacOes, ao passo que uma

valorizabao tende a surtir efeitos opostos. No calculo da taxa de cambio real devem-se consi-

derar a inflagao interna e a inflabao externa, ou seja, a inflabao do pals cuja moeda esta en-

trando no calculo da taxa nominal.

7. Pode-se classificar o regime cambial ern tres categorias: i) regime de cambio flutuante,

ern que a taxa é determinada pelo mercado; ii) regime de cambio fixo, ern que a taxa é de-

terminada pelo Banco Central, por meio da compra e venda de divisas no mercado; e iii) regi-

me misto (ou de bandas cambiais), ern que a taxa pode variar dentro de determinados limites

estabelecidos pela politica econOrnica do pals.

8. Como instrumentos de ajuste do balanco de pagamentos, pode-se considerar: i) a des-

valorizacao cambial; ii) a elevacao das tarifas de importacao; iii) o estabelecimento

de cotas de importacao; iv) a concessao de subsidios as exportacties; v) a imposicao

de restricifies a saida de capitals e a remessa de recursos ao exterior; vi) a reducao

do nivel de atividade da economia; e vii) a elevacao da taxa interna de juros. Cada

uma dessas medidas apresenta vantagens e desvantagens. Talvez a politica ideal seja uma

combinabao de duas ou mais medidas.

9. As contas externas do Brasil tern tido seu desempenho ditado por eventos exogenos (cho-

ques do petrOleo, altas dos juros internacionais, crises financeiras), mas tambern tern sido du-

ramente influenciadas pelo carater das politicas internamente determinadas, particularmente

as politicas cambial e comercial. Nossa balanba comercial apresenta urn desempenho bastan-

te satisfatorio, excebao feita a alguns periodos, mas nossa balanba de servicos é tradicional-

manta deficitaria ern decorrencia da remessa de I ucros e dividendos por parte das empresas

estrangeiras e do pagamento de juros incidentes sobre a divida externa.

10. Os deficits no balanbo de pagamentos ern transagOes correntes do Brasil tern sido financiados

por meio da entrada de capitais. A permanencia dessa situabao nao sO eleva o estoque da di-

vida externa e complica ainda mais, a medio prazo, a situabao das transabOes correntes, como

tambem torna nossa economia extremamente dependente dos capitais de curto prazo num

momento de extrema instabilidade do sistema capitalists ern nivel mundial.
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QUESTES PARA REVIS-A0

1 Explique o significado econ6mico de um d6ficit no balallo de pagamentos em transa es
correntes. Procure explicitar em quais situa0- es esse d6ficit pode ser ben6fico e em quais
ele é indesejável.

2 Explique o que v6'm a ser as transK6es compensat6rias no balallo de pagamentos, anali-
sando cada uma de suas opOes.

3 Explique a importh‘ncia dos capitais de curto prazo e suas desvantagens em rela k a outras
formas de movimento de capitais.

4 Defina taxa de c&nbio e explique a influ'6ncia de valorizaVies e desvaloriza0es sobre o de-
sempenho do balallo de pagamentos.

5 Procure avaliar os impactos de uma expectativa de desvaloriza k cambial sobre o movi-
mento de capitais.

6 Procure identificar as desvantagens no uso da f6rmula apresentada neste capitulo para o
cculo da taxa de c-nbio real e possiveis alternativas para se superar tais desvantagens.

7 Analise cada um dos regimes cambiais, procurando identificar vantagens e desvantagens.
8 Analise impactos econ6micos e sociais de cada uma das medidas de ajuste do balallo de

pagamentos.

9 Explique quais são as conseqAncias de d6ficits recorrentes do balanv) de pagamentos se-
rem compensados pelos movimentos de capitais. Analise particularmente o caso dos capi-
tais a curto prazo.

EXERdCIOS DE FIXA 0

1. Considere os seguintes dados relativos às transa6es entre residentes e não residentes de um
pais, em unidades monetrias, num determinado periodo de tempo (os dados estk em

de ddares):

a) o pais exporta, recebendo à vista, mercadorias no valor de 600;
b) o pais importa mercadorias, à vista, no valor de 250;
c) ingressam no pais, sob a forma de investimentos diretos, 100 em mercadorias;
d) o pais paga juros de empr6stimos no valor de 30;
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e) o pals paga amortizacbes de emprestimos no valor de 70;

f) o pals remete lucros no valor de 10;

g) o pals paga fretes no valor de 50;

h) ingressam no pals, sob a forma de capitais de curto prazo, 200.

Pede-se: i) o saldo da balanca comercial; ii) o saldo da balanca de servicos; iii) o saldo do ba-

lanco de pagamentos em transacoes correntes; iv) o saldo total do balanco de pagamentos;

v) a variacao das reservas.

2. Considere os seguintes dados:

taxa de cambio no periodo 1 = 1,05

taxa de cambio no periodo 2 = 1,25

inflacao interna ao longo do periodo 1 = 40%

inflacao externa ao longo do periodo 1= 5%

Com base na definicao de taxa de cambio real, pede-se i) a valorizacao/desvalorizacao nomi-

nal; ii) a valorizacao/desvalorizacao real.
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Ministerio das Rela es Exteriores — MRE (noticias, eventos e links sobre o tema):
http://www.mre.gov.br

Ministerio do Desenvolvimento, IndUstria e Comercio Exterior do Brasil (informgi5es
mensais sobre a evolue"ao das importae.:)- es e exportaies brasileiras):
http://www.desenvolvimento.gov.br
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Organizacao para CooperaOu e Desenvolvimento Econmico — OCDE:

http://www.ocde.org

The Statistical Office of the European Communities — Eurostat:
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ANEXO 5. A INTERNACIONALIZA -A0 FINANCEIRA

Nas duas Ultimas decadas, vem ocorrendo na economia mundial um processo
que se tem convencionado chamar de internacionalizac -ao financeira, ou globali-
zaao financeira. Considerado por alguns teOricos como uma fase inovadora da
integrac -ao da economia mundial, que, num primeiro momento, teria sido caracte-
rizada pelo fluxo de mercadorias, servicos e fatores de producao, esse processo se
manifesta como uma forte intensificac -ao do fluxo de capitais entre os paises e é ca-
racterizado pela agressiva estrategia de expansao das instituici;)" es financeiras no
mercado internacional. Tal expansao vai-se dando nao apenas nos sistemas banca-
rios, mas tambem entre instituic "Oes financeiras nao bancarias como fundos de
pensao, instituic "Oes de investimentos, corretoras e seguradoras.

Varios fatores s -ao apontados como causas desse processo, dentre os quais os
mais citados sao:

• a desregulamentacao dos mercados financeiros, que nao só estimulou a
expansao das instituic -cies financeiras nos mercados mundiais, como tam-
bem facilitou (e continua facilitando) o movimento de capitais entre os
paises, ja que tais capitais podem, na maior parte dos casos, cruzar fron-
teiras sem restric -Oes de tempo e/ou quantidade;

• o desenvolvimento dos chamados mercados de derivativos — como mer-
cados futuros, a termo, de opel5es e swaps que permitem maior diversi-
ficacao do risco nas carteiras de investimentos das institui95es financeiras;

• as inovacOes tecnolOgicas nos sistemas de comunicacao, que tem permiti-
do o estabelecimento de posiOes financeiras em diversas partes do globo

http://www.mre.gov.br
http://www.desenvolvimento.gov.br
http://www.ocde.org
http://www.europa.eu.int/
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em tempo real, alem de elevar a qualidade e a quantidade das informacoes

relevantes para as decisOes financeiras.

A liberalizacao e a desregulamentacao do mercado financeiro foram adotadas,

no final da decada de 1970, pelos Estados Unidos, em seguida pela Inglaterra e fi-

nalmente por todos os chamados paises industrializados. E tambem nessa epoca

que surgem os mercados derivados (opcoes e futuros) sobre moedas e taxas de ju-

ros. Contudo, nem a desregulamentacao, nem os derivativos de moedas e juros e

tampouco o desenvolvimento das comunicacoes teriam criado urn espaco finan-

ceiro mundial na ausencia de uma "materia-prima" que lhes desse came e osso, ou

seja, que justificasse e saldasse a desregulamentacao, que impusesse como necessi-

dade aqueles derivativos e transformasse em realidade econornica a prodigiosa vir-

tualidade das novas tecnologias.

Essa "materia-prima" comecou a ser criada, ao final dos anos 1960, corn o

embriao da crise que se vai abater definitivamente sobre o sistema capitalista em

meados dos anos 1970
24

. Dadas as pouco otimistas perspectivas de crescimento,

depois de mais de duas decadas 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 eurodOlares, uma

especie de mercado paralelo de Mares (offshore), que se foi constituindo paralela-

mente aos sistemas financeiros nacionais e que tinha em Londres sua praca. 0

choque do petroleo, que ocorre em 1973 e eleva consigo os precos de outras mate-

rias-primas estrategicas (metais nao ferrosos, por exemplo), vai fornecer o corn-

bustivel que faltava para dar o impulso definitivo a esse processo, ja que foi o

mercado de eurodolares que operou a reciclagem dos chamados petrodolares. A
enorme divida externa que os paises subdesenvolvidos e em desenvolvimento, par-

ticularmente os da America Latina, comecaram a assumir por essa epoca, consti-

tuiu parte importante dessa operacao. Ao longo desse processo, foram-se tornando

cada vez mais fortes as pressOes das instituicoes financeiras pela liberalizacao, que

a Inglaterra acabou por adotar em meados dos anos 198025.

Apesar da participacao expressiva dos bancos, os principais atores desse mo-

vimento de internacionalizacao Sao os fundos de pensao e mutual funds, que vao,

ao mesmo tempo, encontrando nas necessidades de financiamento dos Estados —

inicialmente os Estados de bem-estar social do primeiro mundo, depois os Estados

24 As reflexOes que se seguem estao baseadas em CHESNAIS, 1999.

" Segundo algumas interpretacOes, sao tambem 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
Tem origem ai o espantoso crescimento dos chamados capitais de curto prazo

nas balancas de capitais dos paises menos desenvolvidos, agora chamados emergen-
tes. Uma outra conseqUncia da situa0o de recorrentes dfficits orcamentth-ios dos
governos, que se combina com a abertura dos mercados financeiros internos ao ex-
terior, é a forma0o dos mercados de b6nus liberalizados, permitindo ampliar o
mercado para pap6s como b6nus do Tesouro e outros titulos de divida pblica.

Paralelamente, a desvinculaco do offilar ao ouro por decis -d. o do presidente
Nixon, em 1971, p6s fim ao regime de Bretton Woods e seu sistema de taxas fixas
de c'thnbio, que tinha vigorado por quase tfes d&adas. Abrem-se en.o as portas
ri - o só para o sistema de thmbios flexiveis, como para uma situa0o de instabili-
dade monethria em nivel mundial. 0 mercado de cftnbio e seus derivativos passam
a constituir assim, para esse capital financeiro "cigano" e cada vez mais inflado,
mais uma atraente alternativa de valorizac), que traz ainda a vantagem de assegu-
rar a rrthxima liquidez.

Como resultado de todo esse processo, os estoques de ativos financeiros foram
crescendo de modo muito mais thpido do que os investimentos em capital fixo",
realimentando o movimento e repondo-o em escala cada vez mais ampliada.

Para paises como Brasil, tradicionalmente deficitth-ios em sua balanca de ser-
vkos, pode parecer vantajosa a existe' ncia de um mercado de capitais mais inte-
grado e internacionalizado, já que se ampliam os mercados para os haveres
financeiros de curto prazo emitidos pelo pais (moeda e titulos da divida pUblica)
e, por conseguinte, melhoram as possibilidades de compensar os dfficits correntes
com o movimento de capitais, particularmente com os capitais de curto prazo. En-
tretanto, como vimos, a realiza0o desse tipo de aplica0o pelo capital internacio-
nal visa, quase sempre, a fins especulativos (realizar arbitragens com thmbio e juros
internos e externos), buscando a maior rentabilidade possivel e resguardando o
rri ximo de liquidez. Uma grande depenckncia desse tipo de capital obriga, por-
tanto, à manuten0o de elevadas taxas reais de juros, akm de gerar persistentes
press6es 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-
pende‘ncia em relack, 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 pr6pria din'thnica,

26 Segundo CHESNAIS (1999, p. 14), a taxa na&lia anual de crescimento da forma0o bruta de capital
fixo dos paises da OCDE, no pertodo 1980-92, foi de 2,3%, enquanto os estoques de ativos finan-
ceiros, no mesmo pertodo, cresceram a uma taxa m&Iia de 6% ao ano.
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ela tende a tornar os paises tradicionalmente importadores de capital cada vez mais

dependentes e menos autOnomos. As exigencias dos capitais de curto prazo aca-

barn por ditar as regras nao so das politicas cambial, monetaria e comercial, como

tambem 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 internacionalizacao financeira, mesmo os paises

que se comportam da melhor forma possivel relativamente as exigencias dos capi-

tals de curto prazo, arcando corn todos os custos dessa decisao em termos de renda

e emprego, podem ser vitimas, a qualquer momento, de urn ataque especulativo,

seguido de fuga em massa de capitais. Pouco importa, no caso, se o ataque tern

fundamento real ou se e mero reflexo condicionado de crises que se deram em ou-

tros lugares. A vulnerabilidade do pals e a mesma.

Corn a intensificacao do processo de internacionalizacao financeira e sua di-

fusao tambem para o mercado de acOes, 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 Mexico; em setembro de 1997, todo o sudeste asiatico, numa crise que co-

mecara na Tailandia em julho; menos de um ano depois, em agosto de 1998, a

Russia; em janeiro de 1999 e a vez do Brasil, e a Argentina tern sua hora em junho

do mesmo ano.
A maior integracao e internacionalizacao dos mercados financeiros aprofunda

assim o chamado risco sistemico. Este Ultimo pode ser definido como o risco de

propagacao de problemas em firmas que apresentam caracteristicas semelhantes

em sua atividade produtiva. 0 risco sistemico e mais evidente no sistema bancario:

a falencia de urn banco tende a se propagar ao longo do sistema bancario; se as pes-

soas acreditam que o problema e comum a todos os bancos, isso pode gerar uma

corrida bancaria corn consequencias drasticas para o sistema de pagamentos da

economia. Assim, diante da internacionalizacao das atividades financeiras, o risco

sistemico passa a rid() se fimitar as economias nacionais. Tal contingencia alia-se aos

riscos mais elevados associados as estrategias naturalmente mais agressivas dos

bancos, num ambiente dominado pela concorrencia internacional. E em funcao de

consideracoes como essas que tern crescido a preocupacao corn a estabilidade do

sistema financeiro internacional e que propostas tern 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 MOEDA:
IMPORT;6SCIA E FUNOES

6.1 I A IMPORTMCIA DA MOEDA NA SOCIEDADE
MODERNA

No mundo moderno, a moeda está presente em praticamente todos os mo-
mentos da vida. Sua imperiosa presenca e necessidade são percebidas ILo apenas
nos grandes negcios e nas cota95es do chamado mercado financeiro, mas nas aco5es
mais triviais. Uma dona de casa, evidentemente, n" . .o precisa de moeda para levar a
cabo seus afazeres dom6ticos. Mas, tão logo perceba que falta sal, ela sentith a ne-
cessidade da moeda, sem a qual o sal, que esL na prateleira do mercado, não en-
contrath o caminho de sua cozinha. Da mesma maneira, um opethrio não precisa
de moeda para desempenhar suas tarefas dentro da Lbrica. Mas se, na hora do al-
moco, ele resolver tomar um cafezinho no bar da esquina, ter uma moeda no bolso

condi0o sine qua non para que possa satisfazer seu desejo.
Assim, hoje em dia, praticamente todas as relaOes que garantem a reprodu-

co material da sociedade exigem a presenca da moeda, de modo que, para satisfa-
zer suas necessidades materiais, quaisquer que elas sejam, os individuos
obrigados a utilizar a unidade moneLria de referfticia, ou a moeda local. Assim, na
medida em que ela constitui algo tão presente em nossas vidas, temos todos, intui-
tivamente, uma idéia sobre o que vem a ser a moeda. Mas seth que sabemos de fato
o que ela Por que ela existe? Sob que condi es um determinado bem pode ser
considerado moeda? Se a presenca da moeda é algo inquestiorLvel no dia-a-dia das
pessoas, as respostas a essas perguntas rLo sci) tão simples quanto nossa intui0o
possa fazer crer.
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Para responder as perguntas sobre a natureza da moeda e sua finalidade, a
primeira coisa que temos de lembrar e que, do ponto de vista material, nossa
sociedade é inteiramente organizada pelas trocas e que as trocas sao 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 reproducao mate-

rial da sociedade nao dependia das trocas, mas sim de relacoes pessoais de

dependencia que hierarquicamente obrigavam alguns (os servos) a trabalhar para

outros (os senhores).
No nosso mundo, porem, praticamente tudo que diz respeito a existencia ma-

terial da sociedade depende das trocas. Assim, pode-se afirmar que a importancia

que a moeda hoje tern esta diretamente ligada a natureza de nossa moderna orga-

nizacao social, que e mercantil e capita lista. 0 aprofundamento e a difusao das re-

lacoes de troca, provocados pelo processo historic° de constituicao e consolidacao

desse tipo de organizacao, estimularam e foram estimulados pelo tambem cres-

cente e cada vez mais intenso processo de divisao do trabalho. E a divisdo do traba-

lho ficaria impossibilitada de produzir todos os seus frutos, em termos de

crescimento da produtividade e da riqueza, na inexistencia da moeda.

Para entendermos esse ponto, imaginemos uma economia hipotetica ex-

tremamente simplificada com apenas dois individuos, A e B. Evidentemente,

seria mais vantajosa para ambos a especializacao em determinadas atividades.

Explicando melhor, nao teria muito sentido que tanto A quanto B produzissem in-

dividualmente todos os bens necessarios a sua sobrevivencia. Certamente, a espe-

cializacao seria mais eficiente, ou seja, cada qual produzindo um determinado tipo

de bem numa quantidade major do que aquela necessaria para si mesmo e tro-

cando o excedente corn o outro. Assim, por exemplo, A poderia se especializar na

caca, e B, no cultivo de cereais, ambos trocando o excedente de sua producao e as-

sim atendendo a suas necessidades de forma mais eficiente, porque corn major

abundancia. Corn isso, teriamos ja o embriao de uma sociedade organizada mate-

rialmente pela troca, mas nao se trata ainda de uma sociedade parecida corn aquela

que hoje conhecemos, visto que a moeda ainda nao existe. Trata-se al apenas de

uma economia de escambo.

Uma economia simples, em que os agentes trocam entre Si, diretamente, os
bens que produzem, é uma economia de escambo ou de troca bora. Nrao
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existem aí a venda e a compra, que sao relacbes de troca que necessariamente
envolvem, em uma das pontas, a moeda.

0 escambo, entretanto, é muito limitado em suas potencialidades. Sen -ao ve-
jamos: o que acontecera se introduzirmos mais um individuo em nossa economia
hipot&ica, digamos o individuo C? Mais uma vez, a especializa -ao apresenta-se
como forma de garantir a eficith-lcia na satisfa0o das necessidades dos tr6
duos. Entretanto, a troca torna-se um pouco mais complexa, já que a necessth-ia
coincid'thIcia de interesses que a viabiliza pode n -ao ocorrer. Ë bem verdade que isso
pode acontecer tamb6n 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 à me-
dida que cresce o nUmero de agentes econ micos.

Vamos supor que A continue com sua especializa -ao na caa, B na produao
de cereais e C, nosso novo agente econOmico, comece a atuar na pesca. Assim, A
podera 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 transa -cies só serao possiveis se A desejar
peixe e cereais, trocando seu excedente de ca. a por ambos; se B desejar peixe e caa,
trocando seu excedente de cereais por ambos; e se C desejar cga e cereais, trocando
seu excedente de pesca por ambos. Ora, essa mUltipla coinci&ncia de desejos pode
simplesmente prao existir. E a situa -ao torna-se ainda mais complexa quando leva-
mos em conta que, akm da coinci&ncia de desejos, as quantidades de cada bem a
serem trocadas tambffil devem ser compativeis entre si para que as trocas se reali-
zem. 0 individuo A, por exemplo, pode desejar uma determinada quantidade de
cereais que n -ao necessariamente coincide com a quantidade desse bem que B esta
disposto a trocar pela caa.

Notemos o qu -ao mais complexas ficaram as trocas devido à introdu -ao de
apenas mais um agente. E se isso acontece numa economia de apenas tr6 agentes,
imagine-se o tamanho da complica0o numa economia verdadeira com milhões de
agentes interagindo. Esse simples exemplo mostra com clareza que:

A depender apenas do escambo, a existencia de uma economia inteiramente
estruturada pelas trocas seria impossivel. 0 que viabiliza tal tipo de organiza-
cao econbmica é a existencia de uma unidade de troca comum e de aceita-
ção  denominada moeda. Tal elemento elimina a necessidade da
coincidencia de desejos, permitindo a dissocia0o das trocas em duas opera-
cbes: a venda e a compra de mercadorias.
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E ja temos, corn isso, os elementos basicos para estudarmos em detalhes as

funcoes da moeda.

6.2 AS FUNCOES DA MOEDA: MHO DE TROCA, UNIDADE
DE CONTA E RESERVA DE VALOR

Numa economia de escambo, a troca da mercadoria X pela mercadoria Y e o

resultado de uma Unica transacao envolvendo dois agentes, ja que a compra de X e

necessariamente a venda de Y e vice-versa. Nessas condicoes, a coincidencia de in-

teresses e indispensavel. Mas, se existe a moeda, essa Unica transacao 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 nao teve de procurar quern 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 Unica transacao transformou-se em duas

e envolve agora nab apenas dois, mas tres agentes (o proprietario de X, o compra-

dor de X e o vendedor de Y). Isso posto, ja deve estar agora bastante claro que:

Uma das principais funcOes da moeda e justamente a de ser meio de troca,

ou, em outras palavras, a de ser exatamente aquele elemento que viabiliza a

ocorrencia de milhares de trocas a cada momento, porque intermedeia o mo-
vimento das mercadorias, permitindo que elas troquem de rnaos.

Seu papel como meio de troca nao basta, porem, por mais importante e indis-

pensavel que seja, para definir completamente a moeda. Existem duas outras im-

portantes funcOes 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 funceles.

A funcao unidade de conta esta diretamente ligada a funcao 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 o ouro desempenhou de fato esse papel em varios momentos da histOria

do capitalismo. Nesse caso, é o ouro que, ao mudar de maos, viabiliza a troca das

diferentes mercadorias produzidas, por major que seja seu marnero. Mas como ele
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consegue esse resultado? Uma primeira e imediata resposta é dizer que ele conse-
gue tal feito porque é aceito por todos os agentes econbmicos. Mas por que ele
assim tao indistintamente aceito? Dizer simplesmente que é porque é valioso nao

uma boa resposta, visto que, nos dias de hoje, todos nbs aceitamos como moeda
pedaos de papel pintado, sem nenhum valor intrinseco.

Uma resposta melhor e 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 econbmicos, proprietarios de diferentes mer-
cadorias, foram pouco a pouco consentindo que o valor de suas mercadorias fosse
mensurado pelo ouro e fosse entao monetariamente expresso como uma dada quan-
tidade de ouro. Em outras palavras, uma vez consagrado o ouro como moeda, as
diferentes mercadorias vao todas expressar seus valores numa Unica mercadoria e
essa única mercadoria sera a mesma para todas elas, qual seja, o ouro. Portanto, ele
mede o valor das diferentes mercadorias e forja, alem disso, um padr?-lo convencio-
nal i por meio do qual seus precos (valores monetarios) 2 podem ser apresentados.
Entendamos um pouco melhor tudo isso.

Qual é 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 relgao a todas as demais. Numa economia de, por
exemplo, quatro mercadorias, cada uma delas teria peIo menos três 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 trs. É facil imaginar a complexidade que tal
situaao geraria numa economia com miIhares ou ate mesmo milhões de diferen-
tes mercadorias. Numa economia monetch-ia, tudo fica infinitamente mais simples.

Numa economia monetaria, uma mercadoria A tem seu valor expresso nao
de inUmeras formas, mas de uma única forma e, melhor ainda, a mercadoria
que esta servindo para a expressao do valor de A é a mesma que esta servindo

Isso significa que se dão nomes a uma ou mais frg(5es de peso do ouro, e säo esses nomes que
vão constituir a linguagem na qual ser - o monetariamente expressos os valores das mercadorias.
A histria monetth-ia da Inglaterra é prdiga em exemplos dessas conven es, que geraram in-
meros nomes para a moeda inglesa e suas diferentes fraies (como xelim, pency e libra). Tradu-
zindo tudo isso para uma economia em que a moeda é um papel emitido pelo governo (que tem
curso foNado e ao qual se dá o nome de moeda fiducith-ia), uma unidade de moeda chama-se,
por exemplo, deplar (ou Real) e sua decima fra o chama-se cents (ou centavos). Dai que, hoje, os
valores monetrios das diferentes mercadorias são todos expressos em dfflares e cents, se estamos
nos Estados Unidos, ou em reais e centavos, se estamos no Brasil.

2
 

A partir daqui utilizaremos indistintamente os termos preo e valor monetizrio.
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para expressar os valores de todas as demais. E nesse sentido preciso que se
diz que a moeda é unidade de conta. Se urn bem qualquer nao for unidade
de conta, ele podera ocasionalmente funcionar como meio de troca, mas
nao sera moeda.

Assim, uma vez existindo a moeda, torna-se natural pensarmos o valor de de-

terminada mercadoria nao em relacao a outra mercadoria, mas em termos de uni-

dades monetcirias. Sabemos quanto custa uma refeicao, um tiquete de metro ou urn

refrigerante. Sabemos tambem que urn carro vale mais do que uma bicicleta, uma

casa mais do que urn refrigerador. Entretanto, nao precisamos saber exatamente

quantas bicicletas sao necessarias para adquirir um carro, ou quantos refrigerado-

res sao necessarios para totalizar o valor de uma casa. Ficamos satisfeitos apenas em

saber o valor, em unidades monetarias, de ambas as mercadorias. Evidentemente,

na medida ern 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 Unica, temos a nossa

disposicao, a qualquer momento, o valor de qualquer mercadoria em termos de

qualquer outra coin a qual desejamos compard-la, bastando, para tanto, que faca-

mos uma simples conta.
Se eu sei que o paozinho frances custa R$ 0,10 e o litro de leite custa R$ 1,00,

nab terei muita dificuldade em perceber que um litro de leite vale dez paezinhos

franceses. E se, por acaso, urn dia qualquer, o preco do litro de leite subir para

R$ 1,20, e o do paozinho frances permanecer em R$ 0,10, tambern 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 frances.

Assim como posso facilmente descobrir quanto vale o litro de leite em termos

de paozinho fiances, posso tambern descobrir quanto ele vale em termos do pastel

da barraca de feira, do copo de agua mineral, do quilo de acncar, do maco de cigar-

ros ou de qualquer outro bem. Quando faco calculos como esse e nos precos relati-

vos que estou interessado, ou seja, quero saber quanto vale o litro de leite

relativamente, por exemplo, ao paozinho frances ou a urn maco de cigarros.

Considerado todo o universo das mercadorias, as relagOes que os precos dos
diversos bens estabelecem entre Si constituem aquilo que denominamos es-
trutura de precos relativos.

0 conceito de preco relativo e importante porque permite que percebamos

que as oscilacoes 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
nkdia, 15% os precos de determinado grupo de bens, digamos as hortalicas, temos
de observar o que é que esta acontecendo com os precos dos demais bens para des-
cobrir a causa daquela elevacao. Se os precos de todos os demais bens tamb6-n ti-
verem subido, em média, 15%, entao a elevacao do preco das hortalicas deveu-se
pura e simplesmente à existthIcia de um processo inflacionario, 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 precos relativos
nao se alterou. Mas, se foi apenas o preco das hortalicas que subiu, devemos pro-
curar a explicacao para essa oscilacao em outro lugar, muito provavelmente numa
situacao climatica adversa. Nesse caso, ha alteracao na estrutura de precos relativos,
uma vez que todos os demais bens valerao agora menos em termos de hortalicas.
Raciocinio ickntico pode tambin ser feito para o caso de queda de precos. Resu-
mindo, podemos dizer que:

Se o preo de um bem ou de um grupo homoOneo de bens sobe (ou desce)
em relacao aos prey)s dos outros bens, isso significa que a estrutura de pre-
cos relativos da economia sofreu altera0o. Porem, se os prev)s de todos os
bens sobem (ou descem) na mesma proporce- o, as rela0- es existentes entre
eles na- o se modificam, ou seja, a estrutura de precos relativos permanece
a mesma, e é a unidade de conta que esta sofrendo altera0o em seu valor.

Agora que ja sabemos que a moeda é meio de troca e tambthla unidade de
conta, tentemos compreender qual o significado de seu papel como reserva de valor
— papel, alias, que ela deve tamb6m obrigatoriamente desempenhar para ser uma
moeda de verdade. Essa terceira funcao da moeda — e as conseqikncias que dela
derivam — constitui fonte de interminaveis pokmicas e querelas teOricas, mas ela
tem, na sua base, algo bastante simples, perceptivel a partir do prOprio desempe-
nho da moeda como meio de troca.

Como vimos, a existthIcia da moeda permite a dissociacao da troca em duas
operacCies distintas, a venda e a compra. Assim, ao receber moeda em troca de de-
terminada mercadoria ou servico, o individuo nao 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 necessario. Em outras palavras:
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A moeda permite-nos alocar nossas transacOes no tempo de acordo corn
nossas conveniencias, e e nesse sentido que ela funciona como reserva
de valor.

facil, porem, perceber que nao e so a moeda que pode desempenhar tal pa-
pel. Qualquer bem que nao se deteriore corn o tempo pode ser mantido como re-

serva de valor. Assim, uma casa, urn terreno ou qualquer tipo de imovel tambem

pode cumprir esse papel. No entanto, esses bens nao sao moeda, porque nao po-

dem desempenhar suas duas outras funcoes (meio de troca e unidade de conta).

Uma outra forma de dizer a mesma coisa e dizer que esses bens nao sao liqui-
dos, ao passo que a moeda e o bem de major liquidez existente na economia. Isso
significa que, apesar de funcionarem como reserva de valor, sua transformacao
efetiva ern dinheiro, ou seja, em poder de compra imediatamente disponivel, leva
certo tempo (a venda de um imOvel pode levar meses) e, alem disso, pode impor

perda de capital a seus detentores. Por exemplo, se o proprietario de urn imovel,
por alguma razdo, tern pressa de transforma-lo em dinheiro, pode ter de se sujeitar

a vende-lo por um preco abaixo do que conseguiria se tivesse tempo para esperar

urn comprador que pagasse por ele urn valor mais elevado, ou, ainda, pode aconte-

cer de esse proprietario ter de vender o imOvel num momento em que o mercado

imobiliario esta desaquecido e os precos estao baixos. Esse tipo de argumento, po-
rem, implica considerar que, corn o dinheiro, isso — vale dizer, a perda de capital

— nunca acontece, o que nao e bem verdade.
Evidentemente, o papel da moeda como reserva de valor pode ficar inteira-

mente comprometido na presenca de processos inflacionarios cronicos, que siste-

maticamente reduzem o valor da moeda. Nessas situacOes, utilizar a moeda como

reserva de valor implica necessariamente perda de valor, e qualquer urn percebe

logo que nao e vantajoso utiliza-la para esse fim. Nesses casos, o que acaba ocor-
rendo e que os individuos procuram outros instrumentos para manter o valor de
sua riqueza e encontram disponiveis, alem dos bens nnoveis, ja citados, uma serie

de outros ativos denominados ativos financeiros, que podem protege-1os da perda

de valor imposta pela posse de moeda. Voltaremos a essas questoes mais adiante.

63 A MOEDA MERCADORIA E 0 PAPEL-MOEDA

As tres funcoes da moeda aqui analisadas sao condicOes 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 manuten0o como moeda comea logo a ser questionada.
Quando o processo de deteriora0o da moeda se intensifica, outras fun es tam-
bem podem ser colocadas em xeque. Vivemos em nosso pais, em vArios momentos
de nossa histq ria econqmica recente, situaeies como essa. 0 último desses mo-
mentos (e, nesse caso, ao menos em parte, intencionalmente provocado pelas au-
toridades) foi o periodo de mallo a junho de 1994, em que a moeda oficial do pais,
o cruzeiro real, funcionava apenas como meio de troca, uma vez que hA muito
perdera sua capacidade de funcionar como reserva de valor, em fuNAo da elevada
e persistente taxa de infla0.o, e seu pape1 como unidade de conta era entAo desem-
penhado pela URV.

Consideradas as tres funOes da moeda, podemos entAo 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 episdico. Nesses vArios 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, porem, a única funOo 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 nAo serviam como instrumentos de
mensura0o do valor de toda a riqueza material produzida pela sociedade, e nem
isso se fazia necessArio. De outro lado, tambem nAo desempenhavam o papel de re-
serva de valor, visto que a manuteNAo da riqueza, bem como sua aloca -Ao, estavam
na dependencia de outros criterios, como poder, nobreza e hereditariedade.

Contudo, à medida que a nova sociedade foi-se constituindo e se consoli-
dando, alem da fuNAo de meio de troca, as outras fun es da moeda foram se im-
pondo e se mostrando cada vez mais necessArias. Nessas circunstAncias, um grupo
de bens foi sendo naturaimente eleito para desempenhar esse papel. Os metais pre-
ciosos — o ouro, principalmente, mas tambem 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 nAo se deteriora-
vam com o tempo e eram quase infinitamente divisiveis, permitindo todo e qual-
quer tipo de fracionamento de valor que as transaies pudessem exigir.

Assim, o ouro e a prata transformaram-se em moeda, cunhados nas mais di-
ferentes fraOes de valor, e seu uso foi-se difundindo e se intensificando pari
passu ao processo histPrico de constituica"o da economia capitalista.
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Ao longo do processo historic° que transformou os metais preciosos, particu-

larmente o ouro, em moeda e que forjou o padrao por meio do qual os preps pas-

saram a ser expressos, cada fracao de peso desses metais passou a representar urn

valor, que ganhou um nome proprio, 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,

corn 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 ern que as moedas eram socialrnente aceitas pelo valor que di-

ziam portar, nao fazia muita diferenca qual era a quantidade de ouro que elas de

fato carregavam. Isso permitiu urn processo de dissociacao entre o valor e a mate-

ria-prima na qua!, ern principio, ele deveria estar encarnado.

E esse mesmo tipo de processo que vai dar origem ao surgimento do papel-

moeda. Por questao de seguranca e por varias outras razOes, muitas vezes os indivi-

duos, em vez de carregar ou manter consigo as moedas, colocavam-nas sob a guarda

de alguem 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 urn certificado de deposit°, vale dizer, urn papel que atestava a

existencia efetiva da moeda na casa em questa°.

Previsivelmente, na medida em que representavam valor tanto quanto as moe-

das, esses papeis foram sendo indistintamente aceitos e foram circulando de modo

cada vez mais intenso, ate substituir de vez as moedas de ouro e prata. Esses metals

continuavam a funcionar como lastro, ou seja, como garantia do valor efetivo dos

tais papeis, mas nao precisavam mais estar presentes nas trocas cotidianas.

Atualmente, o papel-moeda e a forma dominante de moeda, designacao esta

utilizada tambern para as moedas metalicas; neste ultimo caso, o metal esta ai pre-

sente tal como o papel, ou seja, apenas como material que carrega a forma de

moeda, e nao pelo seu valor intrinseco, como ocorreu no inicio, quando os metals

preciosos foram socialmente eleitos para desempenhar o papel de moeda. Dada sua

historia e dado o lastro que efetivamente o sustenta como moeda, qual seja, a ficlu-

cia — que significa simplesmente confianca, tratando-se, neste caso, de confianca

social avalizada pelo governo do pals —, o papel-moeda e tambern conhecido

como moeda fiduciaria. 0 papel-moeda recebe ainda o nome de moeda manual

ou moeda corrente, para distingui-lo da moeda escritural, denominacao que se

aplica aos depositos a vista nos bancos comerciais, que, junto corn o papel-moeda,

conformam o conjunto daquilo que denominamos meios de pagamento. Mas

adentramos corn isso o tema do prOximo capitulo, que versa justamente sobre a

estrutura do sistema monetario.
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JÌ  RESUMO

1. A importancia que a moeda tem na sociedade moderna decorre 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 nao existe a
moeda, o processo de troca torna-se muito complexo à medida que cresce o nUmero de
agentes.

3. 0 surgimento da moeda como unidade de troca comum e de aceitacao geral permite a difu-
sao do processo de troca e a potencializacao do processo de divisa-o do trabalho.

4. Sao tras as funcOes 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.

6. Um bem qualquer pode funcionar ocasionalmente como meio de troca, mas, se ele nao for
unidade de conta, nao sera moeda.

7. 0 funcionamento da moeda como unidade de conta permite que conhecamos, para todo
o universo de mercadorias, as relacOes que os precos dos diversos bens estabelecem entre
si, constituindo aquilo que denominamos estrutura de precos relativos.

8. Se o preco de um bem ou de um grupo homoganeo de bens sobe (ou desce) em relacao aos
precos dos outros bens, isso significa que a estrutura de precos relativos da economia so-
freu alteracao. Poram, se os precos de todo os bens sobem (ou descem) na mesma proporcao,
as relac"Oes existentes entre eles nao se modificam, ou seja, a estrutura de precos relativos
permanece a mesma, e é a unidade de conta que esta sofrendo alteracao em seu valor.

9. A moeda permite-nos alocar nossas transacOes no tempo de acordo com nossas conve-
niancias, e é nessa medida que ela funciona como reserva de valor.

10. Todos os demais ativos da economia (imOveis, titulos financeiros etc.) tambarn podem funcio-
nar como reserva de valor mas sao menos liquidos que a moeda.

11. 0 papel da moeda como reserva de valor pode ficar inteiramente comprometido na presenca
de processos inflacionarios crOnicos, que sistematicamente reduzem seu valor.

12. Para que um bem qualquer seja considerado moeda, ele precisa desempenhar a contento
suas tras funcOes.

13. Os metais preciosos (ouro e prata) reUnem condicOes que os tornaram candidatos imbativeis
ao posto de moeda. Por isso, no processo hist q rico de constituicao do capitalismo, eles foram
naturalmente eleitos para funcionar como moeda. Foi o tempo da moeda mercadoria.

(continua)
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(continuagao)

14. Corn o passer do tempo, o valor que cada moeda representava foi-se tornando mais impor-

tante do que a quantidade propriamente dita de metal que cada uma delas continha. lsso

permitiu urn processo de dissociagao entre o valor ern si e a materia-prima na qual, ern

principio, ele deveria estar encarnado.

15. E esse mesmo tipo de processo que deu origem ao surgimento do papel-moeda, uma moeda

cujo lastro assenta-se apenas na fiducia, ou seja, na garantia fornecida pelo Estado emissor.

16. Atualmente, a forma dominante de moeda é o papel-moeda, designacao utilizada tambern

para as moedas metalicas.

QUESTOES PARA REVISAO

1 Qual e a relacao que existe entre o fato de nossa sociedade ser organizada pela troca e a im-

portancia que nela tern a moeda?

2 Explique por que, numa economia de escambo, fica obstaculizado o processo de expansao

das relacOes de troca e de intensificacao da divisao do trabalho.

3 Compare uma relacao de troca direta entre a mercadoria A e a mercadoria B corn a mesma

relacao intermediada pela moeda.

4 lndique quais sao as tits fungOes da moeda.

5 0 que significa dizer que a moeda deve funcionar coma unidade de conta e qual e a relacao

que existe entre essa funcao e seu papel de meio de troca?

6 Explique o que voce entende por estrutura de precos relativos.

7 0 que significa o funcionamento da moeda coma reserva de valor?

8 Que outros tipos de bem, alem da moeda, podem desempenhar o papel de reserva de

valor?

9 0 que significa liquidez?

10 Par que as processos inflacionarios cnanicos impedem que a moeda funcione como reserve

de valor?

11 De que maneira o aura e a prata vieram a se tornar moeda?

12 Explique o processo histOrico de constituicao do papel-moeda.

13 Qual e o lastro que sustenta a moeda mercadoria equal é o lastro que sustenta o papel-moe-

da? Em qualquer dos casos, qual e a condicao basica para que eles funcionem de fato como

moeda?
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ANEXO 6.1 A MOEDA NA HISTORIA DO PENSAMENTO
ECON()MICO

Dependendo de como se trata a moeda, do ponto de vista da histria do pen-
samento econmico, pode-se escrever um verdadeiro tratado, já que a histria das
id6as sobre ela formuladas pode-se confundir com a prpria histria da
econ6mica. Nosso objetivo aqui é evidentemente bem menos ambicioso. Interessa-
nos apenas mostrar rapidamente o percurso desse objeto social pela histria das
id6as econ micas, porque tai percurso demonstra bem sua complexidade e o por-
qU da enorme controv&sia que a moeda provoca. Para fazer isso, tomaremos
como esquema analitico as funces da moeda apresentadas na Seco 6.2.

0 primeiro conjunto de id6as mais ou menos articuladas sobre o funciona-
mento da economia capitalista nasceu com os mercantilistas, no s&ulo XVII. Para
eles, a moeda, que era enth..o o ouro e a prata, constituia a verdadeira riqueza da so-
ciedade, e um pais seria tanto mais rico quanto maior fosse a quantidade de metais
preciosos que ele conseguisse manter dentro de seus limites geogrfficos. Os mer-
cantilistas, portanto, prezavam indiscutivelmente o papel de reserva de valor de-
sempenhado pela moeda, mas de modo tão radical, que ele chegava a substituir a
prpria riqueza material (bens e servicos que satisfazem necessidades humanas),
cuja circulac"k, a moeda viabilizava.

Já os fisiocratas, pensadores, em geral franceses, que escreveram no s&ulo
XVIII, consideravam a moeda exclusivamente pelo seu papel de meio de circula-

Para Quesnay, certamente o autor mais famoso dentre os fisiocratas, o di-
nheiro era, para a vida econ mica, o que o sangue era para a vida humana: sem sua
circula0o o organismo perecia, porque a produco n'o circulava, rth." o podia ser

http://www.ibge.org
http://www.ipea.gov.br
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consumida e nao se recompunham as condicoes necessarias para o estabelecimento

de urn novo ciclo produtivo.
Para A. Smith, considerado o pai da ciencia econOmica, a principal importan-

cia da moeda tambem estava ai, qual seja, a de funcionar como uma especie de lu-

brificante das trocas, portanto fundamentalmente como meio de circulacao. No

capitulo sobre a origem e a utilidade da moeda de seu famoso A Riqueza das Nacoes,

publicado em 1776, Smith mostra as dificuldades enfrentadas pelas trocas diretas

(economia de escambo) e de que maneira o processo de extensao das trocas levou

naturalmente a busca de urn bem para funcionar como moeda, tendo sido eleitos

os metais preciosos por serem duraveis e divisiveis.

Ricardo, outro autor de extrema importancia da chamada escola classica inau-

gurada por Smith e que escreveu no inicio do seculo XIX, acabou por direcionar

suas reflexOes 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 preocupacoes foi justamente a de encontrar uma medida invariavel do va-

lor, que seria para ele a moeda ideal.

Para Ricardo, as variacOes que a moeda sofria em seu proprio valor consti-

tuiam urn problema, porque impediam que se percebessem as variacOes de valor

experimentadas pelas demais mercadorias. Sua enfase na desejabilidade de uma

medida invariavel do valor fez corn que Ricardo se tornasse uma especie de pai do

modemo monetarismo, dadas suas prescricoes em defesa do padrao ouro e do es-

trito controle da emissao monetaria, particularmente por ocasido do acalorado

debate sobre o chamado bullionismo, que teve lugar na Inglaterra nas primeiras

decadas do seculo XIX.
Marx, que escreveu sua principal obra, 0 Capital, na metade do seculo XIX,

talvez tenha sido o primeiro autor a tentar considerar, de maneira integrada e or-

ganica, as tres funcoes da moeda, acabando por estabelecer uma distincao entre

moeda e dinheiro. Para ele, a funcao primeira do dinheiro era a de ser medida do

valor; sem isso, afirmava Marx, a moeda nao podia funcionar como meio de troca.

Mas, para entender exatamente o que e o dinheiro, nao basta percebe-lo como me-

dida do valor e como meio de circulacao. 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 valorizacao do capital sua principal

finalidade. Uma serie de coisas eram produzidas nao pela sua utilidade, vale dizer,

pela capacidade que possuiam de satisfazer necessidades humanas, mas pela pos-

sibilidade que geravam de, por seu intermedio, fazer crescer o valor do capital ini-

cialmente aplicado no negocio. Assim, o objeto que funcionava como medida do

valor nao era apenas meio de troca, isto e, tao-somente um instrumento necessario

para viabilizar as transacOes, mas tinha-se transformado num fim em si mesmo.
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A existencia do credito, em que a troca ocorria a despeito da ausencia 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 — já havia se transformado em dthheiro. Portanto, só se compreen-
deria perfeitamente o dinheiro se se considerassem, em sua integraco orOnica,
todas suas tres func6es.

A ciencia econ6mica do final do seculo XIX sofreu uma enorme transforma-
a partir da chamada revoluco marginalista e da teoria do equilibrio geral do

franceS Le6n Walras. A partir desse novo enfoque, conhecido como economia neo-
chssica, gerou-se uma vis - ) bipartida do sistema econ6mico: de um lado, a esfera
real; de outro, a monetk .ia.A ideia era a de que o dinheiro funcionava apenas como
um veu, necessrio para dar às transac6es reais sua expressth) quantitativa. A eco-
nomia de fato se movia presidida por seu lado real (produ0o, produtividade), e os
precos eram determinados pelas relaciiies de trocas entre os bens; a moeda entrava
ai simplesmente como fator multiplicativo. Assim, se a moeda não tinha de fato
nenhuma influencia no funcionamento do lado real da economia, cabia às autori-
dades diligenciar para não afetar a estabilidade moneffl-ia, já que um excesso de
moeda no sistema simplesmente multiplicaria igualmente todos os precos mone-
ffi-ios — deixando intactos os precos relativos, que realmente importavam e
não teria nenhum efeito sobre o lado real (sobre a produc), por exemplo); em
uma palavra, só produziria inflaco. Portanto, apesar de admitir que a moeda tam-
bem funcionava como reserva de valor, os neoclssicos conferiam a sua funOo de
unidade de conta o principal papel.

John M. Keynes, que escreveu Teoria Geral em 1936, vai-se insurgir decidida-
mente contra tal concepc - o. Para ele, a economia em que efetivamente vivemos
uma economia monetkla, ou seja, uma economia que se move pela busca do lucro
monetio. Logo, a moeda n - .o pode ter o papel coadjuvante que a ela fica confe-
rido no mundo neochssico, nem faz sentido a divisão do mundo econ6mico entre
duas esferas, que, de fato, s -do conjuntamente determinadas o tempo todo.

Para Keynes, apesar da admiss - o do papel de reserva de valor desempenhado
pela moeda, a economia neocffisica nunca o tinha levado em conta de modo coe-
rente. Colocando a determinaco da taxa de juros no lado real da economia, os
economistas dessa escola não tinham percebido que o dinheiro funciona, de fato,
como um elo entre o presente e o futuro, elo necesthrio para que os agentes enfren-
tem a incerteza que existe com rela0o a esse futuro.

Quando essa incerteza cresce, por qualquer que seja a razth), aumenta tambem
a prefere'ncia pela liquidez, dada a seguranca 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 consequencias drasticas para o funcionamento

da economia: queda do nivel dos investimentos, queda do produto e da renda e

desemprego. Portanto, tambem para Keynes, era preciso considerar de modo igual-

mente importante as tres funcoes da moeda.

Evidentemente, a historia do pensamento econdmico nao termina corn Keynes.

A chamada ciencia economica tern pelo menos mais 60 anos de historia, 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 seculo XVII ate as pri-

meiras decadas do seculo XX, as principais correntes de pensamento ja se fazem

presentes. Elas sac) suficientes para mostrar por que razdo tudo que se refere a moeda

tao complexo e controvertido. Talvez o mais dificil seja encarar o dinheiro como

urn objeto social e, portanto, percebe-lo como sintese de todas as suas funcOes.



0 SISTEMA MONEL&RIO

No capitulo anterior, estudamos a moeda do ponto de vista conceitual e con-
tamos um pouco de sua histria e das formas que ela já assumiu (moeda mercadoria
e papel-moeda). Falamos tambem de sua import'thIcia na sociedade moderna e dos
diferentes papeis que ela desempenha. Neste capitulo, mostraremos como funcio-
nam os sistemas moneffilos modernos, dando especial enfase ao papel desempe-
nhado pelos bancos comerciais, produtores da chamada moeda escritural.

7.1 OS MEIOS DE PAGAMENTO: MOEDA CORRENTE E
MOEDA ESCRITURAL

Quando discutimos o sistema monethrio, entendido como o conjunto das
institui es responsveis pela emiss -ki de moeda no pais, a moeda ganha um nome
tecnico: meios de pagamento.

Em termos agregados, a quantidade de meios de pagamento presente numa
economia num dado momento esta relacionada com a quantidade de papel-
moeda existente (moeda corrente) e com os depOsitos à vista do pUblico nos
bancos comerciais (moeda escritural).
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Para entendermos melhor o que isso significa, precisamos de uma serie de

outros conceitos. 0 primeiro deles e o de papel-moeda emitido (pme). Nas socie-

dades modernas, quem emite o papel-moeda é o governo, que é tambem quem se

responsabiliza por sua validade e por sua aceitacao geral pela sociedade, ou seja,

pelo conjunto dos agentes economicos i . A instituicao governamental responsavel

pela producao do papel-moeda e a casa da moeda e a instituicao responsavel pela

autorizacao de sua emissao e o Banco Central (BC) do pals. 0 pme indica, por-

tanto, num determinado momento, o saldo de papel-moeda emitido corn autori-

zacao do Banco Central.
0 segundo conceito importante e o de papel-moeda em circulacdo (pmc).

Uma vez que uma parcela do pme fica no caixa do proprio Banco Central (cBC),

o saldo do pmc, num determinado momento, e dado pelo pme menos o cBC.

Temos, entao, uma primeira relacao:

pmc pme — cBC (7.1)

0 terceiro conceito de que precisamos e o de papel-moeda em poder do p6-

blico (pmpp), mas, para compreende-lo de forma rigorosa, precisamos, previa-

mente, definir o que e pUblico, para efeitos dessa discussao. Define-se aqui public°

como o conjunto de todos os agentes economicos (familias, empresas e o proprio

governo), exceto o sistema bancario, ou seja, os bancos comerciais e o proprio

Banco Central. Bancos comerciais sao instituicOes legaimente autorizadas a rece-

ber depositos a vista. Mas nem todas as instituicoes financeiras, muitas vezes desig-

nadas como bancos, sao consideradas bancos comerciais. Existem bancos que tern

como finalidade apenas realizar investimentos e nao est -do autorizados a receber

depositos a vista. Portanto, tais instituicoes integram, como qualquer outro agente

econOmico, o conjunto daquilo que aqui estamos denominando pnblico.

Os bancos comerciais, que recebem os depositos a vista do publico, devolvem

parte desses depositos a circulacao, nao so porque sempre ha agentes desejando

fazer a operacao inversa, ou seja, sacar moeda ao inves de deposita-la, mas princi-

palmente porque eles podem emprestar a outros agentes econOrnicos os recursos

que recebem como depositos a. vista. Corn esse tipo de operacao, os bancos acabam

por multiplicar a quantidade de meios de pagamento presente na economia, mas

nao devemos, por ora, preocuparmo-nos em compreender esse processo, que sera

' Por isso, o papel-moeda (ou moeda fiduciaria) é tambem conhecido por moeda de curso forcado,

ja que ninguem pode, em principio, recusar-se a recebe-lo em pagamento de qualquer bem ou

servico.
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explicado em detalhes mais adiante. 0 que nos interessa reter no momento é que,
apesar disso tudo, os bancos nao devolvem à circulacao a totalidade do papel-
moeda que recebem para depOsito. Para poder fazer frente a eventuais excessos de
pagamentos contra recebimentos em papel-moeda, eles mantem 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 nao fazem parte do pblico, podemos definir o pmpp como:

pmpp = pmc – cmbc (7.2)

Note-se, portanto, que o conceito de papel-moeda em poder do público exclui
do saldo do papel-moeda emitido tudo aquilo que permanece intramuros do prO-
prio sistema responsavel por sua emissao, ou seja, o papel-moeda que resta no
caixa do Banco Central e o caixa em moeda-corrente dos bancos comerciais. Assim,
o que a expressao 7.2 mostra é que, num determinado momento, se quisermos sa-
ber qual é o saldo do pmpp, precisamos descontar do pmc, 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 definicao, nao esta com o público. Obvia-
mente, se somarmos o ppmp com o cmbc, obteremos o saldo do papel-moeda que
esta em circulacao 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
esta historicamente ligada à 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
depOsito, que depois ganhavam circulacao prOpria, foram as institui es 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 la tinham
depositado suas moedas de ouro e prata viessem reclama-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 razoavel delas, digamos $ 80.000, a outros agentes, pois dificilmente mais
do que 20% do valor desses depOsitos viria a ser simultaneamente exigido por seus
detentores. Feito isso, o montante de moeda na economia ter-se-ia imediatamente
transformado em $ 180.000, pois aqueles que tomaram os emprestimos ficaram
com um poder de compra de $ 80.000 em maos, sem que os proprietarios originais
desses recursos tivessem perdido seu direito a eles — nao nos esquecamos de que
eles tinham em maos seus recibos de depOsitos, os quais passaram a ser tao aceitos
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como forma de pagamento quanto as proprias moedas de ouro e prata. Desse

modo, cada deposit° feito gerava, para a economia, urn valor adicional de moeda

da ordem de 80%. Assim que as casas que guardavam as moedas de ouro e prata

descobriram esse fenomeno, elas se transformaram em bancos.

Os bancos, portanto, possuem esse poder de multiplicar a moeda corrente,

gerando major liquidez (ou seja, poder de compra imediatamente disponivel) na

economia. Esse processo de geracao de moeda pelos bancos comerciais se da em

varios rounds. Vejamos urn exemplo simples. Suponha que o agente A deposite

$ 1.000 em moeda corrente no Banco X. 0 Banco X mantem $ 250 em seu caixa e

empresta $ 750 para o agente B, que toma o emprestimo para pintar a casa. 0

agente C, o pintor, recebendo os $ 750 deposita-os no Banco Y. 0 Banco Y, por sua

vez, retem $ 200 em seu caixa e empresta $ 550 para o agente D, que paga o vizinho

para quem estava devendo. 0 vizinho, nosso agente E, deposita seus $ 550 no Banco

W, que, por sua vez, fica corn $ 150 em seu caixa e empresta $ 400 para o agente F,

que paga o aluguel de sua casa para o agente G, que resolve nao fazer nada corn o

dinheiro por ora e deixa-o na carteira.

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 E possuem, em depOsitos a vista, respectivamente, $ 1.000,

$ 750 e $ 550, totalizando $ 2.300, e o 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 nao fa-

zem mais parte dos meios de pagamento, ja que nao mais estao nas maos do public°.

Portanto, gracas a atuacao dos bancos, a moeda multiplicou-se por 2,7. Mais adiante

retomaremos essa questa°, definindo formalmente o multiplicador bancario, que

e a variavel que determina qual o poder que o setor bancario tern de emitir moeda.

Resumindo, podemos entao dizer que o sistema monetario (ou sistema banca-

rio) produz dois tipos de moeda: o papel-moeda, ou moeda corrente, de emissao do

Banco Central, e os depOsitos a 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)

Ja deve ter ficado clara a razdo pela qual o saldo de papel-moeda que entra na

definicao de meios de pagamento e aquele em poder do public° e nao o saldo em

circulacao. 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 e moeda e qual é o conjunto de

instituicoes responsaveis por sua emissao, o que importa e determinar a liquidez
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de fato à disposicao dos agentes, nao se computando, portanto, aquilo que esta sob
controle do prprio sistema emissor.

Podemos construir o Quadro 7.1 a partir das relac.5es ate aqui estudadas.

Quadro 7.1 Quadro-resumo

Papel-moeda emitido = total de moeda (metalica ou n'eo) emitida com autoriza k do Banco
Central.

Papel-moeda em circula0o = papel-moeda emitido menos caixa do Banco Central.

Papel-moeda em poder do pUblico = papel-moeda em circulKao menos caixa dos bancos
comerciais.

Meios de pagamento = papel-moeda em poder do pUblico mais depbsitos à vista do pUblico nos
bancos comerciais.

Em termos tecnicos, os meios de pagamento, tal como definidos no Quadro
7.1, constituem um agregado monetario. Trata-se, na realidade, do agregado mo-
netario de maior liquidez da economia, ja que congrega os ativos monetarios (pa-
pel-moeda e depsitos à vista), que representam poder de compra imediato,
portanto, capacidade de, sem custo, transformar-se em bens e servicos. No entanto,
outros agregados monetarios tambem podem ser definidos, dependendo do grau
de liquidez que se quer observar. Na medida em que se definem esses novos agre-
gados, tambem vai-se alterando, paralelamente, o conceito de pblico, uma vez
que, alterando-se o sistema emissor, altera-se tambern o conjunto dos agentes que
dele ri -ao fazem parte.

Considerando os ativos financeiros do ponto de vista de sua liquidez, existem
ativos mais prximos e mais distantes dos ativos monetarios propriamente ditos.
Muitos autores conferem aos ativos financeiros mais prximos dos ativos moneta-
rios a denominacao de quase-moeda. Porem, escolher os criterios para considerar
um ativo financeiro qualquer mais ou menos prximo dos ativos monetarios, isto
e, mais ou menos liquido, é uma questao bastante polemica, nao apenas pela falta
de consenso quanto aos prprios criterios definidores do status do ativo como tal,
mas tambern por fatores mais concretos, como a existencia de mercados secunda-
rios para eles, em que os mesmos podem-se tornar liquidos a um custo bem redu-
zido para seus detentores.
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Urn deposit° a prazo feito num banco, a compra de urn certificado de dep45-

sito bancario (CDB) de 90 dias, por exemplo, implica perda de liquidez. 0 agente

que se decidiu por tal aplicacao certamente concluiu que a taxa de juros oferecida

pelo banco compensava suficientemente a perda de liquidez pelo prazo estipulado.

Logo, esse papel e muito pouco liquido, porque, se eventualmente, no meio do pe-

riodo, o agente precisar desses recursos, ele perdera o rendimento total previsto

para a aplicacao, mesmo que seu dinheiro tenha ficado aplicado a maior parte dos

90 dias. Contudo, a situacao de nosso agente ficard menos ruim se houver para seu

papel urn mercado secundario no qual ele possa vende-lo, recuperando, ao menos

em parte, o rendimento que ele esperava obter.

Ate o ano de 2000, a classificacao dos agregados monetarios no Brasil era feita

a partir do criterio de liquidez. Essa classificacao e apresentada no Quadro 7.2.

Note-se que o primeiro agregado, o M1, que definimos como meios de pagamento,

o agregado mais liquido da economia. Quanto mais distante do M1, menor seria

a liquidez do agregado.

Quadro 7.2 Antiga classificagao dos agregados monetArios

M1 = Papel-moeda em poder do pOblico mais depositos a vista do pOblico nos bancos

comerciais

M2 = M1 mais titulos pOblicos em poder do setor privado

M3 = M2 mais depOsitos de poupanca

M4 = M3 mais depOsitos a prazo e demais titulos privados

A partir de 2001, foi alterado o criterio de classificacao desses agregados, sendo

substituido o criterio de liquidez pelo de sistema emissor. A justificativa seria a ne-

cessidade de, num ambiente de inflacao baixa, avaliar a exposicao do conjunto do

sistema financeiro a demanda por liquidez2.

2 Se, por urn lado, a classificacao anterior era simples do ponto de vista didatico, a nova classifica-

cao engloba questoes tecnicas complexas sobre o sistema financeiro nacional. 0 objetivo aqui e

apenas realizar uma breve exposicao da nova metodologia. Tais detalhes tecnicos podem ser en-

contrados em Nota Tecnica do Banco Central, de agosto de 2001, disponibilizado no site do Banco

Central do Brasil.
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Pelo novo crit&io, o Ml, cujo conceito não mudou em rela0o à classifica0o
anterior, é gerado por institui es emissoras de haveres estritamente monetrios.
0 M2 engloba o Ml, mais as demais emisses de alta liquidez realizadas primaria-
mente no mercado interno por institui es depositki[as. Define-se como
ções depositrias os bancos comerciais e mUltiplos, caixas econ micas, bancos de
desenvolvimento, agfficias de fomento, sociedades de cr6clito, associa es de pou-
pana e empr6timos e companhias hipotecth-ias. Ou seja, as institui es deposit-
rias s -ao aquelas que multiplicam o cr&lito. Já o M3 engloba o M2, mais as captae n es
internas por intermklio dos fundos de renda fixa e das carteiras de titulos registra-
das no Sistema Especial de Liquida0o e Custdia (Selic). Por fim, o M4, tambm
denominado de poupaNa financeira, engloba o M3, mais os titulos pUblicos de
alta liquidez. 0 Quadro 7.3 resume a nova classifica0o.

Quadro 7.3 Nova classificaoao dos agregados monetarios

M1 Sistema emissor: consolidado monetario (passivo monetario restrito do Banco Central e

bancos criadores de moeda escritural: bancos m6Itiplos com carteira comercial, bancos

comerciais e caixas econqmicas)

M1 = Papel moeda em poder do pUblico + depbsitos à vista

M2 Sistema emissor: consolidado bancario menos fundos de renda fixa (passivo monetario

restrito do Banco Central e passivo monetario ampliado emitidos primariamente pelas ins-

tituibbes depositarias)

M2 = M1 + depbsitos especiais remunerados + depbsitos de poupaNas + titulos emitidos
por instituib -Oes depositarias

M3 Sistema emissor: consolidado bancario (passivo monetario restrito do Banco Central e pas-

sivo monetario ampliado das instituib6es depositarias e fundos de renda fixa)

m3 = M2 + quotas de fundos de renda fixa + operabbles compromissadas registradas no
Selic

M4 Sistema emissor: consolidado bancario mais governo (passivo monetario ampliado do Ban-

co Central, institui -Oes depositarias, fundos de renda fixa e tesouros nacional, estaduais e

municipais)

M4 = M3 + titulos pUblicos de alta liquidez

Mas existe ainda um outro conceito de grande importfticia para a completa
compreens) de um sistema moneffi-io. Trata-se do conceito de base monetaria,
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que inclui o papel-moeda em poder do public° mais os encaixes mantidos pelos

bancos comerciais perante o Banco Central. Porem, para que possamos coin-

preender corretamente esse conceito, e preciso que nos detenhamos nas funcoes

do Banco Central.

7.2 0 BANCO CENTRAL E 0 CONTROLE DOS MEIOS DE

PAGAMENTO

7.2.1 As fungOes do Banco Central

Mem de ser o responsavel pela emissao do papel-moeda, o Banco Central de

urn pals tern tambem outras funcoes, todas elas, de uma forma ou de outra, rela-

cionadas a seu papel principal, que e o de garantir a estabilidade do sistema econo-

mico do ponto de vista monetario, o que inclui tanto a preocupacao corn o

comportamento dos precos dos bens e servicos que circulam na economia, quanto

corn a solvabilidade do sistema bancario. 0 Quadro 7.4 elenca as principais fun-

cOes do Banco Central. Discutiremos, em seguida, cada uma delas.
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Na medida em que o Banco Central é a institui0o responsvel pela emiss'a-o
de moeda, ele deve exercer tal autoridade por meio da obediencia a alguns criterios
que s"th) determinados, num plano mais geral, pela orienta0.- o que preside a condu-
Ob da politica econ6mica em curso no pais em cada momento. A necessidade do
controle sobre a emisso de moeda decorre de sua grande importh'.ncia no que diz
respeito ri." ) só à estrutura0o do sistema econ6mico como um todo, como, prin-
cipalmente, no que tange a sua performance. Por isso, a chamada politica monet-
ria, que tem como uma de suas tarefas básicas precisamente o controle da quantidade
de meios de pagamento que circula no sistema, é uma das pecas 1-sicas na execu-
c -th) da politica econ6mica e congrega diversos instrumentos de ac"o dos quais o
governo pode lancar mão para atingir seus objetivos.

Uma das relac6es macroecon6micas mais importantes é precisamente aquela
que liga os meios de pagamento (ou oferta monetki_a) ao nivel geral de precos.
Outra rela0o igualmente importante vincula quantidade de moeda e nivel de ati-
vidade. Nesse illtimo caso, porem, é enorme a controversia existente, e a forma de
enxergar tal relac - o varia de acordo com cada corrente te6rica 3 . Há os que afirmam
que, quando existe muita capacidade ociosa, como desemprego de m -k)-de-obra e
m4uinas paradas, uma elevac - o na liquidez da economia pode fazer crescer o
produto. Outros acreditam que isso pode ocorrer só no curto prazo, pois, no longo
prazo, esse efeito não se mantem. Outros, finalmente, afirmam que, qualquer que
seja a situac - o, uma elevaco da liquidez 1-1" 

.
.o 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 econ6micos que relacionam
moeda, precos e produc -k) agregada, o que é preciso reter é que a quantidade de
moeda e uma das variveis macroecon6micas mais importantes, de modo que o
controle da oferta monetia constitui tarefa de extrema relevthicia. Esse controle

realizado pelo Banco Central, que autoriza a emisso de moeda, a qual e, entk,,
produzida pela Casa da Moeda.

A segunda funOo do Banco Central é a de ser o depositth-io das reservas in-
ternacionais do pais. 0 que significa isso? Como vimos no Capitulo 5, todas (ou
quase todas) as transac6es 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 rth.- o a divisa internacional — no caso

Na verdade, a controv&sia existe tambthn no primeiro caso (o da relg - .o entre oferta monetaria
e nivel de pre9ps). Contudo, como ninguin pode negar que a inflg -a. o é um fen meno que se
expressa monetariamente, existe ai pelo menos um ponto em comum, o que n -ao acontece no
segundo caso.
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do Brasil, 6 o Real, e nao o Mar americano todos os agentes que, seja la por que

motivo for, recebem divisas, trocam essas divisas pela moeda local nas casas de

cambio ou instituicOes financeiras autorizadas, que, por sua vez, vendem-nas ao

Banco Central. Desse modo, o Banco Central serve como depositario de todas as

divisas que, pelos mais variados motivos, entram no pais 4 . De outro lado, ele tam-

bern e o responsavel pelo fornecimento de divisas aos agentes. Em outras palavras,

quando se demandam divisas para, por exemplo, importar bens e servicos e enviar

lucros ao exterior, o Banco Central tern de garantir que essas divisas aparecam e

cheguem as maos dos que delas precisam. 0 Banco Central tern de garantir, a taxa

de cambio vigente, que e o preco da divisa em moeda domestica, a venda da quan-

tidade de divisas que, em cada momento, a economia demanda. Assim, quando se

fala em crise cambial, o que se esta querendo dizer e que as autoridades monetarias

do pals lido dispoem da quantidade de divisas demandada pela economia num de-

terminado momento.
0 fato de o Banco Central funcionar como depositario oficial das reservas in-

ternacionais facilita sua atuacao no mercado de cambio, particularmente nos regi-

mes de cambio flexivel ou misto. Nesses regimes, o controle da quantidade

disponivel de reservas por parte das autoridades (no caso, o Banco Central) cons-

titui condicao basica para que o govern°, quando julgar necessario, intervenha no

mercado, visando alterar o comportamento do cambio. De outro lado, o nivel das

reservas internacionais, em cada momento, 6, por si mesmo, uma das variaveis que

pode exigir esse tipo de intervencao. 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 depositario oficial das reservas do pals.

No caso dos regimes de cambio fixo, essa funcao do Banco Central 6 igualmente

importante, visto que ele funciona como uma especie de caixa geral de divisas da

economia e é por meio de sua atuacao que a taxa de cambio mantem-se fixa.

Vejamos agora o que significa dizer que o Banco Central tern de funcionar

como banco dos bancos. Como vimos, os bancos comerciais, quais sejam, aquelas

instituicoes autorizadas a receber depositos a vista, mantem, de fato, consigo, so

4 Existe uma pequena quantidade de divisas que é comprada e vendida sem a interveniencia do

Banco Central e que constitui o que se conhece por mercado paralelo. Contudo, sua importancia

6, 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 especie de termornetro da taxa oficial de cambio. As cota-

cOes do mercado paralelo, na medida em que sinalizam o sentimento dos agentes em relacao ao

preco oficial da divisa, fornecem, por isso, aos gestores da politica economica, particularmente

da politica cambial, informacoes de extrema relevancia.
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uma parcela dos recursos que recebem do pnblico, parcela essa à qual se dá o nome
de encaixe, utilizando o restante para realizar opera95es de emprestimo e dando
origem com isso à cria0'.o de moeda escritural. Vimos tambem que eles podem as-
sim agir porque é muito reduzida a probabilidade de os detentores de depsitos
vista virem reclamar seus direitos todos ao 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 funOo disso, é natural que
os bancos mantenham encaixes muito inferiores ao volume de seus depsitos
vista. Esses encaixes podem tomar tres formas diferentes:

i) encaixes em moeda corrente (cmbc);
ii) encaixes voluntth-ios perante o Banco Central; e

iii) encaixes compulsrios perante o Banco Central.

Os encaixes em moeda corrente correspondem ao papel-moeda (inclusive
moeda metMica) guardado nos cofres e nos caixas dos bancos comerciais que,
como tambem já vimos, é mantido por essas instituic -cks para fazer frente, a cada
momento, a eventuais excessos de pagamentos contra recebimentos em papel-
moeda. Correspondem, portanto, ao conceito cmbc, anteriormente estudado. Mas
existem ainda os dois outros tipos de encaixe já assinalados, ambos efetuados pe-
rante o Banco Central. Vejamos por que eles existem e qual é a sua ligac -an com o
papel de banco dos bancos desempenhado pelo Banco Central. Como se sabe, to-
dos os dias, milhares de cheques s -ao depositados nos bancos comerciais. Quando
alguem recebe um pagamento em cheque, pode fazer duas coisas: pode ir ao banco
responsvel pela emiss - o do cheque e sacar em papel-moeda esses recursos, ou
pode deposit.-lo em sua prpria conta corrente banria, para poder utilizar esses
recursos, emitindo seus prprios cheques. Em boa parte dos casos, essa segunda
alternativa é a escolhida.

Em funOo disso, milhares de cheques são todos os dias depositados no sis-
tema bancrio, e cada banco em particular não recebe apenas cheques de sua pr-
pria responsabilidade, mas tambem cheques que devem ser pagos por outros
bancos. Ao mesmo tempo, cheques que seriam de sua responsabilidade s -ao igual-
mente depositados em outros bancos. Para acertar todas essas transaci5es cruzadas,
existe o que se chama de compensa0o. Um exemplo ilustra a situac'ao. Suponha
um sistema bancrio constituido por apenas tres bancos: X, Y e W. Suponha que,
num determinado dia, o banco X recebeu para depsito $ 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 nitimo recebeu $ 150
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em cheques do banco X e $ 150 em cheques do banco Y. Assim, o resultado da

compensacao nesse dia sera o seguinte:

banco X: +$ 450
banco Y: 0

banco W: —$ 450

0 resultado positivo do banco X resulta do fato de que, nesse dia, ele recebeu

depositos em cheques a serem pagos por outros bancos no valor de $ 700 e s6 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 $ 450.

No caso do banco Y, esse balanco empatou: ele recebeu depositos em cheques de

outros bancos no valor de $ 350 e teve de pagar a outros bancos por cheques de sua

emissao neles depositados os mesmos $ 350. Ja no caso do banco W, o resultado foi

negativo: ele recebeu depositos 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 deficit, o banco W vai certamente fazer uso de seus

encaixes voluntarios no Banco Central. Esses encaixes constituem, portanto, uma

fracao de seus depositos a vista, que os bancos comerciais deixam voluntariamente

em deposit° no Banco Central, para enfrentar esse tipo de deficit'.

Ja os encaixes compulsOrios, como o proprio nome indica, constituem exi-

gencia legal. Os bancos comerciais sao obrigados a recolher, ao Banco Central, uma

determinada proporcao de seus depositos a vista e a prazo 6 . Contudo, diferente-

mente dos encaixes voluntarios, eles nao podem ser livremente utilizados pelos

bancos para enfrentar seus deficits de compensacao. claro que, na medida em que

os deficits representam reducao no volume de depOsitos a vista, o valor desse en-

caixe se reduz, ja que ele e uma proporcao desses depositos. Portanto, alguma libe-

rayao desses recursos ocorre nesses casos, mas nunca em montante suficiente para

zerar o deficit.

Em determinadas condicoes, os bancos comerciais podem manter, de modo parcialmente alter-

nativo aos encaixes voluntarios no Banco Central, uma carteira de titulos publicos de curto prazo

e de alta liquidez no mercado, que funciona, enfao, como urn quase-caixa. Existindo tais titulos,

essa alternativa tende a ser utilizada, ja que permite auferir juros, o que nao acontece corn os

encaixes usuais ern dinheiro.

Eventualmente, o Banco Central pode permitir que uma parcela desses encaixes compulsorios

seja mantida, rid° sob a forma de dinheiro, mas sob a forma de titulos da divida piib1ica, opcdo

que corn certeza e muito mais interessante para os bancos comerciais, que podem entao obter

juros desses recolhimentos obrigatorios.
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Temos com isso as informaci5es 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 nao sejam suficientes, naquele dia, para honrar seus compromissos, ou seja,
para pagar todos os cheques de sua emissao depositados em outros bancos. Nesse
caso, supondo que essa nao seja uma situacao freqUente na vida do banco, ou, em
outras palavras, que a ocorre'ncia dos deficits nao seja sistematica, 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 Ultima instancia, e os recursos que ele esta empres-
tando chamam-se redescontos de liquidez'. Na medida em que os bancos
comerciais mantem encaixes muito inferiores a seus depOsitos, a existe'ricia desse
tipo de emprestimo é fundamental para a credibilidade e solvabilidade do sistema
bancario. Na sua inexisthicia, o sistema bancario, que tem a estrutura de suas ope-
rae:ies ativas e passivas baseada em probabilidades, estaria sujeito a uma perma-
nente e substantiva vulnerabilidade, com conseqUencias incomensuraveis sobre o
funcionamento de todo o sistema econOmico.

De outro lado, porem, cabe ao Banco Central atuar de modo prudencial, para
evitar quebras de bancos e o desencadeamento de uma crise bancaria generalizada.
Em outras palavras, se e, de uma certa forma, normal a concessao de emprestimos
de liquidez por parte do Banco Central, a ocorre'ricia sistematica de episOdios como
esse com um determinado banco pode estar indicando justamente que o mesmo
esta se tornando insolvente ou que esta prOximo da falencia. Como a quebra de um
banco insolvente pode contaminar varios outros, tecnicamente saudaveis, por sim-
ples contagio, desencadeando o chamado "efeito dominO" 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 situaci5es
como essa ocorram.

Mas, retomando o papel de banco dos bancos desempenhado pelo Banco
Central, ele assim se define porque e, por um lado, o agente que detern os encaixes
dos bancos comerciais e, por outro, o agente que empresta dinheiro aos bancos co-
merciais, quando necessario. Assim, ele funciona, em relacao aos bancos comer-
ciais, do mesmo modo que estes funcionam em relaca.o 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 emprestimos de
liquidez que concede aos bancos comerciais. Essa taxa tem o nome de taxa de redescotzto.
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governo federal. Em primeiro lugar, 6 no Banco Central que o Tesouro Nacional

deposita os recursos que arrecada sob a forma de impostos, taxas e contribuicoes.

E ele tambem quem compra titulos da divida publica federal e concede outros tipos

de emprestimo a Unirao. Em outras palavras, tanto para depositar recursos, quanto

para tomar emprestimos, o governo federal utiliza o Banco Central. Assim, da

mesma maneira que, por motivos similares, o Banco Central 6 considerado banco

dos bancos, ele tambem e considerado banqueiro do governo. Cabe, no entanto,

frisar que e distinta a natureza das operacOes efetivadas em cada caso. Na relacao

dos bancos comerciais corn o Banco Central, estamos falando de operacOes intra-

muros do prOprio setor bancario (Banco Central mais bancos comerciais), que,

como vimos, e o responsavel pela emissao dos meios de pagamento. Ja no caso das

relacOes entre o Banco Central e o governo federal, temos uma relacao entre o sis-

tema bancario e o sistema nao bancario, uma vez que o governo federal (assim

como os demais niveis de governo) faz parte, para efeitos dessa discussao, daquilo

que chamamos ptthlico. importante assinalar essa diferenca porque, como vere-

mos, os impactos dessas operacoes sao distintos do ponto de vista da criacao e des-

truicao de meios de pagamento.

7.2.2 As contas monetanas

Em termos operacionais, podemos entender melhor as operacoes dos bancos

comerciais e do Banco Central atraves de seus balancetes, que, conjuntamente con-

siderados, constituem as contas monetarias do pals e conformam o balancete do

sistema monetario. Investigando esses balancetes, compreenderemos, por exemplo,

como funciona o sistema monetario, o que 6 base monetaria, qual o significado das

operacoes dos bancos comerciais, de que maneira as funcOes do Banco Central, re-

cern-consideradas, geram operacOes ativas e passivas e qual seu impacto sobre os

meios de pagamento.
Urn balancete 6 urn instrumento contabil em que e possivel analisar, para

uma determinada instituicao, as fontes de recursos e suas aplicacOes. la vimos

rios exemplos desse tipo de instrumento, particularmente nos Capitulos 2, 4 e 5.

Contudo, vale a pena relembrar que: i) urn balancete e composto de dois lados,

o passivo, que elenca as fontes de recursos, e o ativo, que mostra as aplicacOes; e

ii) que, sendo um instrumento contabil, ele deve obedecer ao metodo das partidas

dobradas e a exigencia de equilibrio interno, isto 6, a soma dos valores do ativo tern

de ser exatamente igual a soma dos valores do passivo.

Comecemos pelos bancos comerciais. 0 balancete a seguir apresentado tern o

titulo de balancete consolidado dos bancos comerciais. Isso significa que: i) cada

banco comercial possui urn balancete desse tipo, de modo que os lancamentos al



Ativo Passivo

A Encaixes

a Em moeda corrente

a, Em depsitos no Banco Central

— voluntklos

— compulsrios

B Emprestimos

13 1 Ao setor

Ao setor privado

C Titulos

c

C
2 

Privados

Recursos monetrios

F Depsitos à vista

Recursos n'a"43 monethrios

I Recursos externos

J Outras exigibilidades

K Recursos prprios

G Depsitos a prazo

H Redescontos e demais recursos
provenientes do Banco Central

D Outras aplicaOes

E Imobilizado
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apresentados indicam as operaceies que s"th) tipicas desse tipo de instituico; e
ii) para efeitos da compreens'do do sistema monetthio como um todo, 11."o 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 lancamento, 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

Vejamos o significado de cada item do balancete aqui apresentado, lembrando
de antem - o que, na realidade, para cada um dos bancos do sistema, cada um desses
itens constitui, por si só, uma conta, com lancamentos a debito e a credito, cujo re-
sultado final é trazido para seu balancete. À guisa de exemplo, podemos tomar a si-
tuaco de um banco comercial que recebe uma aplicacki em depsitos a prazo
(pela venda de um CDB, por exemplo). Essa operac -a-b vai gerar um lancamento a
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credit() na conta depositos a prazo, e urn lancamento a debit° na conta caixa ern

moeda corrente (se a aplicacao tiver sido feita em dinheiro) ou na conta depositos

vista (se a aplicacao tiver sido feita em cheque). No momento em que esse CDB for

resgatado, o resgate vai gerar lancamentos inversos a esses: urn lancamento a cre-

dit° na conta caixa ou na conta depositos a vista e urn lancamento a debit° na conta

depositos a prazo. Ao final de cada periodo, os saldos de todas as contas sao trazidos

para o balancete do banco, aparecendo como seus itens. Como estamos traba-

lhando corn o balancete consolidado de todo o conjunto dos bancos comerciais,

cada urn 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 depOsitos a vista (dv), que sao

os recursos que o public° mantem em suas contas correntes. No item F aparece,

portanto, o saldo dos depositos a vista que, no momento a que se refere o balancete,

o pdblico mantern junto a todos os bancos comerciais. Como ja vimos, esses recur-

sos sao recursos monetarios, ou seja, fazem parte dos meios de pagamento e pos-

suem liquidez imediata: urn pagamento de qualquer mercadoria ou servico efetuado

corn cheque constitui pagamento a vista, tanto quanto aquele feito corn dinheiro

em especie — a menos, e claro, que se trate de cheque pre-datado.

Dentre os recursos nao monetarios, temos, em primeiro lugar, os depositos a

prazo, que incluem depOsitos de poupanca, aplicacoes em certificados de depOsitos

bancarios (CDBs) e ern fundos de diversos tipos, que o public° pode efetuar nos

bancos comerciais visando valorizar seu capital monetario pelo recebimento de

juros. De modo similar ao que acontece corn os depositos a vista, aparece, no item

G do balancete, o valor total de depOsitos a prazo de varios tipos que, no momento

em questa°, o public° mantem nos bancos comerciais. A liquidez desses depositos

evidentemente menor do que a dos depOsitos a vista, uma vez que o resgate fora

do prazo estipulado em cada tipo de aplicacao imp& custos a seus detentores, sob

a forma de perda (total ou parcial) do rendimento previsto.

0 item H refere-se fundamentalmente aos emprestimos de redescontos torna-

dos pelos bancos comerciais para enfrentar desequilibrios momentaneos de corn-

pensacao. 0 valor ai lancado indica, no momento em questa°, o saldo de

exigibilidades desse tipo relativamente as quais os bancos comerciais devem prestar

contas ao Banco Central. Alem do redesconto classic°, os bancos tambem podem

receber recursos do Banco Central corn a finalidade de operar programas especiais,

como financiamento a exportacoes e a pequenas e medias empresas, os quais, regra

geral, trabalham corn 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, é um importador liquido
de capitais, os bancos podem ainda tomar recursos no exterior e repass-los aos
residentes sob a forma de empr6timos. 0 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 ri) residentes s . Mas só é interessante
para os bancos comerciais fazer esse tipo de operaco quando houver um diferen-
cial de juros, entre o 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-
prest-los internamente. 0 risco desse tipo de opera0o é o de mudancas abruptas
e não previstas na politica cambial. Uma desvaloriza0o cambial significativa e
antecipada pelos bancos pode jogar por terra o ganho esperado por conta do dife-
rencial de juros e, dependendo do tamanho dessa desvalorizaco, pode provocar
ainda um enorme prejuizo.

0 item J refere-se ao saldo, no momento em questo, dos recursos provenientes
de uma sffie de outras fontes, como repasses do governo e FGTS, às quais os bancos
tambm tes m acesso e que ri - o podem ser caracterizadas nem como depsitos à vista,
nem como depsitos a prazo, nem como recursos externos. Por fim, inclui-se, dentre
as fontes de recursos à disposi0o dos bancos, seu prprio capital, ou seja, seus
recursos praprios ( muitas vezes denominados patrimnio liquido), cujo valor, no
momento a que se refere o balancete, aparece indicado no item K do passivo.

Tendo compreendido de onde provm os recursos à disposiO.o dos bancos,
tentemos agora entender onde eles s - o aplicados. Fazer isso implica investigar as
contas do ativo. Como já 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 i ) e qual é o saldo dos encaixes volunthrios e compulsrios
mantidos pelo conjunto dos bancos comerciais perante o Banco Central (a2).

s 0 leitor atento já teth percebido que um dos instrumentos disponiveis para enfrentar desequili-
brios no balallo de pagamentos é precisamente a eleva o da taxa interna de juros. E isso é assim

porque, com a desregulament o financeira, estimula-se a entrada de capitais de curto
prazo (para aplica0o em titulos da divida pnblica, por exemplo), que ve s m-se beneficiar de um
rendimento maior, como tambni porque estimula a capta o de recursos externos pelos bancos
comerciais, dado o beneficio advindo do diferencial de juros. Em ambos os casos, tais operanes
\T" . o engordar os lanamentos a cr&lito da balaNa de capitais do pais. Contudo, como já comen-
tamos no Capitulo 5, apesar de aparentemente fácil e eficaz para corrigir desequilibrios nas contas
externas, esse tipo de expediente é bastante arriscado no longo prazo, pois, alftri de desestabilizar
o sistema econnmico como um todo, torna o pals cada vez mais dependente de capitais especu-
lativos e acaba por subordinar toda a politica econnmica às exiOlcias desses capitais.
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Como se sabe, os emprestimos constituem as atividades-fim dos bancos co-

merciais. Em outras palavras, a finalidade precipua de sua atuacao é precisamente

a de funcionar como urn intermediario entre a oferta e a demanda por recursos li-

quidos. Assim, uma boa parte dos recursos que restam a disposicao dos bancos,

depois de efetuados os encaixes, e emprestada, em troca do pagamento de juros, e

os beneficiarios de tais emprestimos podem ser tanto agentes e instituicoes do setor

privado quanto instituicOes do setor public°. 0 item B do ativo indica, pois, no

momento em questa°, o saldo total dos emprestimos concedidos ao pUblico (setor

privado e setor publico), pelo conjunto dos bancos comerciais.

Alern de emprestar, os bancos podem tambem aplicar seus recursos na corn-

pra de titulos de divida, que, mais uma vez, podem ser de emissao tanto do setor

privado, como debentures, quanto do setor public°, como titulos da divida pUblica

dos tres niveis de governo. 0 valor total de tais aplicacoes, no momento a que se

refere o balancete, aparece indicado no item C.

Tal como no caso das fontes, podem existir tambem aplicacoes que rid° 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 questa°.

Finalmente, como acontece corn 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 tern a forma de predios e maquinas. Como se trata aqui de bancos

comerciais, boa parte desse imobilizado e constituido pelas agencias bancarias e

pelos equipamentos, particularmente os de informatica (como caixas eletronicos,

computadores, maquinas copiadoras, telefones e fax), utilizados tanto no atendi-

mento ao public° quanto nas atividades internas. 0 valor total do estoque de bens

fisicos de propriedade do conjunto dos bancos comerciais no momento a que se

refere o balancete e indicado no item E.

Como ja indicamos, o balancete consolidado dos bancos comerciais constitui

uma parte importante daquilo que se chama contas monetarias de um pals. A ou-

tra parte diz respeito ao resultado das operacOes do Banco Central. Portant°, existe

tambem um balancete das operaeOes do Banco Central, que devemos investigar

para poder compreender o funcionamento do sistema monetario como urn todo.

A observacao feita para o balancete dos bancos comerciais vale tambem aqui,

ou seja, os itens que aparecem no balancete do Banco Central referem-se, na ver-

dade, a contas permanentemente mantidas pela instituicao para registro das ope-

racifies por ela desenvolvidas, cujo saldo, num determinado momento, e transferido

para o balancete. Vale lembrar que, no caso do Banco Central, tais contas e conse-

qUentes itens do balancete refletem tambem as funcoes 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 didkico, 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 emprestimos
aos bancos comerciais

V Depsitos do Terouro Nacional

N Empr6timos ao Tesouro Nacional W Depsito dos bancos comerciais
— voluntrios
— compuls&ios

0 Empr6timos a outros 45rpos
pUblicos e esferas de governo

X Recursos externos

P Empr6timos ao setor privado Y Outros recursos

Q Caixa em moeda corrente Z Recursos prprios

R Titulos pblicos federais

S Outras aplicaiies

T Imobilizado

Para facilitar a indica0o do significado de cada um dos itens apresentados
pelo balancete do Banco Central, lembremos de antem - .o — e isto vale para todos
os itens — que eles indicam o saldo da respectiva conta no momento a que se refere
o balancete. Suponhamos que o balancete em questo refira-se ao momento 1.
Nesse caso, o item Q, por exemplo, indicath qual e 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. 0 primeiro item que ai aparece e o papel-moeda
emitido (pme, item U), diretamente ligado à primeira das fuNi5es do Banco Central,
que e justamente a de controlar a emisso monetia. 0 volume de papel-moeda
emitido e uma varivel 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 estao associados a quarta funcao do Banco

Central, qual seja, a de funcionar como banqueiro do governo. Como ja indicamos,

o governo federal deposita no Banco Central os recursos que arrecada sob a forma

de impostos, taxas e outras contribuicoes. Isso gera os depositos do Tesouro Na-

cional (item V), que constituem recursos da Unido sobre os quais o Banco Central

tern de prestar contas, ja que funciona como seu guardiao.

0 item W corresponde exatamente ao item a, do balancete consolidado dos

bancos comerciais, ou seja, refere-se aos recursos depositados pelos bancos corner-

ciais no Banco Central, a titulo de encaixes, e que geram depositos voluntdrios e
compulsorios. 0 que configura credit() 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 voluntario, o Banco Central tern 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 compulsorios nao e tao simples,

ja que obedece a criterios determinados por lei, mas, de qualquer maneira, eles

constituem recursos dos bancos comerciais que estao sob a guarda do Banco Cen-

tral e, por isso, figuram como item do passivo de seu balancete.

Os itens X, Y e Z tern significado andlogo ao dos itens I, J e K do balancete

consolidado dos bancos comerciais.

Investiguemos entao as contas do ativo. 0 primeiro item (L) esta relacionado

segunda das funcoes do Banco Central, que e precisamente a de ser o depositario

oficial das reservas em divisas do pals. Quando um determinado volume de divisas

chega ao caixa do Banco Central e porque, em contrapartida, dada a taxa de cam-

bio vigente, urn fluxo de identico valor em moeda domestica saiu do Banco Cen-

tral. Suponhamos urn exportador que tenha recebido US$ 5.000 pela venda de suas

mercadorias ao exterior. Recebendo esses Mares, ele vai vende-los a uma casa de

cambio, recebendo em troca a moeda domestica. A casa de cambio, por sua vez, vai

troca-los por moeda domestica no Banco Central, que, sendo o depositario oficial

das divisas, rido pode recusa-los e e obrigado a troca-los por moeda domestica. 0

Banco Central, portanto, comprou essas divisas e tern, por isso, junto a sociedade,

urn "direito" em moeda domestica correspondente ao valor do montante de reser-

vas que esti depositado em seu caixa. Por isso, esse item aparece lancado no ativo

do balancete do Banco Central.
0 item M esta associado a terceira funcao do Banco Central, que, como vimos,

e a de ser banco dos bancos e, nessa medida, emprestador de Ultima instancia do
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sistema bancrio. Ele corresponde ao item H do balancete consolidado dos bancos
comerciais. Os recursos emprestados pelo Banco Central aos bancos comerciais, a
titulo de empr6timos de liquidez, geram direitos (ou seja, credito) do Banco Central
junto aos bancos comerciais e, inversamente, um debito dos bancos comerciais
junto ao Banco Central. Dai serem lanados no ativo do balancete do Banco Cen-
tral e no passivo do balancete consolidado dos bancos comerciais.

A quarta funOo do Banco Central, que já tinha aparecido no item V do pas-
sivo, reaparece, no ativo, no item N, que so os emprestimos 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 depsitos ali efetuados (item V). Operacional-
mente, no há grande dificuldade em viabilizar tal financiamento. Como a emiss-ao
monetia é de controle exclusivo do Banco Central, basta que ele ordene um au-
mento de emisso na Casa da Moeda para atender à maior demanda do governo
central por recursos liquidos.

Contudo, esse tipo de opera0o gera desdobramentos bastante importantes
no que tange ao controle dos meios de pagamento e ao desempenho da economia
como um todo. Constitui, por isso, materia de enorme controversia entre os eco-
nomistas e gera tambem posi es bastante diferenciadas no que diz respeito ao es-
tatuto das relg "(5es 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 não. Na Se - o 8.2 do Capitulo 8, discutiremos mais demorada-
mente a quest -ao da rela0o entre quantidade de moeda, nivel de atividade e nivel
de preos. Tambem seth interessante ao leitor acompanhar as considera es que se
encontram no Anexo 8.1 do Capitulo 8, que trata da histria do Banco Central e a
rela -ao que isso tem com a discuss -ao sobre sua independ'encia.

0 item Q refere-se à parcela de papel-moeda emitido (pme) que n - o foi colo-
cada em circulac -ao e ficou no caixa do Banco Central, ou seja, corresponde ao
conceito cBC. Quanto aos demais itens que compem o ativo do Banco Central,
basta dizer que eles guardam uma analogia com itens existentes tambem no balan-
cete consolidado dos bancos comerciais: o item 0 corresponde ao b i ; o item P ao
b,; o item R ao c,, com a ressalva de que o item R refere-se apenas aos titulos fede-
rais, enquanto o c 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 já comentamos, o interesse existente na investigaco dos balancetes dos
bancos comerciais e do Banco Central diz respeito à compreenso que, por meio
deles, podemos ter do funcionamento do sistema monetrio. Para tanto, torna-se
necessrio construir, a partir desses dois balancetes, um terceiro, denominado



Ativo

L Reservas internacionais

Passivo

Base monetaria

jt Papel-moeda em poder do

pUblico
W Encaixes totais dos bancos

comerciais
w Em moeda corrente

Em depositos voluntarios e

compulsorios junto ao BC

M Redescontos e demais emprestimos

aos bancos comerciais

N Emprestimos ao Tesouro Nacional

O Emprestimos a outros orgaos

publicos e esferas de governo

P Emprestimos ao setor privado

Q Caixa em moeda corrente

R Titulos publicos federais

Recursos nao monetarios

V DepOsitos do Tesouro Nacional

X Recursos externos

0 Saldo liquid° das demais contas
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balancete consolidado do sistema monetcirio. 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 especie de

peca-resumo de grande utilidade para a compreensao dos mecanismos de criacao

e destruicao de moeda que estudaremos adiante. Vejamos, entao, na Tabela 7.3,

essa forma alternativa de apresentacao do balancete do Banco Central, que ganha

o adjetivo sintetico porque apresenta um numero de itens reduzido em relacao a

sua primeira versdo.

Tabela 7.3 Balancete sintetico do Banco Central

Comparando o balancete apresentado na Tabela 7.3 corn o balancete ante-

rior, percebe-se corn facilidade quais foram os rearranjos efetuados. A primeira

diferenca e que, no lado do passivo, em vez do item U (papel-moeda emitido ou

pme), temos o item I" (papel-moeda em poder do public° ou pmpp). Como vimos

anteriormente, o saldo do pme, deduzido do caixa em moeda corrente do Banco

Central (cBC), da-nos o saldo do pmc, papel-moeda em circulacao (ou pmc = pme

— cBC) e, para chegar ao pmpp, basta deduzir de pmc o caixa em moeda corrente
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dos bancos comerciais (cmbc), ja que pmpp = pmc — cmbc. Assim, o que se fez foi
colocar, no passivo, diretamente, o pmpp por meio de duas operayks: 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, pmc; e, em se-
guida, ii) retirando de pmc o cmbc e agregando este Pltimo a W, que contem agora
nao apenas os encaixes voluntarios e compulsrios dos bancos comerciais perante
o Banco Central (w,), mas tambern o caixa em moeda corrente dos bancos comer-
ciais (w i ). Essa alteracao se justifica porque o que interessa, para efeitos da defini-
cao de base monetaria e de meios de pagamento e para efeitos da compreensao dos
mecanismos de criacao e destruicao de moeda, é o papel-moeda em poder do
blico e nao o papel-moeda emitido.

A segunda diferenca é que desapareceram os itens S e T do ativo e os itens Y e
Z do passivo. Em compensacao, apareceu, do lado do passivo, o item 0, que nao
existia anteriormente. Como aqueles itens nao tem nenhuma importancia especi-
fica na compreensao do funcionamento do sistema monetario, decidiu-se, para fa-
cilitar, considera-los todos pelo seu saldo liquido. Dai o surgimento, no passivo, do
item 0. Logo, 0 =Y+Z—S— T.

Finalmente, separou-se as contas do passivo em dois grupos: a base monetaria
e os recursos nao monetarios. A inten eao desse rearranjo é justamente destacar,
dentre os itens do passivo, aquilo que constitui a chamada base monetaria. Ela in-
dica, portanto, a quantidade de meios de pagamento sob responsabilidade do
Banco Central, e isso significa a soma do saldo do papel-moeda em circulacao
(p. + w i ), cuja emissao é de responsabilidade do Banco Central, com os encaixes
totais dos bancos comerciais no Banco Central (w

2
 ). Dito de outra forma, a base

monetaria é composta pela parte do passivo do Banco Central que é constitulda
exclusivamente por recursos monetarios. A base monetaria é um agregado mone-
tario de extrema importancia para o funcionamento do sistema, ja que, como ve-
remos, é sobre ela que funciona o efeito multiplicador do sistema bancario.

Considerando o equilibrio interno desse balancete, podemos perceber que as
alterayks no ativo, decorrentes da modificacao no valor de uma ou mais de suas
contas, tem de ter, como contrapartida, alteray5es ou na base monetaria ou nos
recursos nao monetarios. As alterayks nas contas do ativo sao conhecidas como
operay5es ativas do Banco Central. Temos, entao, uma caracteristica importante
da base monetaria: ela pode ser diretamente controlada pelo Banco Central por
meio do controle de suas operay5es ativas. Tomemos, como exemplo, uma eleva-
cao das reservas internacionais (item L). Se, por uma razao qualquer, eleva-se su-
bitamente o volume de divisas no ativo do Banco Central, isso significara,
i mediatamente, um aumento da base monetaria em igual valor, no caso, um au-
mento em ji (pmpp), decorrente da compra de divisas de propriedade do
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por parte do Banco Central. A unica possibilidade de isso nao acontecer, ou acon-

tecer apenas parcialmente, e o caso de, em vez de se transformar em moeda nas

maos do public°, esse volume adicional de reservas, ou ao menos parte dele, trans-

formar-se em algum outro item do passivo nao monetario (provavelmente algum

item embutido em 0).
A compra de titulos publicos federais (item R) tambem fornece urn born

exemplo da forma pela qual as operacOes ativas do Banco Central influenciam a

base monetaria. 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 monetaria (pelo aumento de p.), ele pode, ou reduzir os

emprestimos ao Tesouro Nacional (item N) no mesmo valor, ja que isso provocara

uma contracao na base monetaria que compensard a expansao provocada pela

compra de titulos, ou obrigar o governo central a deixar os recursos referentes a essa

compra, pelo menos por urn tempo, depositados no prOprio Banco Central. Nesse

ultimo caso, em vez de a compra de titulos provocar uma elevacao de identico valor

na base monetaria, ela provocard uma elevacao de valor igual nos recursos nao

monetarios, ou seja, no passivo nao monetario do Banco Central.

Assim, de maneira geral, podemos dizer que so existird expansao da base mo-

netaria se ocorrer um aumento das operacoes ativas do Banco Central, nao coin-

pensado por aumento de igual valor em seus recursos nao monetarios, ou se ocorrer

uma mudanca na composicao do passivo total coin a reducao do passivo nao mo-

netario e conseqUente aumento da base monetaria. Inversamente, so ocorrera con-

tracao da base monetaria se houver uma reducao nas operacoes ativas do Banco

Central nao compensada por uma reducao de igual valor no passivo nao moneta-

rio, ou se houver uma mudanca na composicao do passivo, com aumento do pas-

sivo nao monetario e conseqUente reducao da base monetaria. A inexorabilidade

desses resultados decorre da natureza do balancete, que, como instrumento conta-

bil, exige o equilibrio interno, ou seja, igualdade entre ativo e passivo.

Surge a partir dessa analise uma questa° importante. Tomando o conceito de

meios de pagamento, isto 6, papel-moeda em poder do public° (pmpp) mais de-

pOsitos a vista do pdblico nos bancos comerciais (d), percebe-se que o Banco Cen-

tral nao tern controle direto sobre esse agregado. Isso porque, como vimos, os

depositos a vista do public° nos bancos comerciais tambem sao moeda (moeda es-

critural), de modo que a criacao de moeda nao e privilegio do Banco Central: os

bancos comerciais, atraves das operacoes de emprestimos, tambern detem o poder

de criar moeda.
Entretanto, se o Banco Central possui, como vimos, o controle sobre a base

monetaria e se existe uma relacao estavel entre base monetaria e os meios de paga-

mento, podemos afirmar que o Banco Central tern o poder de controlar, ainda que
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indiretamente, a quantidade de moeda na economia. Essa relacao estavel e dada
pelo chamado multiplicador bancario, uma variavel que indica, dada a base mo-
netaria, qual é o volume de meios de pagamento que esta circulando na economia
num determinado momento.

Na prOxima secao, estudaremos corn mais detalhes essa variavel, seus determi-
nantes e o modo como influencia os meios de pagamento. Antes, porem, resta-nos
construir, a partir do balancete consolidado dos bancos comerciais e do balancete
sintetico do Banco Central, o balancete consolidado do sistema monetario, que
sera 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 monetano

Ativo Passivo

Aplicacdo do Banco Central Meios de pagamento

L Reservas internacionais i.i Papel-moeda em poder do publico

N Emprestimos ao Tesouro Nacional F Depositos a vista do public° nos
bancos comerciais

0 Emprestimos a outros &gaps
pdblicos e esferas de governo

Passivo nao monetario do banco
Central

P Emprestimos ao setor privado V Depositos do Tesouro Nacional

R Titulos publicos federais . X Recursos externos

Aplicacoes dos bancos comerciais 0 Saldo liquido das demais contas

B Emprestimos aos setores publico e
privado

Passivo nao monetario dos bancos
comerciais

C Titulos publicos e privados G DepOsitos a prazo

C Titulos publicos e privados I Recursos externos

0 Saldo liquido das demais contas

Como observamos, o balancete consolidado do sistema monetario resulta da
soma do balancete consolidado dos bancos comerciais corn o balancete sintetico do
Banco Central, contemplando, assim, a totalidade do sistema bancario (ou sistema
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monetth-io). Num processo de soma de balancetes, evidentemente desaparecem os

lancamentos referentes a operac'nes casadas entre as duas instituiyies — 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 sint&ico do Banco Central, ambos

indicando o saldo dos encaixes voluntios e compulsnrios mantidos pelos bancos

comerciais perante o Banco Central. Foi tambril 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 empr6timos de redesconto efetuados aos

bancos comerciais pelo Banco Central. Uma outra mudanca, realizada apenas para

efeito de simplifica0o, foi a considera0o dos itens D, E, J e K do balancete conso-

lidado dos bancos comerciais pelo seu saldo liquido, gerando o item (1), de modo

que(j)=J+K–D–E.
Como se percebe, o balancete do sistema monetIrio apresenta, separada-

mente, os meios de pagamento, discriminando a quantidade de moeda em circula-

c' ) na economia, no momento a que se refere o balancete, em papel-moeda em

poder do pblico, ou seja, moeda manual, e depnsitos à vista do pnblico junto aos

bancos comerciais, ou seja, moeda escritural. De maneira anMoga ao que acontece

com o balancete sint&ico do Banco Central, a partir do balancete do sistema mo-

netth-io podemos perceber de que modo as operacnes ativas do Banco Central e dos

bancos comerciais influenciam a quantidade de moeda (meios de pagamento) em

circula0o na economia. Em resumo, podemos dizer que só haverá uma expans)

dos meios de pagamento se houver um aumento das opera.95es ativas do Banco

Central ou bancos comerciais não compensado por seus respectivos passivos

monetrios; ou, alternativamente, se houver uma altera0o na composico do pas-

sivo total com a redu0o do passivo não monetrio do Banco Central ou dos ban-

cos comerciais e conseqnente aumento dos meios de pagamento. Mas, antes de

estudarmos em mais detalhes como as diferentes operacnes do sistema band.rio

implicam criac -a- o ou destruico de moeda, veremos os determinantes do multipli-

cador banck.io.

7.2.3 0 multiplicador banc, rio e a criaca'o e destrui0o de meios de
pagamento

Como adiantamos, a relac -ao entre o agregado meios de pagamento, que apa-

rece no balancete do sistema monetcn-io, e o agregado base monetia, que aparece no

balancete sintCtico do Banco Central, é dada pelo multiplicador bancth-io. A oferta de

meios de pagamento, como já observado, é dada pelo sistema bancthlio (ou mone-

que é composto pelo Banco Central e pelos bancos comerciais. 0 Banco
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Central e legalmente responsavel pela emissao de papel-moeda, enquanto os bancos
comerciais podem influir sobre a oferta monetaria a partir de suas operacOes de
emprestimo. De fato, como tambem ja vimos, os bancos comerciais acabam por
movimentar urn volume de recursos muito major do que aquele que realmente
possuem, ja que, ao realizar operacOes de emprestimo, acabam criando novos de-
positos e, portanto, elevando os meios de pagamento.

0 multiplicador bancario ou multiplicador dos meios de pagamento,
coma tambern é conhecido, é uma variavel que sintetiza o mecanismo de mul-
tiplicacao da base monetaria pelo processo de criacao de moeda operado pe-
los bancos comerciais.

Mas do que depende esse multiplicador, ou seja, quais sao as variaveis que de-
terminam sua magnitude?

0 multiplicador dos meios de pagamento depende, basicamente, de dois pa-
rametros. 0 primeiro e um parametro comportamental, ou seja, ele esta ligado ao
comportamento das pessoas corn relacao a seus recursos liquidos: que parcela deles
as pessoas, em media, mantem em papel-moeda e que parcela deixam em deposit°
a vista nos bancos comerciais. 0 segundo e urn parametro que depende tanto da
decisao dos bancos comerciais sobre seus encaixes, quanto do Banco Central, no
que diz respeito aos criterios que regulamentam os encaixes compulsOrios dos ban-
cos comerciais. Vejamos formalmente qual e a formula que define o multiplicador
bancario (m), sabendo que ele multiplica a base monetaria (B), gerando os

M .meios de pagamento (M), ou seja, que m = — . Sep entao:

c = papel-moeda em poder do pnblico/M

d = depositos a vista nos bancos comerciais/M

R = encaixe total dos bancos comerciais/clepositos a vista nos bancos
comerciais

Obviamente, c + d = 1 e, consideradas as definicoes anteriores de base mone-
taria e meios de pagamento, temos, entao, que:
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M = cM + dM;

B = cM + RdM (7.4)

Logo, podemos encontrar os determinantes de m fazendo

[ M (c + d)] 
m =

[ M (c + Rd)] (7.5)

Simplificando a expressao 7.5 e considerando agora que c = 1 — d, temos que

(1 — d + d) 
M =

	

	 ; e, finalmente, encontramos a fUrmula do multiplicador
(1 — d + Rd)

bancario.

1
m =

[1 —d (1 —R)] (7.6)

Para entendermos melhor as apficac -c-ies praticas dessa fUrmula, vamos consi-

derar, como exemplo, que o pUblico mantenha 70% de seus recursos liquidos sob

a forma de depsitos à vista, e que os encaixes totais dos bancos comerciais repre-

sentem 30% do total de seus depUsitos. Substituindo esses valores na fUrmula do

multiplicador, temos o seguinte resultado:

1      

Esse nUmero pode ser interpretado da seguinte forma: cada unidade mone-

taria a mais de base monetaria da origem a 1,96 unidade monetria adicional de

meios de pagamento. E facil provar matematicamente que, quanto maior for d,

maior sera o multiplicador. Mas, intuitivamente, tamb m nao é difícil perceber

isso: quanto maior for a parcela de meios de pagamento que o pUblico deixa nos

bancos, maior sera o montante de recursos que potencialmente os bancos podem

oferecer em suas operaces de empr6timo. Assim, por exemplo, se, na situacao

anterior, d for igual a 0,9, o multiplicador passara de 1,96 para 2,7 e, se d for igual

a 0,5, o multiplicador passara de 1,96 para 1,54. Contudo, como observamos
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anteriormente, d é urn parametro comportamental, de modo que e dificil tentar
deliberadamente altera-lo. Mas, como veremos, corn R não é bem assim.

A formula do multiplicador indica claramente que, quanto maior for R, me-
nor sera o multiplicador (e vice-versa). Intuitivamente e facil perceber isso ja que
os encaixes funcionam como uma especie de redutor da capacidade de criar moeda
dos bancos, uma vez que reduzem os recursos disponiveis para emprestimos. As-
sim, se lembrarmos que R e a relacao encaixes totais/depositos a vista, veremos que
nao e apenas pelo controle de suas operacOes ativas e pelo controle da composicao
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 tambem 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 compulsOrios de modo
a fazer corn que R suba de 0,3 para 0,4. E facil 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 e a relacao que existe entre a base monetaria e os meios
de pagamento e lembrando da composicao das contas monetarias, podemos listar
os principais instrumentos que estao a disposicao do Banco Central para provocar
uma expansao dos meios de pagamento ern circulacao na economia. Sao eles:

i) expandir seus emprestimos ao Tesouro, as outras esferas de governo ou
ao setor privado;

ii) aumentar as reservas cambiais;
iii) comprar titulos da divida publica de emissao do governo federal (open

market);
iv) expandir os redescontos aos bancos comerciais;
v) diminuir os encaixes compulsOrios.

0 efeito expansivo das operaybes (i) e (ii) e facilmente perceptivel pela obser-
vacao do balancete do sistema monetario. Em ambos os casos, trata-se de urn au-
mento das operacOes ativas do Banco Central, que tern como contrapartida urn
aumento da base monetaria, a menos que haja a possibilidade de tanto o aumento
de emprestimos 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 elevacao das reservas internacionais,
visto que o comportamento dessa variavel nao e algo que esteja inteiramente a seu
arbitrio, mas depende de uma serie de outras variaveis, cujo controle o Banco
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Central nao detem. Mesmo assim, ela se encontra arrolada dentre os instrumentos

de politica monetaria porque indiretamente o Banco Central pode ter influencia

sobre ela, seja ao determinar a politica cambial, seja ao decidir quanto à tomada de

emprestimos externos. 0 importante a frisar, porem, é que, seja qual for a razao —

ou seja, querendo ou nao o Banco Central —, um aumento no nivel das reservas

significa ampliacao de suas operacOes ativas (ja que o Banco Central tem obrigaeao

legal de comprar as divisas) e, portanto, elevacao dos meios de pagamento.

Pela mesma razao, a compra de titulos da divida pnblica de emissao do go-

verno federal (operaeao iii) tambem expande os meios de pagamento. Aqui, duas

observaeOes sao importantes. A primeira é lembrar que o governo federal tambem

faz parte do pnblico para efeitos da discussao sobre o funcionamento do sistema

monetario. Assim, se o Banco Central compra, por exemplo, uma Letra do Te-

souro Nacional e paga à vista (em papel-moeda ou em depOsitos à vista nos ban-

cos comerciais, no Banco do Brasil, por exemplo), temos aqui uma operacao entre

o setor bancario (Banco Central) e o setor nao bancario da economia, em que o

setor nao bancario elevou sua liquidez e, portanto, temos uma expansao nos meios

de pagamento.
A outra observacao esta relacionada com o fato de que o Banco Central pode

comprar titulos pnblicos 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 nao bancario, ele estara criando meios de pagamento. As operacOes de open

market, como sao chamadas essas compras e vendas, constituem instrumentos de

grande valia para o Banco Central na condueao de sua politica monetaria. Dada

sua capacidade de rapidamente alterar os montantes de recursos liquidos (meios

de pagamento) em circulaeao na economia, elas sao utilizadas como meios de rea-

lizar uma especie de "sintonia fina monetaria", que, frente a comportamentos nao

antecipados de algumas variaveis, permite ao Banco Central manter suas metas

monetarias.
Suponhamos, por exemplo, que, por um imprevisto qualquer, o nivel das re-

servas internacionais do pais experimente uma sUbita elevaeao, a qual o Banco

Central considere preocupante do ponto de vista da expansao por ela provocada

nos meios de pagamento. Ele tem a sua disposieao um instrumento que lhe per-

mite rapidamente esterilizar essa expansao: basta que ele promova uma operacao

de venda de titulos pnblicos federais no montante estimado do aumento provo-

cado pela elevaeao das reservas nos meios de pagamento. Nesse caso, evidente-

mente, ele estara usando o open market nao para expandir, mas para contrair os

meios de pagamento.

A operaeao (iv), expansao das operaeOes de redesconto aos bancos comerciais,

nao significa de imediato expansao dos meios de pagamento, ja que os recursos
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liquidos a ela correspondentes vao ficar alocados no proprio sistema bancario e,
portanto, nao aumentarao a quantidade de papel-moeda em poder do public°.
Contudo, é bem provavel que, em funcao dessa expansao, os bancos comerciais ve-
nham a aumentar suas operacoes de emprestimo, expandindo posteriormente os
meios de pagamento. Uma outra forma, esta indireta, que o Banco Central tern de
mexer na liquidez da economia via operacoes de redesconto e por meio da fixacao
da taxa de juros desse tipo de operacao. Uma taxa muito elevada torna custosa aos
bancos comerciais a busca desses recursos e a desestimula, desestimulando, por ta-
bela, a expansao dos meios de pagamento decorrente das operacOes ativas dos ban-
cos comerciais. Ao contrario, uma taxa muito reduzida acaba por levar a expansao
das operacOes ativas dos bancos comerciais e, portanto, a expansao dos meios de
pagamento.

Finalmente, a operacao (v), diminuicao dos encaixes compulsOrios, decorre
diretamente da fOrmula do multiplicador e, como vimos, é intuitivamente facil de
perceber. Se os bancos comerciais fazem um grande esforco de captacao de depOsi-
tos a vista, mas se boa parte do aumento assim obtido tern de ficar legalmente de-
positado no Banco Central, entao a capacidade potencial de criacao de moeda por
parte dos bancos comerciais fica muito enfraquecida. Ao contrario, encaixes redu-
zidos potencializam essa capacidade, ja que tornam disponivel para emprestimos
uma parcela major dos recursos liquidos captados pelos bancos comerciais.

Resumindo, podemos dizer que o Banco Central tern, a sua disposicao, urn
born arsenal de instrumentos para influir de modo decisivo no comportamento
da oferta monetaria: diretamente, ele pode mexer em suas operacOes ativas ou al-
terar a composicao de seu passivo, influindo assim na parcela de moeda corrente
dos meios de pagamento; indiretamente, ele pode influir na parcela de moeda es-
critural (depOsitos a vista) dos meios de pagamento, seja alterando o valor do
multiplicador, via alteracao da parcela compulsoria de R, seja alterando o compor-
tamento dos bancos comerciais no que tange a suas operacOes ativas, via mudan-
cas na taxa de juros dos redescontos de liquidez (taxa de redesconto). Alem disso
tudo, o fato de o Banco Central ser o banqueiro do governo e, nessa medida, corn-
prador primeiro dos titulos publicos de emissao do governo federal, confere-lhe
uma posicao privilegiada no open market, transformando este Ultimo num instru-
mento de grande valia para a consecucao dos objetivos visados pela politica mo-
netaria. Mas quem e que determina esses objetivos? De que natureza eles sao? Que
importancia eles tern? No proximo capitulo, tentaremos oferecer algumas respos-
tas a essas questoes.
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RESUMO

Os principais pontos vistos neste capitulo foram:

1. A quantidade de meios de pagamento de uma economia, num determinado momento,

dada pela soma do saldo de papel moeda em poder do pUblico e do volume de dep0sitos

vista nos bancos comerciais.

2. Para efeitos da discussao sobre o funcionamento do sistema monetario, define-se pUblico

como o conjunto dos agentes que não faz parte do sistema emissor de moeda. 0 siste-

ma emissor, ou sistema bancario, é composto pelo Banco Central mais o conjunto dos

bancos comerciais.

3. A quantidade de papel moeda em poder do pUblico em determinado momento é dada

pelo saldo do papel moeda emitido deduzido do caixa do Banco Central e do caixa em moeda

corrente dos bancos comerciais.

4. 0 chamado M1 é o agregado monethrio mais importante, porque é o de maior liquidez. Contu-

do, tambem pode ser útil observar e eventualmente controlar outros agregados de menor liquidez.

5. Sao quatro as funOes do Banco Central: controlar a emissao de moeda, ser o depositario

oficial das reservas internacionais, ser o banco dos bancos e ser o banqueiro do governo.

6. Como deposithrio oficial das reservas internacionais, o Banco Central é obrigado, em

cada momento, a comprar e a vender, a taxa de cambio vigente, e de acordo com as regras vi-

gentes, as quantidades de divisas ofertadas e demandadas pelos agentes.

7. Nos regimes de cambio flexivel ou misto, o fato de o Banco Central ser o depositario oficial das

reservas internacionais permite que ele intervenha no mercado, seja para atuar sobre o com-

portamento da taxa de cambio, seja para regular o nivel das reservas.

8. Os bancos comerciais possuem tres tipos de encaixes: os encaixes em moeda corrente e os

encaixes voluntarios e compulsOrios junto ao Banco Central.

9. Enquanto banco dos bancos, cabe ao Banco Central conceder aos bancos comerciais re-

descontos de liquidez, ou seja, emprestimos destinados a permitir que os bancos comer-

ciais enfrentem eventuais deficits na compensa0o bancaria nao cobertos pelos encaixes

voluntarios e compulsOrios.

10. Como banqueiro do governo, o Banco Central é o depositario dos recursos captados pela

Uniao sob a forma de impostos, taxas e contribui0es. Ao mesmo tempo, o Banco Central

tambem pode conceder emprestimos ao governo federal.

11. 0 conjunto formado pelo balancete consolidado dos bancos comerciais, balancete sintetico

do Banco Central e balancete consolidado do sistema monetario constitui as contas mone-

thrias do pais.

(continua)
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(continuacao)

12. As principals fontes de recursos dos bancos comerciais sao: os depbsitos a vista do pu-
blico, os depbsitos a prazo do publico, os redescontos de liquidez e os recursos externos, alem
de seus recursos prbprios. Desse conjunto, so os depbsitos a vista sao recursos monetarios.

13. Os recursos a disposicao dos bancos comerciais estao aplicados principalmente em: en-
caixes no Banco Central, emprestimos aos setores privado e pUblico,titulos privados e pOblicos,
alem do imobilizado (agendas bancarias, equipamentos para auto-atendimento etc.).

14. Os itens constantes do balancete sintetico do Banco Central refletem suas funcOes.
15.0 passivo do balancete sintetico do Banco Central e composto pela base monetaria mais os

recursos nao monetarios. A base monetaria é composta pelo papel moeda em poder do
publico mais os encaixes totals dos bancos comerciais (caixa em moeda corrente mais en-
caixes voluntarios e compulsOrios perante o Banco Central). Os principals itens dos recursos
nao monetarios sao os depbsitos do Tesouro Nacional e os recursos externos.

16. 0 itens do ativo do balancete sintetico do Banco Central indicam as operaciies ativas do
Banco Central. Sao eles: as reservas internacionais, os redescontos de liquidez, os empres-
ti mos ao Tesouro Nacional e a outros Orgaos publicos e esferas de governo, os emprestimos
ao setor privado e os titulos pOblicos federais.

17. Qualquer aumento (reducao) nas operaciies ativas do Banco Central nao compensado
por aumento (reducao) de igual valor em seus recursos nao monetarios implica expansao
(contracao) da base monetaria.

18. 0 balancete consolidado do sistema monetario e uma somatOria dos balancetes consolidados
dos bancos comerciais e sintetico do Banco Central. Em seu passivo, ele traz os meios de pa-
gamento, o passivo nao monetario dos bancos comerciais e o passivo nao monetario do Ban-
co Central. Ele mostra que qualquer expansao (reducao) nas operaciies ativas do sistema
bancario nao compensada por expansao (reducao) de igual valor no passivo nao monetario
dos bancos comerciais ou do Banco Central implica expansao (contracao) dos meios de
pagamento.

19. 0 multiplicador bancario é uma variavel que sintetiza o processo de multiplicacao da base
monetaria pelo processo de criacao de moeda operado pelos bancos comercials.

20. 0 multiplicador bancario depende do comportamento dos agentes com relacao a seus
recursos liquidos, ou seja, que parcela eles, em media, mantem em papal moeda e que par-
cela ales mantem em depOsitos a vista (variavel d) e do encaixe total dos bancos comerciais
com relacao aos depOsitos a vista (variavel R). Os encaixes totals dependem das decisties
dos bancos comerciais (encaixe em moeda corrente e encaixes voluntarios no Banco Cen-
tral) e das determinapies do Banco Central quanto aos encaixes compulsorios.

21. Quanto maior d, maior o multiplicador. Quanto maior R, menor o multiplicador.

(continua)
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(continua0o)

22. Para expandir os meios de pagamento, o Banco Central pode: expandir seus emprestimos ao

Tesouro nacional, a outras esferas de governo ou ao setor privado; aumentar as reservas

cambiais; comprar titulos da divida pública de emissao do governo federal (operacbes de

open market); expandir os redescontos aos bancos comerciais; ou diminuir os encaixes com-

pulserios. As operacdes contrarias reduzem os meios de pagamento.

W

_ QUESTC)ES PARA REVISA n0

1 Qual é a relacao que existe entre o papel moeda emitido e o papel moeda em circulacao?

2 COMO se define o papel moeda em poder do pblico?

3 De que maneira os bancos comerciais participam do processo de crikk de moeda?

4 0 que é que determina, em cada momento, o montante de meios de pagamento em circu-

Ikk na economia?

5 Explique o que voc" entende por "quase moeda" e qual é a importkcia de se trabalhar com

agregados monetkos de liquidez menor do que o

6 Quais são as fuN(5es do Banco Central? A que se relacionam todas elas?

7 Por que é importante que haja algum tipo de controle sobre a emissk monetria e por que

o Banco Central a institui0o que exerce esse controle?

8 Explique quais sao as conseqUencias, para o Banco Central, do fato de ele ser o depositario

oficial das reservas internacionais do pais.

9 Por que os bancos comerciais marffim recursos depositados no Banco Central? Qual a re-

la0o disso com a fur4o de banco dos bancos desempenhada pelo Banco Central?

10 Que difereNa existe entre os encaixes voluntarios e compulsbrios dos bancos comerciais

perante o Banco Central? Quais sao as condicbes em que eles podem ser acionados pelos

bancos comerciais?

11 Por que o Banco Central é o emprestador de última instkcia do sistema bancrio?

12 0 que são os redescontos de liquidez?

13 Suponha que o Banco Central decida elevar a taxa de redesconto. Que tipo de resultado ele

esta buscando quando toma uma decisao como essa?

14 0 que significa o papel de banqueiro do governo desempenhado pelo Banco Central?
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15 Quais sao as pecas contabeis que compOem as chamadas contas monetarias?
16 Quais sao as principais fontes de recursos a disposicao dos bancos comerciais?
17 Quais sao as principals itens do ativo do balancete consolidado dos bancos comerciais?
18 Relacione os itens do passivo do balancete do Banco Central corn sues fungOes. Faca o

mesmo corn os itens do ativo.

19 Explique o que e base monetaria e de que maneira ela pode ser determinada a partir do ba-
lancete sintetico do Banco Central.

20 Explique o que vem a ser as operacaes ativas do Banco Central e que relacao existe entre
essas operacbes e o comportamento da base monetaria.

21 Indique em que condicOes pode haver expansao e contragao da base monetaria e dos melos
de pagamento.

22 Qual é a relagao que existe entre a base monetana e as meios de pagamento?
23 Suponha que o governo federal, par alguma razao, passe a depositar uma parcela dos recur-

sos que arrecada corn impostos, taxas e contribuicoes nao no Banco Central, mas nos ban-
cos comerciais. 0 que acontece corn as meios de pagamento?

24 Par que urn sitito afluxo de capitais externos pode provocar problemas do ponto de vista
do controle da emissao monetaria?

25 Explique de que maneira as operacbes de open market afetam as meios de pagamento.

26 De que maneira uma expansao das operacbes de redesconto do Banco Central, pode ter in-
fluencia sabre o nivel dos meios de pagamento?

EXERCiCIOS DE FixAcAo

1. Prove que:

a) quanta major a proporcao de papel moeda em poder do Oblico/M1, menor o multiplica-
dor bancario;

b) quanto major a proporcao depOsitos a vista nos bancos comerciais/M1, major o multipli-
cador bancario;

c) quanta major a proporcao encaixes totais dos bancos comerciais/depositos a vista nos
bancos comerciais, menor o multiplicador bancario.

2. Considere os seguintes dados d = 0,60; R = 0,30. Calcule o multiplicador dos meios de paga-
mento em relacao 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 propore- o de papel moeda em poder do pUblico em relaao aos meios de paga-

mento. Explique o porque do resultado encontrado.

4. Suponha uma eleva0o dos emprestimos do Banco Central aoTesouro Nacional. 0 que acon-

tece com a base moneteria? Suponha agora que parte desses emprestimos fique alocada na

conta depbsitos do Tesouro Nacional. Muda alguma coisa no resultado anterior? Por que?

5. Classifique as afirma0es a seguir como verdadeiras, falsas ou dUbias, justificando sua resposta:

a) quanto mais desenvolvido for o sistema financeiro, maiores tendem a ser os estoques de

M2, M3 e M4;

b) o valor do multiplicador depende do comportamento das pessoas quanto à forma de

guardarem seus recursos liquidos;

c) ocorrere uma expans -ao da base moneteria sempre que houver uma retrae- o nas opera-

Oes ativas do Banco Central e ocorrerá uma expans'ao dos meios de pagamento sempre

que houver uma eleva0o nas operaOes ativas do sistema bancerio.

d) considerando o balancete sintetico do Banco Central, percebemos que a dnica forma que

tem o Banco Central para influir sobre a oferta de moeda é por meio do controle de suas

opera -des ativas.
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8.1 INTRODKAO

No capitulo anterior, demonstramos a forma de funcionamento do sistema
monetario e falamos dos mecanismos por meio dos quais o Banco Central pode
exercer o controle sobre a oferta de moeda na economia. 0 controle da oferta mo-
netaria e urn dos elementos, certamente o mais importante deles, daquilo que se
chama politica monetaria. Quais sac, os objetivos que determinam o desenho da
politica monetaria de urn pals? A resposta a essa pergunta passa pela relacao entre
moeda, inflacao e nivel de atividade, uma questao extremamente polemica, tao
polemica que esta na raiz da existencia de diferentes correntes teOricas, cada uma
das quais advogando, a esse respeito, uma posicao distinta. Assim, o desenho de
politica monetaria de cada uma delas e tambem bastante diferente. Na Seca() 8.2,
discutiremos essa questa° e as diferentes posicOes sobre ela.

Como vimos no capitulo anterior, a moeda do mundo contemporaneo e a
moeda fiduciaria. Mesmo no piano internacional isso é verdade, ja que o meio de
pagamento internacional e o Mar americano, ou seja, urn papel emitido pelo go-
verno dos Estados Unidos e por ele garantido. Assim, a discussao sobre a relacao
entre moeda, inflacao 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 ern que a moeda é fiduciaria, o Estado
acaba desempenhando dupla funcao: de urn lado ele é o elemento garantidor da
totalidade de papel-moeda em curso; de outro, ele conforma urn dos elementos
constitutivos da demanda agregada e, nesse sentido, demanda papel-moeda para
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fazer frente a seus gastos. Ë em funOo disso que a discuss'do sobre a relac -do entre

moeda, infla0o e nivel de atividade passa tambrri pela discusso sobre o chamado

dfficit pUblico. Na Se0o 8.3, trataremos dessa questo.

8.2 MOEDA, INFLA -A' 0 E WVEL DE ATIVIDADE

Até agora, falamos dos mecanismos pelos quais se dá o controle da oferta

moneffi-ia na economia. Entretanto, ainda r.o sabemos muito sobre os motivos

que tornam importante tal controle. Como já observamos, existe, na teoria econ-

mica, um amplo debate acerca da importhIcia da moeda para o desempenho eco-

nmico e para a estabilidade dos precos. Alguns economistas são extremamente

"ortodoxos", ao afirmar que, qualquer que seja a situaco, a emiss - .0 de moeda deve

ser objeto de um estrito e implavel controle, sob pena de se instabilizar moneta-

riamente o sistema, ou seja, gerar infla0o. Outros acreditam que as coisas n -Uo s e )

bem assim, vale dizer, que, em determinados momentos, particularmente naqueles

em que a economia está trabalhando num nivel muito abaixo de seu potencial, com

enorme desemprego e capacidade ociosa, um aumento na emiss -a.o de moeda para

financiar gastos do governo — por exemplo, via empr6timos ao Tesouro Nacional

— pode ser positivo, já que gera, no médio prazo, a produ0o adicional que vith

contrabalancar esse aumento de emiss-thi).

Os economistas ortodoxos filiam-se, regra geral, à corrente chamada moneta-

rista. Com vias nuancas, essa corrente afirma que a emissk) injustificada de mo-

eda é sempre ruim, porque acaba sempre tendo como resultado um aumento da

infla0o e a instabilidade do sistema, sem nenhum efeito sobre o nivel de produto e

emprego em que opera a economia. 0 principal argumento que esses economistas

utilizam na defesa de sua posi0o é a chamada equaco quantitativa da moeda:

M•V=P•Y (8.1)

em que
 M = meios de pagamento

V = velocidade de circula0o da moeda

P = ivel geral de precos

Y = produto agregado real

A velocidade de circula0o da moeda representa, na média, o nUmero de tran-

sacC)- es que podem ser liquidadas, pela mesma unidade monetia, num dado pe-

riodo de tempo. Um exemplo nos permitith entender com facilidade o que V

http://moneta-rista.Com


SISTEMA MONETARIO E INFLAcA0 235

significa. Suponhamos uma economia muito simples, que produza apenas quatro
tipos diferentes de bens (a, b, c e d), cada urn deles produzido por urn agente (A, B,
C e D, respectivamente). 0 agente A, akin de seu produto a, tern no bolso $ 100 e
deseja o produto b. Ele vai ate B e compra $ 100 em produto b. B, que deseja o pro-
duto c, toma esses mesmos $ 100, vai ate C e compra $ 100 em produto c. 0 agente
C, de seu lado, de posse dos $ 100, vai ate D e compra $ 100 em produto d. Final-
mente o agente D, que desejava o produto A, dispondo agora de dinheiro, vai ate A
e compra $ 100 em produto a. 0 que aconteceu nesse movimento todo? Bern, a
primeira coisa a observar é que foram realizadas vendas no valor de $ 400 ($ 100
em produto b, vendido a A; $ 100 em produto c vendido a B; $ 100 em produto d
vendido a C; e $ 100 em produto a vendido a D). No entanto, para viabilizar tal vo-
lume de transacOes, nao 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 transacOes fosse realizado. Assim se, para esse exem-
plo, tomarmos a equacao quantitativa da moeda (Expressao 8.1) teremos:

M = $ 100

V = 4

P Y = $ 400

Tendo compreendido o que e a velocidade de circulacao da moeda, fica facil
perceber o que significa a equacao quantitativa da moeda. Ela diz apenas que, da-
dos V — que se supoe relativamente estavel, ja que depende do comportamento
dos agentes — e o nivel de precos em que opera a economia (P), a quantidade de
moeda em circulacao ou oferta monetaria (M) e determinada pelo nivel de pro-
duto (Y). Evidentemente, para o mesmo nivel de produto (ou seja, para o mesmo
Y) e urn nivel mais elevado de precos (ou seja, para P maior), maior devera ser a
quantidade de moeda (M) para transacionar esse mesmo volume de produto real.

Da mesma maneira, para o mesmo P e para urn nivel de produto major (para
Y maior), tambem deverá ser major a quantidade de moeda em circulacdo na eco-
nomia (M). Finalmente se, por uma razao qualquer, houver alteracao em V, por
exemplo, se ela cair — porque as pessoas passam a ficar, em media, mais tempo
corn o dinheiro no bolso tambem tern de crescer M para que, dado o nivel de
precos (P), o mesmo volume de produto real possa ser transacionado. No fundo, a
equacao quantitativa da moeda é uma identidade contabil e deveria, rigorosamente,
ser escrita como:
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M•VP•Y (8.2)

Mas, voltando a nossa questo, de que maneira os monetaristas utilizam a Ex-

presso 8.2 para defender seus pontos de vista? Como vimos logo no Capitulo 1,

uma relac -k) de identidade entre A e B (A B) não implica nenhuma rela0o de

causa e efeito de A para B ou vice-versa. 0 argumento ortodoxo (ou monetarista)

faz exatamente isso, ou seja, considera a identidade contM)il expressa em MV = PY

como uma rela0o de causa e efeito entre M e P. Valendo-se da constata0o de que

V e relativamente esffiTel e tomando Y tambem como esffirel — no curto prazo,

pelo menos os monetaristas concluem que, quanto maior M, maior P e, por-

tanto, aumentos na oferta de moeda são inexoravelmente acompanhados por ele-

va0o de precos, ou seja, intla0o.

Ninguem duvida, é claro, de que a infiack, é um fen6meno monetth-io e, por-

tanto, aumentos generalizados de precos tem alguma relaco com a quantidade de

moeda em circulaco — que e, aliás, o que demonstra a identidade que constitui a

equa0o quantitativa da moeda. Mas há quem considere questionvel metodologi-

camente saltar dai para a concluso de que aumentos em M geram sempre aumen-

tos em P, ou, o que é outra forma de dizer a mesma coisa, que aumentos em P

sempre resultado de aumentos em M.

Economistas filiados a diversas outras correntes de pensamento — que cha-

maremos aqui, por facilidade de exposic -ao, simplesmente de heterodoxos, por

oposic -th) aos ortodoxos, normalmente associados com o monetarismo — n .- o pen-

sam assim. Como já adiantamos, eles acreditam que, em determinados contextos,

elevac6es em M podem produzir elevaciiies em Y, em vez de elevac6es em P, princi-

palmente se tais elevac6es decorrerem de elevac6es nos gastos do governo. Se hou-

ver capacidade ociosa nas empresas e elevado nivel de desemprego da m - .o-de-obra,

certamente a economia estath sofrendo um problema de escassez de demanda agre-

gada, de modo que o aumento nessa demanda, provocado pela eleva0o dos gastos

do governo, poderá 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 tambem que nem sempre elevacCies em P s - . 0 re-

sultado de elevayjes em M. Quem afirma que isso é verdade esá considerando que

a oferta monetia é sempre aut6noma ou ex6gena, ou, ainda, que é ela a varivel

independente do sistema, já que a deciski sobre sua magnitude está nas m -k)s do

governo, e que os precos são sempre a varivel dependente, cuja magnitude deter-

mina-se inteiramente pelo comportamento de M.

Para os economistas heterodoxos, porem, há situac6es em que s"th) os precos

que sobem autonomamente — por exemplo, pela existe'ncia de gargalos estruturais

pressionados pelo crescimento econ6mico, ou pela existencia de mecanismos de
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propagacao que levam para a frente aumentos de precos 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 monetaria passa de exogena a enclo-
gena, ou seja, determinada pelo ritmo de crescimento dos precos. Logo, se alguma
relacao de causa e efeito ha entre M e P, ela teria a elevacao de P como causa e a ele-
vacao de M como efeito, e nao o contrario como defendem os monetaristas.

Alem do controle stricto sensu da oferta monetaria, os gestores da politica
monetaria tern ainda a seu dispor urn outro instrumento bastante importante e
sobre cuja natureza e manejo ha tambem enorme controversia. Esse instrumento
e a taxa de juros. 0 governo possui uma enorme capacidade de influir sobre ela por
uma razdo muito simples: porque, em principio, ele é o emissor dos papeis mais
seguros do mercado. Explicando melhor: na medida em que o governo pode emitir
titulos da divida publica, a taxa media de juros que ele paga para os carregadores
de seus papeis, vale dizer, para seus credores, acaba determinando urn piso de refe-
rencia para todas as demais taxas de juros praticadas no mercado, ja que papeis
emitidos pelo setor privado embutem, regra geral, urn risco major, devido, por
exemplo, a falencias e atrasos.

A taxa de juros tern, por sua vez, urn papel muito importante na determinacao
do nivel de demanda da economia e, portanto, de seu nivel de atividade. Uma taxa
de juros muito elevada reduz a disposicao dos empresarios em investir, visto que,
nessas condicoes, 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 nao o eram, assim como uma elevacao da taxa de juros pode tornar nao
atraentes investimentos antes assim considerados.

Isso posto, suponha que o governo fixe, como meta de sua politica monetaria
num dado periodo (urn ano, por exemplo), urn crescimento de 4 % na oferta de
moeda, crescimento esse julgado suficiente para fazer frente ao crescimento espe-
rado de 4 % no PIB, mantendo estaveis os precos. Para alcancar essa meta, o go-
verno pode controlar diretamente a oferta monetaria por meio dos varios
mecanismos discutidos no capitulo anterior, como controle das operacOes ativas
do Banco Central, politica de open market, alteracao do compulsorio dos bancos
comerciais etc. Mas ele tambem pode monitord-la indiretamente, acompanhando,
para tanto, o comportamento da taxa de juros. Se ela eventualmente comecar a cair
alem do previsto, o governo pode tomar suas providencias para voltar a eleva-la,
induzindo a economia a retomar a trajetoria anteriormente prevista.

Elevando a taxa de juros que paga por seus papeis, o governo provoca uma
elevacao em todo o espectro de taxas de juros do mercado e isso tern duas conse-
quencias: 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 funcao do maior rendimento, deve crescer a

demanda pelos papeis 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 manipula-la indiretamente por meio

da taxa de juros. Evidentemente, numa situacao inversa (qual seja, de uma elevacao

da taxa de juros alem do previsto), o governo pode se comportar de modo inverso

e conseguir os resultados inversos: elevacao do nivel de investimentos e, portanto,

do nivel de produto e renda, e aumento da oferta de moeda, via reducao na de-

manda por papeis
Mas qual é a ligacao entre oferta de moeda e taxa de juros? Mais uma vez, te-

mos aqui uma grande controversia. Segundo a leitura ortodoxa, a taxa de juros é o

preco que equilibra a oferta de poupanca com a demanda de fundos para investi-

mentos. E em funcao dessa visao que se acreditava, ate antes de Keynes, que a eco-

nomia de mercado dispunha de mecanismos automaticos de regulacao. 0 raciocinio

simples. Suponha que, por uma razao qualquer, caia o nivel de consumo da eco-

nomia, ou seja, as pessoas passem a consumir, em media, uma proporcao 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 só faz sentido se estivermos supondo, como os ortodoxos,

que a taxa de juros é determinada no lado real da economia, ou seja, que ela e de

fato o preco que equilibra a oferta de poupanca (disposicao de trocar consumo

presente por consumo futuro), com a demanda de fundos para investimento (de-

manda de maquinas, equipamentos, imveis etc.). Nessa visao, portanto, a taxa de

juros nao tem nenhuma relacao com a demanda e a oferta de moeda, ja que seus

determinantes encontram-se no lado real da economia e nao no lado monetc'irio.

Como ja discutimos no segundo capitulo, Keynes discordou radicalmente da

ideia de que a economia de mercado possuisse mecanismos automaticos de regula-

cao 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

consumo, se seguisse automaticamente uma elevacao no nivel do investimento, en-

tao dificilmente a economia operaria abaixo do pleno emprego. Mas se isso era ver-

dade, como explicar a enorme e dolorosa recessao que se abateu sobre a economia

mundial, particularmente sobre as economias mais ricas, a partir de 1929 e que, por

longo tempo, nao deu sinais de reversao? Foi buscando uma explicacao para isso que

Keynes acabou por construir um novo paradigma terico, que, como ja tivemos

tambem oportunidade de comentar, acabou por fazer uma verdadeira revolucao.
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Na visdo de Keynes, os determinantes da taxa de juros nao 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, nao era demandada apenas para que se pudesse, corn eta,
fazer transacOes, ou seja, ela nao era demandada apenas como meio de troca, mas
tambem como reserva de valor, conformando aquilo que ele denominou demanda
especulativa por moeda — para diferencia-la da demanda transacional, motivada
pela necessidade de numerario para efetuar as trocas.

0 problema todo e que, num contexto de crescimento da incerteza, esse tipo
de demanda cresce, porque aumenta aquilo que Keynes chama preferencia pela li-
quidez. Em outras palavras, quanto major a incerteza, major se mostra o premio de
liquidez carregado pela moeda, de modo que major tern de ser a taxa de juros para
que os agentes abram mao de sua posse. De outro lado, um ambiente como esse
provoca tambem urn grande estrago nas expectativas de rendimento futuro dos
investimentos, fazendo reduzir aquilo que Keynes chamou eficiencia marginal do
capital. A combinacao desses dois elementos e desastrosa para os investimentos, ja
que o aumento na preferencia pela liquidez reduz a disposicao de investir dos agen-
tes e a queda na eficiencia marginal do capital age no mesmo sentido. Pior ainda,
num context° de queda do nivel de consumo, a tendencia de crescimento da incer-
teza é muito forte, gerando todos esses efeitos e deprimindo os investimentos. Por-
tanto, para Keynes, a hipOtese ortodoxa de que os investimentos sempre cresceriam
o suficiente para compensar eventuais quedas no nivel de consumo da economia
afigurava-se urn grave equivoco teOrico, decorrente, por sua vez, da forma equivo-
cada de os ortodoxos compreenderem a moeda.

em funcao disso que, na visdo keynesiana, o aumento da oferta de moeda
pode ajudar a tirar a economia de urn quadro recessivo. Corn 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 visa° ortodoxa, o crescimento da oferta de moeda gera tao-somente
inflacao e nao tern nenhum impacto no nivel de produto, renda e emprego. 0 velho
monetarismo, cujo expoente e o economista americano Milton Friedman, concede
que, ao menos no curto prazo, algum impacto pode haver sobre o nivel de ativi-
dade, decorrente de urn aumento na oferta de moeda, ainda que tat 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 carater extre-
mamente controvertido da discussao a respeito do vinculo entre moeda, precos e
nivel de produto. 0 mais complicado e que nao se trata, nesse caso, de mero debate
academico sem nenhuma importancia pratica. Muito ao contrario, o desempenho
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da economia acaba por se tornar bastante dependente da filiacao terica de quem

esta no comando da politica econ mica, ja que as prescric45es sao distintas entre os

dois grupos. Mas nao é esse, certamente, o espaco indicado para explorar em pro-

fundidade todas essas questes.

8.3 ; SISTEMA MONETRIO, INFLACO E DUICIT PBLICO

Freqentemente, a crise financeira do setor pUblico no Brasil é acusada de ser

a causa maior da crise econ mica, outrora manifestada pela inflacao crnica e

agora, no final dos anos 1990, pelas dificuldades na retomada do crescimento eco-

n6mico e pelos problemas no fi-ont externo. Entretanto, essa relacao costuma estar

baseada mais na retrica do que em fundamentos tecnicos ou tericos efetiva-

mente convincentes. Nao obstante, o ajuste fiscal, bem como a reducao do papel do

Estado na economia, com a conseqUente reducao de seus gastos, sao reiterada-

mente apontados como soluc .,:)" es para os problemas nacionais. Vejamos entao mais

de perto essa questao.
Se tomarmos a conta corrente das administra es pUblicas do sistema de con-

tas nacionais que vigorou ate 1997 (vide Capitulo 4), poderemos definir de forma

bastante simples a poupanca do governo em conta corrente como:

Poupana do governo em conta corrente = (tributos indiretos +

+ tributos diretos + outras receitas correntes liquidas) – (consumo

final das administra es pUblicas + subsidios + transferencias de

assistencia e previdencia + juros da divida pUblica interna) (8.3)

Contudo, como sabemos, as despesas do governo nao se restringem as despe-

sas correntes registradas nessa conta. 0 governo tambem efetua gastos para manter

e ampliar a infra-estrutura econ mica e social — como construcao de estradas,

pontes, viadutos, hidreletricas, hospitais e escolas. Assim, a definicao de deficit pU-

blico deve levar em conta tambem os investimentos pUblicos efetuados no periodo

de tempo em questao. Temos entao:

Deficit pUblico = investimentos pUblicos – poupaNa do govemo

em conta corrente (8.4)

0 deficit pUblico assim definido determina aquilo que se conhece como ne-

cessidade de financiamento do setor pitblico ( NFSP), que engloba os governos
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federal, estadual e municipal, as empresas estatais e agencias descentralizadas e
toma como base de calculo todo tipo de gasto public°, incluindo, portanto, alem
dos gastos correntes (que incluem os juros sobre a divida publica), tambem os gas-
tos corn investimentos publicos.

Existem ainda dois conceitos de NFSP ou de deficit publico: o conceito nomi-
nal, que engloba toda e qualquer demanda por recursos proveniente do setor pu-
blic°, inclusive o pagamento de juros nominais sobre a divida, e o conceito
operacional, que exclui do calculo da divida (e, portanto, do deficit) as correcoes
monetaria e cambial'. Em realidade, essa distincao foi muito importante enquanto
o pals conviveu corn elevadas taxas de inflacao e corn a correcao monetaria como
instituicao oficial avalizada pelo governo na caracterizacao de seus titulos (em sua
maioria, corn taxas de juros pos-fixadas que embutiam, assim, a correcao moneta-
ria do valor de face pelos indices de inflacao experimentados ao longo do periodo
de vigencia dos papeis). Corn a estabilidade monetaria alcancada a partir de julho
de 1994 e corn a extincao da correcao monetaria, essa distincao perde importancia
e acaba se resumindo a correcao cambial de parcela dos titulos pdblicos.

Existe, finalmente, o conceito de deficit primario, que exclui do calculo as re-
ceitas e despesas financeiras e, portanto, tambem os gastos corn pagamentos de ju-
ros (incluidos no conceito operacional).

Ate que ponto o fato de o governo incorrer em deficits pode constituir efeti-
vamente urn problema? Para responder a essa pergunta precisamos nos deter na
questao das formas de financiamento que o governo tern a sua disposicao para fi-
nancia-lo. Duas sao as alternativas de financiamento do governo: por meio de
emissao de divida ou emissao monetaria (ou seja, aumento da base monetaria).
Entao, temos a seguinte igualdade:

Deficit public° = A base monetaria + A divida publica (8.5)

Assim, a emissao monetaria desbragada e sem nenhum criterio — por exem-
plo, numa situacao em que a economia ja esta claramente operando no pleno em-
prego—pode acabar resultando em inflacao e tornar-se contraproducente enquanto
instrumento de politica economica, ja que inflacoes muito elevadas instabilizam o
sistema economic° e tendem a desorganizar o setor produtivo. Contudo, nem

Existe uma certa confusao no que diz respeito a denominacao dos varios conceitos de deficit
pUblico. 0 conceito de deficit operacional aqui utilizado, por exemplo, e diferente daquele utili-
zado por Simonsen e Cysne (1995, p. 162-165), que, por sua vez, e diferente do utilizado pelo
Banco Central. Assim, sempre que esse tipo de questa . ° estiver em discussao, é necessario que nos
certifiquemos sobre o contendo preciso de cada urn dos conceitos de deficit em foco.
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sempre isso acontece. Em alguns casos, o governo pode efetivamente lancar mao

dessa alternativa sem gerar problemas inflacionarios: numa situac -ao em que a eco-

nomia esta operando abaixo de seu nivel potencial, por exemplo, pois ele consegue,

assim, dinamiza-la pelo efeito multiplicador do aumento de seus gastos; ou numa

situacao em que o crescimento econ mico esta sendo emperrado pelo congela-

mento da oferta de moeda, pois ele concede enta- o ao sistema o nivel de liquidez

necessario. Nesses casos, o governo está conseguindo se financiar, aumentando a

base real. Contudo, nos momentos em que a inflac -ao cresce e desvaloriza a moeda,

possibilitando que o governo emita mais apenas para manter essa base real no

mesmo lugar, ele está conseguindo se financiar com a emissao, mas esta gerando

aquilo que se chama imposto inflacionth-id. A soma das duas receitas (o aumento

da base e o imposto inflacionkoio) é conhecida como senhoriagem real.

Caberia agora discutir a outra alternativa, qual seja, o aurnento da divida

Contudo, é preciso, antes, voltarmos à Expressk) 8.5 para entender precisa-

mente qual é seu significado. 0 que significa dizer que o valor do deficit pUblico,

num determinado periodo, é igual à somatria do aumento da divida pública e do

aumento da emisso de moeda nesse mesmo periodo? A resposta mais imediata

que nos vem à cabeca é dizer que tanto o aumento da divida quanto o aumento da

base tem como Unico fato gerador a ocorrencia de deficits nas operaciies do go-

verno. Isso, porem, n -ao é correto.

Quando raciocinamos dessa forma, estamos nos esquecendo de algo que

aprendemos no capitulo anterior: se olharmos o balancete sintetico do Banco Cen-

tral, veremos que os emprestimos ao Tesouro Nacional e aos governos estaduais e

municipais, bem como a emiss -ao de titulos públicos n -ao são os únicos fatores que

podem fazer expandir a base monetk-ia, mas que est -ao tambem incluidos nesse

grupo a expansao do credito ao setor privado e a acumulac -ao de reservas cambiais.

Assim, o aumento da emiss -ao (ou do estoque da divida) pode ocorrer simples-

mente por conta de um aumento no nivel das reservas, que n -ao tem rigorosamente

nada que ver com gerac -ao de deficits nas operac -cies do governo. Da mesma ma-

neira, uma expans -ao dos emprestimos ao setor privado gera aumento de emissao,

mas n -ao decorre de deficits do governo.

Torna-se necessk-io, portanto, descontar, daquilo que pode aparecer como de-

ficit público, aqueles fatores que geram expans -ao monetk-ia, mas que ri -ao tem na

ocorrencia de deficits públicos seu fato gerador. Isso é feito criando-se o conceito de

divida líquida do governo. Assim, a Express -ao 8.5 tem de ser reescrita como:

2 Cumpre notar que o imposto inflacioi-thrio incide ri - o só sobre a moeda corrente, mas tambm

sobre a moeda escritural. Portanto, al6n do governo, tambffil o setor banthrio comercial se

apropria do imposto inflacionth-io.
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Deficit public° = A base monetaria + A divida liquida do governo (8.5a)

em que divida liquida do governo e definida como o excesso dos debitos do go-
verno sobre os creditos do Banco Central corn o setor privado (emprestimos ao se-
tor privado) e corn o setor externo (actimulo de reservas cambiais).

Esclarecido esse ponto, podemos agora discutir a alternativa de financiamento
do deficit public° via aumento do estoque da divida, tambem chamado "resultado

abaixo da linha". A primeira e &via condicao para que o governo possa utilizar esse

expediente e que os titulos de sua emissao sejam aceitos pelo public°. Essa aceitacao
esta relacionada corn os juros pagos pelos titulos e corn o prazo de seu resgate. Mas
o volume ja alcancado pelo estoque da divida pode ser tambern 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 e relacionar

seu valor num determinado momento, por exemplo, ao final de urn dado ano, corn
o valor do PIB do pals nesse mesmo ano. Vejamos, entao, qual e a relacao divida/PIB
em varios paises, para podermos discutir corn mais elementos a situacao do Brasil.

Tabela 8.1 Relaeao divida/PIB em \Janos daises do mundo

Pais Divida publica: % do PIB (dados de 1996)

Belgica 136

Italia 121

Grecia 120

Japao 96

Canada 94

Estados Unidos 64

Alemanha 63

Franca 61

Reino Unido 53

Brasil* 48,2

Fonte: OECD Economic Outlook, exceto o dado para o Brasil.
* Dados do Banco Central do Brasil referentes a maio de 1999.
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Como se vê, o percentual da divida pUblica em rela o ao PIB em vth-ios paises

desenvolvidos é significativamente maior do que no Brasil. Assim, não haveria

zão para tanta preocupa0..o com rela0o à situa o do setor pUblico em nosso pais.

Cumpre enfa'o perguntar: em que situa0o o tamanho da divida pUblica pode ser

considerado problemico em termos econ6micos? A resposta mais aceita para essa

quest - o passa pela anfflise do perfil da divida. Se os agentes econ6micos percebem

que a situa o financeira do governo é frágil, isto e, se ele apresenta deficits elevados

e sem perspectiva de apresentar supethvits no futuro, tais agentes passam a exigir

maiores remunera95es e prazos cada vez menores de resgate para carregar esses pa-

peis3 . Com a eleva o da remunera0o dos titulos, surge um novo componente de

gastos que acaba por comprometer ainda mais o deficit: os juros sobre a divida.

Assim, podemos ter uma situa0o perversa, em que os credores do Estado

passam a exigir juros mais elevados, os quais pressionam o deficit pUblico, o que

leva novamente à necessidade de aumento no endividamento pUblico, o que nova-

mente gera press6es por aumento de juros e assim por diante, num processo do

tipo "bola de neve". Alem 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 situa o acabam servindo de referes ncia para a economia como um

todo, penalizando os investimentos produtivos e o crescimento. Isso tudo demons-

tra que o grande problema 1-1
- o é propriamente o tamanho da divida, mas sua rela-

ção com a politica econ6mica e a repercusso dessa situa0.o na disposi0o dos

agentes em financiar o setor pUblico.
Como resolver esse problema? Antes de responder a tal questo, deve-se ter em

mente que a divida é um estoque, enquanto o deficit é um fluxo. Assim, se a opOo

for pela redu0o (ou mesmo manutenco desse estoque), mas mantendo-se ele-

vada a taxa de juros, o governo seth obrigado a gerar enormes supethvits primffi-ios

3 Cumpre notar que a incansavel prega -ao, observada desde o inicio dos anos 1980, em prol da

exiOncia de gastos cada vez menores por parte do Estado, prega0o essa exaustivamente repetida

pela midia, vem cumprindo um papel nao desprezivel nessa ten&ncia de comportamento dos

agentes. Isso gera uma situg -ao em que o Estado acaba tendo de mostrar bons resultados finan-

ceiros, ainda que isso custe muito em termos de crescimento e emprego, nao porque a situa0o

efetiva de fato os requeira, mas simplesmente porque é isso que esperam os agentes relevantes (ou

seja, aqueles que carregam os pap6s do governo). Boa parte dessa histOria esta relacionada com

o processo de internacionalizgao financeira que abordamos no anexo do Capitulo 5. Com o

aumento inusitado do fluxo de recursos financeiros e a conseqnente desregulamentgao dos mer-

cados financeiros que a ele se seguiu, a estabilidade monetaria, sempre ligada, nesse ideario, ao

bom comportamento do governo, ganhou absoluta primazia e passou a presidir todo o compor-

tamento da politica econOmica, particularmente em paises tradicionalmente importadores de

capital como o Brasil.

http://pa-peis3.Com
http://pa-peis3.Com
http://pa-peis3.Com
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— o que significa corte de gastos e/ou aumento de impostos — para compensar as
despesas relacionadas corn o servico de sua divida. Contudo, tal tipo de politica,
necessariamente recessiva, visto que combina reducao nos gastos do governo corn
taxas de juros elevadas — pressionando para baixo dois dos componentes da de-
manda agregada, os gastos do governo e os investimentos  alem de lesivo do
ponto de vista social por conta do aumento do desemprego, pode ser contraprodu-
cente tambem corn relacao aos objetivos que corn ele se espera alcancar, pois, de-

primindo de modo geral as expectativas, pode elevar ainda mais as exigencias dos
carregadores de papas pUblicos.

Como se percebe, a solucao para esse tipo de problema nao e nada simples e
passa, alem do mais, por urn incontavel nUmero de outras variaveis, particular-
mente as de natureza institucional e politica, o que torna a questao ainda mais corn-
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 historia recente de nosso pals (no inicio dos anos 1980 e apos o Plano
Cruzado, entre outros).

Antes de encerrarmos este capitulo cabem duas observacoes finais. A primeira
tern que ver corn a relacao entre a Expressao 8.4, anteriormente apresentada, e a
conta de acumulacao (ou antiga conta de capital) do sistema de contas nacionais.
A segunda tern que ver corn conceito de deficit operacional e sua relacao corn a
inflacao.

Consideremos a primeira questa°. Se tomarmos a conta de acumulacao e sua
relacao corn a conta das operacOes correntes do resto do mundo do sistema de
contas nacionais do Brasil estudado no Capitulo 4, perceberemos que o excesso do
investimento domestic° (investimento privado mais investimento publico) sobre a
poupanca bruta da economia (poupanca privada mais poupanca do governo) de-
termina o deficit em transacCies correntes no balanco de pagamentos, ou, em ou-
tras palavras, a necessidade de poupanca externa. Corn essas informacoes, podemos
escrever o seguinte:

Ipr + Ipu = Spr + Sg + Se (8.6)

em que Ipr = investimento privado
Ipu = investimento public°
Spr = poupanca privada
Sg = poupanca do governo
Se = poupanca externa
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A Expressth) 8.6 pode ser reescrita como:

Ipu — Sg = Spr — Ipr + Se (8.7)

Como vimos pela Express - o 8.4, o deficit público pode tambem ser definido

como o excesso do investimento público sobre o saldo do governo em conta cor-

rente, ou poupanca do governo, ou seja, ele pode ser definido como Ipu — Sg. Desse

modo, podemos escrever:

Deficit público = Spr — Ipr + Se (8.8)

A Expresso 8.8 nos diz que o deficit público é financiado internamente pelo

excesso da poupanca privada sobre o investimento privado e, externamente, pelo

afluxo de poupancas (capitais) do resto do mundo. Esse tipo de manipulack) mate-

mkica, que é verdadeira na medida em que se está trabalhando com identidades, faz

sugerir, no entanto, que o deficit público causa o deficit em transaci5es correntes e

que, portanto, basta cortar o deficit público para resolver os problemas externos,

conclusk) essa que evidentementeno procede. Em primeiro lugar, como se trata de

manipulac edb com identidades, é problemkico qualquer tipo de conclus -th) que im-

plique a definick) de relac.5" es de causa e efeito. Em segundo lugar, ainda que admi-

tissemos que o deficit público causa o deficit de transaciies correntes do balanco de

pagamentos, para que fosse verdadeira aquela afirmac - o seria preciso supor algo

pouco razovel, ou seja, que uma reduc ek) no deficit pUblico não teria nenhum efeito

sobre as duas outras variAveis (a poupanca e o investimento do setor privado).

Passemos endo à segunda quesdo. Como vimos anteriormente, um conceito

de deficit público (ou de NFSP) importante é o de deficit operacional. Na realidade,

a diferenca entre o deficit operacional e o deficit nominal está em que o dfficit no-

minal n .- o considera o imposto inflacionkio como receita real do governo. Assim,

o deficit nominal é sempre maior do que o deficit operacional, diferenca essa que

tanto maior quanto maior for a taxa de infla0o no periodo em quesdo. Em fun-

ção disso, alguem pode ser levado a concluir que o deficit público é a causa da in-

flack), pois ela seria necesskia para gerar o imposto inflacionkio, necesskio, por

sua vez, para financiar o deficit do governo, conclusk) que, mais uma vez, n - .0 pro-

cede4 . Uma coisa é a constata0o inescapvel de que o imposto inflacionkio cons-

titui de fato receita do governo e que, portanto, se o deficit público n - o tiver sido

coberto por aumento real da base e/ou aumento da divida liquida real, certamente

4 Esse tipo de teoria esteve muito em voga no Brasil entre meados dos anos 1980 e meados dos anos

1990, quando nosso pais experimentou elevadas taxas de inflay).
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o tera sido pelo aumento do imposto inflacionario. Outra coisa, porem, e imaginar
que o governo possa determinar a priori a magnitude dessa sua receita e assim
provocar a inflacao necessaria para obte-la.

Concluindo este capitulo, podemos dizer que o problema do deficit public° e
da forma de seu financiamento e extremamente complexo, dado o grande numero
de variaveis ai envolvidas, que nao se restringem a esfera stricto sensu economica.
Dai tambem seu carater inteiramente polemic° do pont° de vista teorico. Con-
tudo, o elevado teor ideologic° das questoes a ele relacionadas aumenta significati-
vamente o risco de conclusoes faceis, mas equivocadas, ainda que travestidas de
deducoes cientificas.

RESUMO

Os principals pontos vistos neste capitulo foram:

1. Os economistas ortodoxos (monetaristas), afirmam que, qualquer que seja a situagao, a emis-

sao de moeda deve ser objeto de urn estrito e implacavel controle, sob pena de se instabilizar

monetariamente o sistema, ou seja, gerar inflacao.

2. Os heterodoxos discordam. Para eles, ern determinados momentos, particularmente naque-

les ern que a economia esta trabalhando num nivel muito abaixo de seu potencial, corn enor-

me desemprego e capacidade ociosa, urn aumento na emissao de moeda para financiar

gastos do governo pode ser positivo, ja que gera, no medio prazo, a producao adicional que

vire contrabalangar esse aumento de emissJo.

3. Para fundamentar sua posigao, us monetaristas se valem da identidade MV PY, ern que M

sao os meios de pagamento, V e a velocidade de circulagao da moeda, P e o nivel geral de

pregos eYeo produto agregado real. A variavel V indica o nUmero de transagOes que podem,

ern media, ser liquidadas pela mesma unidade monetaria, num dado periodo de tempo.

4. Os monetaristas se valem da constatagao de que V e relativamente estavel, ja que depende

do comportamento dos agentes, para forjarem, da identidade MV . PY, uma relagao de cau-

salidade que coloca M como causa e P como efeito. Nessa visao, a oferta monetana é ex(5-

gena, ou seja, é sempre a variavel independente e os aumentos ern M provocam sempre e

apenas aumentos ern P (ou seja, inflagao), sem efeito algum sobre Y.

5. Os heterodoxos (nao monetaristas) nao concordam. Para eles, pelo menos ern alguns casos, sac)

us aumentos ern P que provocam aumentos ern M (oferta monetaria endOgena e M como va-

navel dependente), e ha situagbes ern que aumentos ern M podem provocar aumentos ern Y.

(continua)



248 A NOVA CONTABILIDADE SOCIAL

(continuago)

6. Alern do controle stricto sensu da oferta monetaria, por meio do controle das operacaes ati-

vas do Banco Central, os gestores da politica monetaria tem ainda a seu dispor um outro ins-

trumento bastante importante e sobre cuja natureza e manejo ha tambem enorme controversia.

Esse instrumento e a taxa de juros.

7. 0 governo pode influir diretamente na taxa de juros, porque a remuneracao paga para os

agentes que carregam os papeis emitidos pelo governo acaba por configurar um piso para todo

o espectro de taxas existente no mercado. A taxa de juros é importante porque influencia um

dos componentes mais importantes da demanda agregada, que é o nivel de investimentos.

8. 0 governo pode controlar diretamente a oferta monetaria por meio de varios mecanismos

(como controle das operacaes ativas do Banco Central, politica de open market e alteracao

do compulserio dos bancos comerciais), mas ele tambem pode monitora-la indiretamente,

acompanhando o comportamento da taxa de juros.

9. Uma elevacao da taxa de juros desestimula os investimentos, desaquece a economia e reduz

a oferta de moeda via aumento da demanda pelos papeis pUblicos. Uma reducao da taxa de

juros produz os efeitos contrarios.

10. Na visao ortodoxa, que embasa o raciocinio monetarista, a taxa de juros é o preco que equilibra

a oferta de poupanca com a demanda de fundos para investimento. Em funcao disso, supe-se

que a economia de mercado dispae de mecanismos automaticos de regulacao, ja que uma

queda eventual do consumo é imediatamente compensada por uma elevacao do nivel de inves-

ti mento, gracas ao aumento da oferta de poupanca e à conseqUente queda na taxa de juros.

11. Para Keynes, a taxa de juros é determinada no mercado monetario, pelo cotejo entre a oferta

de moeda e sua demanda. A demanda por moeda nao se restringe à procura de numerario

para liquidar transacaes, mas contem tambem um componente ligado a sua funcao de reser-

va de valor, que Keynes denomina demanda especulativa por moeda e que esta ligado aquilo

que ele chamou de preferencia pela liquidez.

12. A preferencia pela liquidez depende do nivel de incerteza vigente na economia. Quanto maior

a incerteza, maiores a preferencia 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. Nao ha mecanismo automatico de regulacao que

evite longos periodos recessivos. Para Keynes, o equivoco desse raciocinio deriva de um equi-

voco na forma de encarar a moeda.

13. Na viseb keynesiana, o aumento da oferta de moeda pode ajudar a tirar a economia de um

quadro recessivo. Com raras exceOes, um crescimento da oferta monetaria tende a reduzir

a taxa de juros e incentivar os investimentos. Contrariamente, na viseb monetarista, o cresci-

mento da oferta de moeda gera tao-somente inflacao e nao tem nenhum impacto no nivel de

produto, renda e emprego.

(continua)
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(continuagao)

14. 0 deficit pUblico é equivalente a diferenga entre o valor dos investimentos publicos e a pou-

panga do governo em conta corrente.

15. 0 deficit nominal engloba toda e quaIquer demanda por recursos proveniente do setor pa-

blico, inclusive o pagamento de juros nominais sobre a divida; o deficit operacional exclui do

calculo da divida — e, portanto, do deficit — as correcbes monetaria e cambial; o deficit pri-

mario nao considera as receitas e despesas financeiras.

16. Duas sao as alternativas de financiamento do governo: por meio de emissao de divida ou

emissao monetaria (aumento da base monetaria).

17. Gragas ao monopOlio de produgao da moeda corrente, o governo, por meio do Banco Central,

tem poder de senhoriagem, que lhe permite tanto aumentar a base monetaria em termos

reais, quanto se apropriar dos ganhos advindos da desvalorizagao dessa base provocada pelo

aumento dos pregos (i mposto inflacionario).

18. 0 deficit public° Mao e a Unica causa de expansao da base monetaria. 0 crescimento dos cre-

ditos ao setor privado e o aumento das reservas internacionais tambem constituem opera-

gbes ativas do Banco Central. Por isso, a forma correta de entender a equagao que liga divida

pUblica a deficit pUblico e: deficit public° = A base monetaria + A divida liquida do govemo,

em que divida liquida significa a divida publica de emissao do governo federal, descontados

os creditos do Banco Central no setor privado.

19. A medida usualmente utilizada para avaliar a magnitude do estoque da divida pUblica é rela-

cionar seu valor num determinado momento, por exemplo, ao final de um dado ano, com o

valor do PIB do pals nesse mesmo ano.

20. 0 excesso do investimento domestico (investimento privado mais investimento pOblico) sabre

a poupanga bruta da economia (poupanga privada mais poupanga do governo) determina o

deficit em transagbes correntes do balango de pagamentos, ou, em outras palavras, a neces-

sidade de poupanga externa.

21. A identidade que decorre da conta de capital (atual conta de acumulagao) do sistema de contas

nacionais indica que o deficit public() e financiado internamente pelo excesso da poupanga pri-

vada sobre o investimento privado e externamente pelo afluxo de poupangas (capitais) do resto

do mundo. lsso nao quer dizer, porem, que o deficit publico "cause" o deficit em transagOes

correntes e que, portanto, basta cortar o deficit pãblico para resolver os problemas externos.

22. A diferenga entre o deficit operacional e o deficit nominal esta em que o segundo nao con-

sidera o imposto inflacionario como receita real do governo. Assim, o deficit nominal e

sempre maior do que o deficit operacional, diferenga essa que é tanto maior quanta maior

for a taxa de inflacao no periodo em questao.
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UEST(5ES PARA REVISf&O

1 Explique quais são os efeitos de um aumento na emissk de moeda de acordo com os eco-
nomistas ortodoxos e heterodoxos.

2 Defina velocidade de circulaca-o da moeda e explique a identidade MV PY.
3 Explique por que, para os monetaristas, a oferta de moeda é sempre tomada como exbgena,

enquanto para os não monetaristas ela tambrn pode ser considerada endbgena.
4 Al&ri do controle sobre as operaOes ativas do Banco Central, ou seja, albm do controle di-

reto sobre a emissk monetria, o governo pode tamb-ri controlar indiretamente a oferta
de moeda. Como?

5 Por que a atuKk do governo pode ter uma inflAncia decisiva na taxa de juros? Qual é a
importricia da taxa de juros no que tange ao nivel de produto e renda em que opera a
economia?

6 De que forma os ortodoxos enxergam a taxa de juros? Como ela é considerada na visk
keynesiana?

7 Como se define, dentro da visk keynesiana, o conceito de preferricia pela liquidez? Como
se pode articul -lo com a questk da determina0o da demanda agregada e, por essa via,
com a questk da exist&icia ou não de mecanismos autom cos de regulack na economia
capitalista?

8 Defina dgicit público e indique o significado dos conceitos nominal, operacional e prirrrio.

9 Quais são as duas alternativas de que dispPe o governo para financiar seus gastos?
10 Por que o governo tem poder de senhoriagem? 0 que é imposto inflaciorrio?
11 Qual é o conceito de divida pUblica mais adequado do ponto de vista de sua rela k com o

d&icit pUblico?
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Na Intemet

Banco Central da Alemanha (Deutsche Bundesbank): http://www.bundesbank.de

http://www.bundesbank.de
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Banco Central da Uniao Europeia (European Central Bank): http://www.ecb.int

Banco Central do Brasil: http://www.bcb.gov.br

Banco Central do Japao (Bank of Japan): http://www.boj.or.jp/en/index.htm

Banco Central do Reino Unido (Bank of England): http://www.bankofengland.co.uk

Board of Governors do Federal Reserve System: http://www.bog.frb.fed.us

Conselho Monetario Nacional — CMN:

http://www.fazenda.gov.br/portugues/orgaos/cmn/cmn.html

Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos Socioeconomicos (Dieese):

http://www.dieese.org.br

Federal Reserve Bank de Nova York: http:// www.ny.frb.org

Fundacao Instituto de Pesquisas Economicas — Fipe: http://www.fipe.com

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE: http://www.ibge.gov.br

Instituto de Pesquisa Economica Aplicada — Ipea: http://www.ipea.gov.br

Ministerio da Fazenda (releases, links e informacoes e analises econornicas e institucionais

sobre o Ministerio da Fazenda): http://www.fazenda.gov.br

Resultado do Tesouro Nacional (receitas e despesas da Uniao):

http://www. fazenda.gov.br/portugues/orgaos/stn/stnresul.html

ANEXO 8.1 A HISTORIA DO BANCO CENTRAL E A

DISCUSSAO SOBRE SUA INDEPENDENCIA5

A questao da independencia do Banco Central e efetivamente polemica. Os

argumentos que ai normalmente aparecem sao de natureza teorica mas, nao raro,

a discussao acaba descambando para um debate puramente emocional. 0 tom

carregado e tenso que, no mais das vezes, marca essa querela é expressao do carater

flagrantemente ideologic° do problema: em geral, os adeptos do monetarismo ba-

tern-se pela independencia, enquanto os heterodoxos de todos os matizes pregam

o contrario.

0 texto que compOe este anexo é uma versa° ligeiramente modificada de um artigo de Leda

Paulani publicado no Boletim Fipe informacOes, numero 177, de junho de 1995, e que tomou por

base a tese "A interdependencia dos Bancos Centrais em relacao ao governo e ao setor privado",

defendida em 22/5/95, no Instituto de Economia da Unicamp, pelo Prof. Gentil Corazza.

http://www.ecb.int
http://www.bcb.gov.br
http://www.boj.or.jp/en/index.htm
http://www.bankofengland.co.uk
http://www.bog.frb.fed.us
http://www.fazenda.gov.br/portugues/orgaos/cmn/cmn.html
http://www.dieese.org.br
http://www.ny.frb.org
http://www.fipe.com
http://www.ibge.gov.br
http://www.ipea.gov.br
http://www.fazenda.gov.br
http://www.fazenda.gov.br/portugues/orgaos/stn/stnresul.html


252 A NOVA CONTABILIDADE SOCIAL

Ou, traduzindo de outro angulo, os advogados do mercado querem um Banco
Central independente para que o governo, supostamente sempre irresponsavel,
nao perturbe o necessario e justo equilibrio que ele sempre encontra. Enquanto
isso, os criticos da indepencle'ncia 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 esp&ie de quarto poder.

Assim, nao fara mal, a discussao tao acalorada, que se lhe acrescentem novos
elementos, nao porrn de natureza teOrica, mas histOrica. Sua consideracao, como
se vera, implica levar em conta, no ambito dessa controvrsia, a questao da oposi-
cao entre o pUblico e o privado.

A histOria da constituicao dos principais Bancos Centrais parece mostrar que
eles sao instituiciies anfibias, ambivalentes. Pois, se, por um lado, o Banco Central

o banco do governo, isso nao basta para constitui-lo: é preciso, por outro lado,
considerar tambm sua funcao oposta de banco dos bancos. Enquanto a funcao de
banco do governo esta associada à emissao de dinheiro de curso forcado, ou seja,
do meio circulante, de natureza fiduciaria, a de banco dos bancos refere-se a sua
funcao de lending of last resort (emprestador de Ultima instancia), vale dizer,
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 monopOlio da emissao, mas que, enquanto tal,
ele nao é ainda Banco Central, mas banco comercial e, mais interessante, ele é um
banco privado. Ele só 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 Ultima instancia, ou seja,
de banco dos bancos. 0 prOprio Banking Act de 1844 seria uma demonstracao
dessa relutancia, devido aos limites de emissao entao 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
instituicao 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, entao ele nao podera ser privado e tera obrigatoriamente de se apresentar
como instituicao pUblica. Estranho? Nem tanto. A moderna teoria dos jogos tem
sido prOdiga em mostrar que o tipo de racionalidade que marca o comportamento
das empresas do setor privado coloca a classe empresarial na situacao tipica do
"dilema do prisioneiro", o que nao é senao outra forma de dizer que as empresas
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por definicao concorrem entre si. Traduzindo, isso significa que, para cada empresa

em particular, a estrategia de nao cooperar aparece sempre como a mais indicada,

o que, a depender da situacao, pode resultar num desastre do ponto de vista da

classe como urn todo. Nao ocorre diferente corn o setor financeiro: para cada banco

em particular, o mais racional e manter o mais baixo nivel de reservas possivel, o

que resulta numa fragilidade extremamente grande para todos: se qualquer urn

deles "errar a mao", pode colocar em risco a totalidade do sistema.

Dai a necessidade de urn lending of last resort (ou seja, um emprestador de Ul-

tima instancia), que nao pode evidentemente operar segundo a logica privada. 0

seu papel 6, nesse sentido, rigorosamente publico; a rationale que ele deve exibir tern

necessariamente de escapar dos estreitos limites da logica privada da taxa de lucro.

por isso, pois, que o Banco Central tern de ser estatal — e nab em funcao de seu

papel de produtor de base monetaria pois, obviamente, se ele precisa escapar da

racionalidade privada, ele nao pode permanecer uma organizacao privada.

As implicacoes de tais consideracCies na questao da independencia do Banco

Central parecem evidentes: pode-se tratar al de uma falsa questao, porque, consi-

derado o problema sob esse angulo, nao ha como tornar o Banco Central uma ins-

tituicao verdadeiramente independente. A independencia, na melhor das hipOteses,

expressaria uma situacao meramente formal e funcionaria como urn principio, ou,

menos ainda, como um simbolo. Ern outras palavras, a independencia do Banco

Central, tao defendida pelos monetaristas como regra fiadora da estabilidade mo-

netaria, nao e objetivo tao facil de alcancar, visto que, considerada sob o enfoque

aqui analisado, nao se afigura mera questa() de vontade politica.

Regional
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9.1 INTRODUQn0: CRESCIMENTO x DESENVOLVIMENTO

Conforme vimos nos capitulos anteriores, o sistema de contas nacionais e a
conseqente mensura0o dos agregados possibilitam uma avalia -ao 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 econ6mico, uma vez que mostra a capacidade de gera-
ao de renda dessa economia e, com o auxilio de algumas outras informaies, pode

mostrar tambm o nivel de utilização de sua capacidade produtiva. Entretanto, se
a preocupa0o é com a qualidade de vida da populaao, o produto agregado mos-
tra-se inadequado.

Em primeiro lugar, mesmo se a intenao é pura e simplesmente mensurar o
desempenho, é necessario confrontar o tamanho do produto com o tamanho da
popula -ao, ou seja, a variavel realmente importante n -ao 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
popula -ao, seu desempenho cai para 8O

1 — ou seja, boa parte da explica0o para a
gera -ao, na China, de um PIB tao grande, recai sobre o tamanho de sua popula-ao.

Em segundo lugar, é necessario avaliar de que forma a renda gerada no pais (ou
pertencente ao pais) é distribuida pela popula0o, pois se a gera0b 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 populacao

em geral certamente nao sera boa'. Quanto a esse aspecto, o Brasil constitui urn

exemplo classico: 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-

tribuicao de renda do globo, junto corn paises como a Haiti, Suazilandia, Republica

Centro Africana, Serra Leoa, Botswana, Lesoto e Namibia. Isso significa que a major

parte da renda gerada pela economia brasileira concentra-se nas maos de poucos,

enquanto uma parcela significativa da populacao vive em condicoes absolutamente

precarias.
Por fim, e necessario avaliar ate que ponto a renda produzida pelo pals reverte

em beneficios para a populacao sob a forma, por exemplo, de melhores niveis de

educacao, saude e saneamento. Ou seja, na avaliacao da qualidade de vida da po-

pulacao, e necessario considerar nao apenas os aspectos stricto sensu economicos

(nivel de renda, renda per capita, distribuicao da renda), mas tambem aqueles liga-

dos a oferta de bens publicos, como satide e educacao, que afetam diretamente o

bem-estar.
A preocupacao corn o bem-estar da sociedade nos remete ao confronto de

dois importantes conceitos: crescimento versus desenvolvimento economico.

0 crescimento economico diz respeito a elevacao do prod uto agregado do
pals e pode ser avaliado a partir das contas nacionais. Desenvolvimento é urn
conceito bem mais amplo, que leva em conta a elevacao da qualidade de vida
da sociedade e a reducao das diferencas econbmicas e sociais entre seus
membros.

Nesse sentido, uma elevacdo do produto agregado do pals pode nao significar

elevacao da qualidade de vida da populacao. Em outras palavras: ainda que o cres-

cimento economic° seja fundamental para o processo de desenvolvimento, o

timo nab se reduz ao primeiro.

2 Normalmente, por tras de distribuicoes muito desiguais de renda encontram-se tambem distri-

buicOes muito desiguais de riqueza, ou seja, do estoque de capital da economia. Contudo, se, como

veremos, nao ha grande dificuldade em se mensurar a distribuicao da renda e, portanto, avaliar o

perfil distributivo do pals, o mesmo nao acontece corn 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, metodolOgicos e operacionais praticamente inviabilizam tais

estimativas. Assim, quando falamos em questOes distributivas, restringimo-nos a distribuicao da

renda, ainda que, rigorosamente, devessemos nos referir tambem a distribuicao da riqueza.
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Contudo, surge aqui uma dfivida: sabemos perfeitamente como mensurar o
produto para verificar se, num determinado periodo, houve ou ria- o crescimento eco-
nmico; mas como mensurar a qualidade de vida, ou seja, como avaliar o processo
de crescimento para verificar se houve desenvolvimento? Evidentemente, não ha uma
resposta finica para essa questao. De fato, a quest -ao de se saber o que deve e o que nao
deve entrar numa avaliacaTo do processo de desenvolvimento é bastante controver-
tida. Contudo, há um certo consenso quanto à import'ancia de alguns indicadores
econ micos e sociais que auxiliam no diagnstico acerca do estagio de desenvolvi-
mento de um pais. Dentre esses indicadores est -ao aqueles relativos à distribui0o da
renda e às condic -iies da populacao no que diz respeito a educacao e sade. Este capi-
tulo tem como objetivo apresentar esses indicadores e demonstrar que, se a preocu-
pac -ao é com o crescimento do bem-estar social e, portanto, da qualidade de vida da
populac -ao em geral, a avaliacao do desempenho econ mico de um pais nao pode se
reduzir à verifica0o da renda agregada e de sua distribuicao per capita.

9.2 PRODUTO AGREGADO, PRODUTO PER CAPITA E
DISTRIB ~0 DE RENDA

Conforme estudamos no primeiro capitulo, o produto agregado nos da uma
medida de quanto o pais produz ou, falando sob outra ótica, quanto ele gera de
renda num determinado periodo de tempo. Nesse sentido, o valor do produto
agregado nos da, sem dvida, uma medida do desempenho econmico de uma
nac -ao. Tomemos a Tabela 9.1 que classifica, considerando o ano de 2005, os quinze
primeiros paises em termos do produto interno bruto:

Tabela 9.1 Os quinze maiores PlBs do planeta (em US$ bilhes a preQps correntes)

Pais Produto Interno Bruto
(2006)

1 2 Estados Unidos 13.262,07

22 Jap-a".o 4.463,59
3Q Alemanha 2.890,09

4° China 2.554,20

Y Reino Unido 2.357,58

6° FraNa 2.227,33
Q Ithlia 1.841,04

(continua)
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(continuagAo)

Tabela 9.1 Os quinze maiores PIBs do planeta (em US$ bilhOes a precos correntes)

Pais Produto Interno Bruto
(2006)

2 Canada 1.273,14
92 Espanha 1.216,74

10° Federacao Russa 975,34
11 Q Brasil 966,83
12° Coreia do Sul 877,19
132 India 854,48
142 Mexico 811,28
152 Australia 743,72

Fonte: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, 2006.

Como se percebe, se julgarmos a questa° tomando por base apenas a Tabela
9.1, concluiremos equivocadamente que o Brasil figura entre as quinze nacoes mais
desenvolvidas do planeta, ficando a frente inclusive de paises como Australia, Ho-
landa, Belgica, Noruega etc. Contudo, basta que lembremos que a variavel mais
importante e o produto per capita (e nao o produto agregado total) para que a si-
tuacao ja mude bastante. Em outras palavras, isso significa que a classificacao do
pals implica a necessidade de relativizar o tamanho do produto levando-se em
conta o tamanho de sua populacao, ja que, obviamente, e de se esperar que, quanto
major for a populacao, maior tambem seja a magnitude do produto. Portanto,
como ja adiantamos na Secao 9.1, mesmo se estivermos investigando apenas o de-
sempenho economic°, ou seja, o crescimento economic°, nao e a elevacao do pro-
duto agregado total que devemos observar, mas a elevacao 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

Pais PIB per capita (US$ PPP)

2Q Noruega 44.341,91

32 Estados Unidos 43.236,15

7° Canada 35.778,54

10Q Suica 33.793,53

14Q Australia 32.127,48

16Q Japao 31.865,98

20° Franca 30.150,37

25Q Espanha 27.542,46

492 Argentina 14.838,43

50Q Pol&tia 13.797,2

54° Chile 12.737,11

562 Botswana 12.131,46

59° Federacao Russa 11.904,32

61 Q Uruguai 11.378,2

63Q Mexico 10.603,99

67Q Brasil 8.917,00

80° China 8.004,14

82Q Namibia 7.854,32

94" Venezuela 6.467,17

104Q Paraguai 5.061,40

107Q Indonesia 4.752,88

1152 Guatemala 4.265,80

120Q India 3.550,06

135Q Lesoto 2.159,18

159Q Nigeria 1.241,12

1652 Serra Leoa 961,77

Fonte: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, 2006.
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Os dados da Tabela 9.2 permitem uma conclusao um pouco mais realista
acerca da posicao do Brasil no ranking de desenvolvimento. Percebe-se que a de-
cima-primeira economia mundial esta longe de figurar entre as quinze maiores
potencias mundiais quando utilizamos o conceito de produto per capita. Como
mostram os dados, o Brasil apresenta urn produto per capita bem inferior ao de pa-
ises como os Estados Unidos, Japao, Canada, Espanha ou mesmo de paises vizinhos,
como Argentina, Uruguai e Chile. Percebe-se tambern que paises que nao figura-
vam entre os primeiros, sob o criterio do produto agregado, ganham posicao de
destaque na nova classificacao. 0 caso mais expressivo é 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 criteria atras apenas
de Luxemburg°. Portanto, a primeira conclusao que devemos tirar e:

Na anallse do desempenho ecomimico de urn pals, devemos investigar ini-
cialmente nao o valor de seu produto agregado, mas o valor de seu produto
per capita, isto 6, o prod uto agregado dividido pela populagao total.

Como deve ter ficado claro, o produto per capita constitui urn indicador qua-
litativamente superior ao mero produto agregado total, quando buscamos avaliar
o desempenho economic° de urn determinado pals. Contudo, ainda estamos nos
restringindo aqui a questa° do crescimento economic°, visto que o produto per
capita e sua evolucao nao nos dizem nada (ou nos dizem muito pouco) sobre o
processo de desenvolvimento experimentado pelo pals em questa°. Tomemos
como exemplo o caso brasileiro. Como mostra a Tabela 9.2, seu produto per capita
e de US$ 8.917 por ano, o que deveria indicar que a populacao brasileira possui,
ao menos, condicoes dignas de vida, ainda que distante do padrao dos paises de-
senvolvidos. Contudo, como sabemos, isso nao acontece. Por que? A primeira coisa
que temos que lembrar e que o produto per capita e evidentemente uma media.
Isso significa que:

Na ausencla de informacbes sobre como o produto é verdadeiramente distri-
buido, o mero connecimento do valor do produto per capita de urn determina-
do pals 6 insuficiente para que possamos tirar qualquer conclusao quanto ao
estagio de desenvolvimento em que esse pals se encontra.
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E de que maneira podemos avaliar a distribuic - o de renda de um pais? A dis-

tribui0o de renda de um pais pode ser avaliada a partir de um indice denominado

indice de Gini 3 . Esse indice, cuja metodologia de thlculo é apresentada no Anexo

9.1, varia entre zero e 100 (sendo apresentado tambem, muitas vezes, em escalas de

zero a um). Quanto mais prximo de 100, pior a distribuic -a"o de renda do pais;

quanto mais prximo de zero, melhor. A Tabela 9.3 apresenta o indice de Gini para

paises se1ecionados4:

Tabela 9.3 ffidice de Gini para paises selecionados

Ranking
Gini

Ranking
IDH

Pais Ano de

inqu6ito

Indice

de Gini

Parcela de

rendimento

ou consumo

nas maos dos

20% mais

pobres

Parcela de

rendimento

ou consumo

nas m -aos dos

20% mais

ricos

32 72 Jap- o 1993 24,9 10,6 35,7

62 12 Noruega 2000 25,8 9,6 37,2

292 1262 india 1999-00 32,5 8,9 43,3

30Q 6Q Cana6. 2000 32,6 7,2 39,9

322 162 Franca 1995 32,7 7,2 40,2

372 9Q Suia 2000 33,7 7,6 41,3

422 1082 Indon6ia 2002 34,3 8,4 43,3

442 372 Pokinia 2002 34,5 7,5 42,2

472 192 Espanha 2000 34,7 7 42

482 32 Austrfia 1994 35,2 5,9 41,3

682 652 Federaca-o

Russa

2002 39,9 6,1 46,6

(continua)

3
 

Na verdade, o indice de Gini mede nao apenas o grau de concentracao da renda, mas de qualquer

tipo de distribuicao.
4
 

0 leitor notara, em algumas tabelas como esta, uma heterogeneidade quanto ao momento a que

se referem os dados nos diversos paises. Tal heterogeneidade decorre da dificuldade de se obter

dados homoOneos para varios paises numa mesma data. Acreditamos, contudo, que tal pro-

blema nao comprometa a analise aqui realizada, visto que mudancas substantivas em dados desse

tipo só ocorrem a m&lio prazo. Os sites apresentados ao final do capitulo sao referfticia obriga-

tOria para aqueles que desejam acompanhar estatisticas econOmicas e sociais das diversas econo-

mias do globo, em diversos momentos do tempo.
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Tabela 9.3 indice de Gini para 'Daises selecionados

Ranking
Gini

Ranking
IDH

Pais Ano de
inquerito

indice
de Gini

Parcela de
rendimento
ou consumo
nas maos dos

20% mais
pobres

Parcela de
rendimento
ou consumo
nas m eaos dos

20% mais
ricos

73Q 8° Estados
Unidos

2000 40,8 5,4 45,8

88° 159° Nigeria 2003 43,7 5 49,2

89° 72° Venezuela 2000 44,1 4,7 49,3

92° 81° China 2001 44,7 4,7 50

93
0

43° Uruguai 2003 44,9 5 50,5

990 53c, Mexico 2002 49,5 4,3 55,1

109° 36° Argentina 2003 52,8 3,2 56,8

112
0

1180 Guatemala 2002 55,1 2,9 59,5

114° 38° Chile 2000 57,1 3,3 62,2

115
2

91° Paraguai 2002 57,8 2,2 61,3

117° 692 Brasil 2003 58,0 2,6 62,1
1232 176'2 Serra Leoa 1989 62,9 1,1 63,4
1242 1312 Botswana 1993 63,0 2,2 70,3

125° 149° Lesoto 1995 63,2 1,5 66,5
1262 1252 Namibia 1993 74,3 1,4 78,7

Fonte: PNUD. RelatOrio 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 situacao verdadeiramente desconfortavel em que se encontra o Brasil, ja que-
figura entre as piores distribuicoes de renda do planeta, disputando, ano a ano, a
ültirna posicao corn paises como Botswana, Serra Leoa, Lesoto e Namibia. Os percen-
tuais de renda detidos pelos 20% mais pobres e pelos 20% mais ricos da populacao
confirmam tal posicao: enquanto na India (120 Q lugar em termos de produto per ca-
pita), os 20% mais pobres detem 8,9% da renda, contra os 43,3% detidos pelos 20%
mais ricos, no Brasil, essas participacOes sao de 2,6% e 62,1%, respectivamente.
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Uma avaliacao 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 prdximo de um, ou de cem, pior a concentracao da renda. 0 Bra-
sil, que detem o 67 0 produto per capita do mundo, apresenta, porem, uma das
piores distribuic -des de renda do planeta (indice de Gini de 62,1 em 2003), dis-
putando o Ultimo lugar no ranking mundial com paises como Botswana, Narni-
bia e Serra Leoa.

0 Brasil sempre foi um pais de enormes desigualdades, nascidas do papel que

historicamente desempenhamos no pr6prio capitalismo, da natureza do processo

de colonizac - o e de uma sffie de outras variveis de cunho cultural, cuja investiga-

ção mais aprofundada foge do escopo deste livro. Contudo, cabe observar que esse

processo de concentrackn da renda, tipico de nossa economia, intensificou-se no

periodo conhecido como "milagre econ6mico" (final dos anos 1960 e início dos

1970), em que a economia brasileira apresentou taxas de crescimentos acima dos

10 ao ano, extremamente elevadas para os padres internacionais.

Nesse periodo, a pouca atenO.o dada à concentrack, da renda era justificada

pela chamada "teoria do bolo", segundo a qual o "bolo" (ou seja, o volume de bens

e servicos produzido pela economia a cada ano) deveria primeiro crescer para de-

pois ser distribuido. Para o discurso oficial da época, a concentra0o seria um mal

necessth-io, na medida em que se constituia numa estrat4ia para elevar o nivel de

poupanca e viabilizar os investimentos necessth . ios ao processo de crescimento eco-

nmico. Ap6s esse crescimento, todos estariam em melhor situaco e haveria con-

dic6" es concretas para uma reduc - o das desigualdades; por&n, sem crescimento,

alegava-se, não haveria o que distribuir. 0 trofti de últirno lugar em termos distri-

butivos disputado palmo a palmo pelo Brasil a cada ano indica que a tal distribui-

Oo do "bolo" acabou por não ocorrer, a despeito do crescimento verificado no

produto per capita desde ent - o.

Como é fácil perceber, tomando como varivel de análise o desenvolvimento

do pais e rth.- o apenas o crescimento econ6mico, o perfil de distribuiy;io da renda

constitui varivel de enorme importicia, já que um pais pode ser substancial-

mente rico e crescer a taxas razoveis, mas reproduzindo padr6es de desigualdade

inaceitveis e carregando consigo, portanto, substantivos contingentes de popula-

ciies miserveis, desprovidas das condices minimas de subsisQncia. Para se ter

uma idéia mais precisa do grau de misffia que atinge uma determinada economia,

construiu-se aquilo que se chama linha de pobreza. A linha de pobreza indica qual

o minimo de renda, em termos de valor, que cada habitante deve possuir para sa-

tisfazer suas necessidades básicas. Em casos como esse, não 1-th normalmente um
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consenso quanto ao valor que efetivamente representaria esse minimo de renda, ja
que tudo depende dos elementos incluidos nesta "cesta basica da sobrevivencia". Em
funcao disso acabou-se por definir dois parametros indicativos da linha de pobreza:
US$ 1,00 e US$ 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 esta enquadrado no grupo de paises com consideraveis contingentes de populacao
miseravel, vivendo abaixo da linha de pobreza. Mesmo considerando como minimo
o valor de US$ 1,00 por dia, por pessoa, numa populacao estimada, em 2006, em
186.770.562 de habitantes, segundo o IBGE, 7,5°70 significam pouco mais de 14 mi-
lhOes de brasileiros vivendo abaixo da linha de pobreza. Em termos absolutos, trata-
se de urn contingente proximo ao da Indonesia, que, corn 220 milhoes de habitantes
e sendo o 107° pals no ranking do produto per capita, possui em torno de 16,5 mi-
lhOes de habitantes vivendo abaixo da linha de pobreza de um Mar. Uma compa-
racao bastante reveladora da condicao de urn pals que, a despeito do menor
contingente populacional e do melhor posicionamento em termos de PIB per capita
— em que ocupa a 67° posicao possui urn 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 populacdo abaixo
da linha de pobreza de

US$ 1,00/dia

% da populacao abaixo
da linha de pobreza de

US$ 2,00/dia

Uruguai 2,0 5,7

Chile 2,0 9,6

Mexico 4,4 20,4

Brasil 7,5 21,2

Argentina 7,0 23,0

Venezuela 8,3 27,6

Guatemala 13,5 31,9

Paraguai 16,4 33,2

China 16,6 46,7

Botswana 23,5 50,1

Indonesia 7,5 52,4

(continua)
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(continua0o)

Tabela 9.4 Linha de pobreza em paises selecionados, no periodo de 1990 a 2004

Namibia 34,9 55,8

Pais % da popula0o abaixo
da linha de pobreza de

US$ 1,00/dia

% da populaao abaixo
da linha de pobreza de

US$ 2,00/dia

Lesoto 36,4 56,1

Serra Leoa — 74,5

India 34,7 79,9

Nigeria 70,8 92,4

Fonte: PNUD. RelatOrio do Desenvolvimento Humano, 2006.

Mas, alem do indice de Gini, indicador do perfil distributivo, e das estatisticas

baseadas na linha de pobreza, existem outros indicadores que funcionam como

proxi5 para a avalia0o da qualidade de vida propiciada pelo crescimento econ0-

mico de um pais a sua popula0"o. Na prOxima se0o discutiremos com mais deta-

lhes esses indicadores, particularmente o já bastante conhecido IDH (Indice de

desenvolvimento humano), um indicador de qualidade de vida, calculado desde

1990 pelo Programa das NacOes Unidas para o Desenvolvimento (PNUD).

9.3 INDICADORES DE QUALIDADE DE VIDA E 0 NDICE DE
DESENVOLVIMENTO HUMANO (IDH)

A utiliza0b de indicadores sociais como parte da avaliaco da riqueza de um

pais insere-se na discusso entre crescimento e desenvolvimento econ mico.

Como vimos, crescimento econOmico pode ser entendido como o crescimento do

produto per capita ao longo do tempo, enquanto desenvolvimento e um conceito

A id6a que esta por tras do conceito de proxi é, como o prUprio nome indica, a de aproximacao.

Em geral variaveis proxi sao utilizadas quando nao se tem condiao, seja por complicacUes t&-

nicas, seja por problemas de defini0o, de avaliar a variavel principal. Os casos de saUde e edu-

ca0o sao tipicos. Como avaliar, por exemplo, a saUde da populaao de um pais? Em primeiro

lugar, ha de se resolver o problema conceitual. Ainda que todos tenhamos uma idéia razoavel do

que venha a ser saUde, na hora de construir algum indice capaz de mensura-la socialmente,

certamente vao aparecer diverOncias quanto ao que deve e o que nao deve integra-lo. Mas ainda
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mais amplo, que inclui nao apenas o crescimento econOmico mas tambern a ele-
vacao da qualidade de vida da populacao. Desse modo, é perfeitamente possivel
haver crescimento sem desenvolvimento. Se o crescimento economico for muito
concentrado, isto e, mal distribuido, a major parte da populacao nao estard se be-
neficiando da elevacao da renda gerada na economia.

Uma das formas de se avaliar o desenvolvimento e acompanhar a evolucao de
alguns indicadores relativos a safide e educacao, porque seu comportamento for-
nece uma boa aproximacao do que esta ocorrendo corn a qualidade de vida da po-
pulacao.Algumas instituicoes internacionais como o Banco Mundial e a Organizacao
das Nacoes Unidas vem divulgando, sistematicamente, dados como os de expecta-
tiva de vida, mortalidade infantil, condicOes sanitarias, nivel e qualidade da educa-
cao do pals. Tais estatisticas, alem de permitirem avaliar a qualidade de vida de um
pals, possibilitam comparacoes entre os paises, o que nos proporciona uma ideia
mais precisa do que vem a ser urn pals desenvolvido.

Dentre os indicadores de qualidade de vida, a taxa de mortalidade infantil e a
esperanca de vida ao nascer, ou expectativa de vida, sao dos mais expressivos. Es-
pera-se que, quanto mais desenvolvido o pals, menor seja a taxa de mortalidade
infantil e maior seja a expectativa de vida de seus habitantes. A Tabela 9.5 mostra
esses dados para paises selecionados6.

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 ern relacao aos paises mais desenvolvidos, elas nao sao tao significati-
vas como quando da comparacao entre os indicadores de mortalidade infantil. Uma
situacao que acaba por se repetir em relacao a alguns de seus vizinhos na America
Latina, ante os quais o Brasil tambem possui uma situacao bastante inferior no que
tange a mortalidade infantil. Assim, por exemplo, a taxa brasileira de mortalidade in-

que se chegue a uma definicao consensual quanto a composicao de tal indice (ou seja, seus ele-
mentos integrantes e respectivos pesos), talvez nao seja possivel mensurar todas as variaveis, o
que acaba por inviabiliza-lo. Em casos como esse, investigam-se variaveis que, se tido traduzem
plenamente a variavel principal, funcionam como uma boa aproximacao dela. Assim, por exem-
plo, a taxa de mortalidade infantil constitui uma boa indicacdo do nivel de sadde de urn pals, ja
que e de se supor que ela deva ser bastante reduzida se os servicos de assistencia a satide forem
de boa qualidade e acessiveis a populacao. Assim, a taxa de mortalidade infantil e uma proxi do
nivel de saude de urn pals. Da mesma maneira, o indice de analfabetismo pode ser uma proxi

do nivel de educacao.
6 Nos sites indicados ao final do capitulo podem ser encontradas informacoes para urn 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 nk, se
explica por diferencas no produto per capita, já que, no que diz respeito a essa

Brasil e Uruguai esfao praticamente empatados, em 67' e 61 L', respectivamente.

Pode-se inferir dai que tanto a expectativa de vida quanto a mortalidade in-
fantil relacionam-se com outros fatores econ6micos e sociais, como a concentra0.0
de renda e o acesso da popula0o a determinados bens e servicos. Dentre esses bens
e servicos, a 4ua potvel e o tratamento sanitth-io relacionam-se diretamente com
a safide da popula0o e, portanto, com a esperanca de vida e a taxa de mortalidade
infantil. A Tabela 9.6 apresenta informay5es, para paises selecionados, sobre o per-
centual da populac - o com acesso a tratamento sanitftio e 4ua povel.

Tabela 9.5 Expectativa de vida e mortalidade infantil em paises selecionados (2004)

Pais Esperarwa de
vida ao nascer

(popula0o

feminina)

Esperarwa de
vida ao nascer

(popula0o

masculina)

Esperarwa de
vida ao nascer

Taxa de
mortalidade

infantil (por

1.000

nascidos vivos)

Jap -th) 85,6 78,6 81,9 3

Suka 83,4 77,8 80,5 5

Austthlia 83,0 77,9 80,2 5

Canath 82,6 77,6 79,9 5

Espanha 83,3 76,0 79,5 3

Frana. 83,1 76,0 79,4 4

Noruega 82,0 77,1 79,3 4

Chile 81,1 75,1 77,9 8

Estados Unidos 80,2 74,8 77,3 7

Uruguai 79,2 71,9 75,3 15

IVI6cico 77,8 72,8 74,9 23

Pol0nia 78,6 70,5 74,3 7

Argentina 78,4 70,9 74,3 16

Venezuela 76,1 70,2 72,8 16

China 73,7 70,2 71,5 26

Paraguai 73,5 68,9 70,9 21

(continua)
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(continuagao)

Tabela 9.5 Expectativa de vida e mortalidade infantil em 'Daises selecionados (2004)

Brasil 74,8 67,0 70,3 32

Guatemala 71,3 63,9 67,1 33

Pais Esperanca de
vida ao nascer

(populacao
feminina)

Esperanca de
vida ao nascer

(populacao

masculina)

Esperanca de
vida ao nascer

Taxa de
mortalidade
infantil (por

1.000
nascidos vivos)

Indonesia 69,2 65,3 66,5 30

Federacao Russa 72,0 58,9 65,4 17

India 65,3 62,1 63,1 62

Namibia 47,5 46,8 48,6 47

Nigeria 43,5 43,2 43,3 101

Lesoto 36,2 34,0 36,7 61

Botswana 34,8 34,9 36,6 84

Serra Leoa 42,4 39,6 40,6 165

Fonte: PNUD. Relatorio do Desenvolvimento Human°, 2006.

Tabela 9.6 Acesso da populacao a tratamento sanitano e agua potavel em paises
selecionados (2004)

Pais Populaydo corn acesso

sustentavel a saneamento

Populacao corn acesso

sustentavel a uma fonte de

melhorado (em %)* agua melhorada (em %)**

Suica 100 100

Australia 100 100

Canada 100 100

Estados Unidos 100 100

Uruguai 100 100

Federacao Russa 87 97

Mexico 79 97

Argentina 91 96

Chile 91 95

(continua)
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(continua0o)

Tabela 9.6 Acesso da populacao a tratamento sanitano e agua potavel em paises

selecionados (2004)

Guatemala 86 95

Brasil 75 90

Pais Popula0o com acesso
sustentvel a saneamento

melhorado (em %)*

Popula0o com acesso
sustenthrel a uma fonte de
agua melhorada (em To ) * *

Paraguai 80 86

india 33 86

Venezuela 68 83

China 44 77

Indon6ia 55 77

Botswana 42 95

Serra Leoa 39 57

Nigffia 44 48

Lesoto 37 79

Namibia 25 87

Fonte: PNUD. RelaMrio do Desenvolvimento Humano, 2006.

* Percentagem da populacao com acesso a instalac.aes tais como ligacao a um sistema de esgotos ou a um

reservatOrio septico, latrina com caixa de descarga, latrina simples com fossa, ou latrina com fossa aperfeicoada

e arejada. 0 sistema é considerado melhorado quando privado ou partilhado (mas nao pnblico) e quando ha

a separacao, de forma higiênica, das excrecCies do contato humano.
** Percentagem da populacao com acesso razoavel a qualquer um dos seguintes tipos de abastecimento de

agua potavel: agua canalizada, torneira pnblica, poco com bomba, depnsito protegido, nascente protegida ou

agua da chuva. 0 acesso razoavel é definido como a disponibilidade de pelo menos 20 litros por pessoa, por

dia, a partir de uma fonte no espaco de um quil6metro da habitacao do utilizador.

Como mostra a Tabela 9.6, a situaOh do Brasil no que diz respeito ao acesso

da populac - o tanto à 4ua pothrel como a tratamento sanitth-io não é t"th) ruim,

embora suas taxas ainda se encontrem distantes das taxas observadas nos paises

desenvolvidos e sejam inferiores, mais uma vez, às taxas observadas em muitos de

seus vizinhos latino-americanos.
Alem da expectativa de vida e da mortalidade infantil, ambos inseridos no

conjunto de indicadores relacionados com as condicC)es de saúde, a educac-a"o re-

vela-se como o outro importante indicador da qualidade de vida de um pais. Em
boa parte dos modelos de crescimento econ mico, a varivel educa0o é conside-
rada extremamente importante em longo prazo. Assim, a arthlise sobre o est4io de
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desenvolvimento em que se encontra um determinado pals passa inescapavelmente
pela investigacao de seus indicadores de educacao. Dentre esses indicadores, alguns
se destacam por sua capacidade de expressar a qualidade da educacao e o acesso da
populacao a ela, quais sejam, o indice de analfabetismo e as taxas de matricula.
Evidentemente, e de se esperar que, quanto melhores e mais disponiveis forem os
servicos de educacao, menores sejam os indices de analfabetismo e maior seja o
flamer() de matriculas no ensino primario e secundario como proporcao das faixas
etarias 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 selecionados7.

Tabela 9.7 Taxa de analfabetismo e taxas de escolanzacao liquida em poises
selecionados (2004

Pais Taxa de
escolarizacao

liquida* (% da
faixa etaria

relevante) do
ensino primario

Taxa de
escolarizacao

liquida* (% da
faixa etaria

relevante) do
ensino

secundario

Taxa de
escolarizacao

bruta** combinada
dos ensinos
primario,

secundario e
superior ( %)

Taxa de
alfabetizacao***

de adultos
(% 15 anos e mais)

Australia 96 85 113 ****

Noruega 99 96 100 ****

Canada 99 94 93 ****

Argentina 99 79 89 97,2

Espanha 99 97 93 ****

Estados Unidos 92 90 93 92

Brasil 76 86 88,6

Franca 99 96 93 x-**x

PoIonia 97 90 86 ****

SuIca 94 83 86 ****

(continua)

Esse tipo de indicador, ou seja, mimero de matriculas no ano como proporcao da faixa etaria
relevante, existe para quatro niveis de ensino, definidos de acordo corn a Classificacao Interna-
cional Tipo da Educacao (Cited) (pre-primario, primario, secundario e superior). Contudo, as
informacOes relativas ao ensino primario (no Brasil, P e 2 ciclos do ensino fundamental — an-
tigo primario) e secundario (no Brasil, 3-Q e 4 ciclos do ensino fundamental e ensino medio —
antigos ginasio e colegial, respectivamente) parecem as mais importantes do ponto de vista da
avaliacao do nivel de educacao de urn pals. Um outro indicador importante e o namero medio
de anos de educacao formal da populacao. No entanto, dada a pouca disponibilidade de dados,
deixamos de apresenta-lo. Os leitores encontrarao, nos sites listados ao final do capitulo, infor-
macoes mais detalhadas sabre esses e outros indicadores em varios paises do mundo.
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(cOntinua0o)

Tabela 9.7 Taxa de analfabetismo e taxas de escolariza0o liquida enn paises

se ecionados (2004
Federacao Russa 91 — 88 99,4

Japao 100 100 85 ****

Pais Taxa de
escolarizacao
liquida' (% da

faixa etaria
relevante) do

ensino primario

Taxa de
escolarizacao

liquida* (% da
faixa etaria

relevante) do
ensino

secundario

Taxa de
escolarizacao

bruta** combinada
dos ensinos
primario,

secundario e
superior (%)

Taxa de
alfabetizacao***

de adultos
( % 15 anos e mais)

Chile — — 81 95,7

I\Uxico 98 64 75 91,0

Venezuela 92 61 74 93,0

Namibia 74 37 67 85,0

Botswana 82 61 71 81,2

China — — 70 90,9

Indon6ia 94 57 68 90,4

Lesoto 86 23 66 82,2

Guatemala 93 34 66 69,1

india 90 — 62 61,0

NiOria 60 27 55 —

Serra Leoa — 65 35,1

Fonte: PNUD. RelatOrio do Desenvolvinzento Humano, 2006. Devido as diferencas de metodologia na coleta de dados

nos diferentes paises, o PNUD alerta para que as comparaciies sejam feitas com cautela.

* Essas taxas refletem a relacao entre os matriculados com idade oficial para o nivel indicado e a populacao dessa

idade.
As taxas brutas referem-se ao nUmero de estudantes matriculados num nivel de educacao, independentemente da

idade, em percentagem da populacao correspondente ao grupo de idades para esse nivel. Elas podem ser maior que

100% devido a repet cia de grau e à matricula de alunos com idade inferior ou superior a idade oficial para o

referido grau de ensino.

*** Percentagem da populacao com 15 anos ou mais que pode, com compreensao, ler e escrever um texto pequeno

e simples sobre seu cotidiano.
**** No calculo do IDH, o PNUD utiliza, para esses paises, um valor de 99%.

Os dados da Tabela 9.7 mostram a enorme diferenca 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 sande, a si-

tuac -ao do Brasil não é tão ruim quanto a de alguns paises da A- frica, mas ainda est

aquem das cifras alcancadas por paises como Cana& e Noruega e mesmo por seus
vizinhos latino-americanos como Argentina e Chile, particularmente no que se re-

fere às taxas de alfabetiza0o: enquanto a taxa de alfabetizaco 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 escolarizacao.

Essa discrepancia entre altas taxas de escolarizacao e taxas de alfabetizacao
nao tao brilhantes talvez mereca urn olhar mais atento. 0 elevado indice de escola-
rizacao primaria liquida, por exemplo, e recente e, portanto, ainda incapaz de afetar
os indices de alfabetizacao, que dizem respeito a pessoas corn 15 anos ou mais.
Ademais, a diferenca de mais de 15% entre as taxas de escolarizacao primaria e se-
cundaria indicam ou urn alto grau de evasao escolar ou urn alto grau de repetencia.
De qualquer forma, o que se atesta sac) os indicios daquilo que inumeras pesquisas
apontam ha tempos: a ineficiencia do sistema educacional brasileiro.

0 conjunto dessas tabelas fornece uma boa ideia das variaveis que devem ser
investigadas quando nossa preocupacao e avaliar o desenvolvimento de urn pals e
nao apenas seu desempenho economic°, ou seja, sua capacidade de gerar produto
e renda. Partindo dessa ideia, ou seja, de que o produto agregado ou o produto per
capita nao necessariamente captam a qualidade de vida de urn pals e o bem-estar
de seus habitantes, ainda que seja de fundamental importancia para seu desenvol-
vimento, a Organizacao das NaeOes Unidas desenvolveu urn indice misto que con-
sidera a renda per capita de urn pals mas a pondera corn alguns indicadores sociais.
Esse indice, publicado nos RelatOrios do Desenvolvimento Humano do Programa
das Nacoes Unidas para o Desenvolvimento — PNUD, e conhecido como indice
de desenvolvimento humano — IDH. Varios economistas estiveram e estao en-
volvidos corn sua definicao e metodologia de calculo, mas o destaque e para Amar-
tya Sen, economista indiano e Premio Nobel de Economia em 1998, que tern
dedicado sua vida de pesquisador ao estudo da pobreza, de suas causas e possiveis
formas de erradicacao. 0 PNUD calcula o IDH desde o inicio dos anos 1990 e atual-
mente o estima para mais de 170 paises.

0 IDH agrega, ern sua metodologia de calculo, tres variaveis:

i) urn indicador de renda, que e 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 US$ PPP);

ii) urn indicador das condicOes de sande, que e o indice de esperanca de
vida;

iii) urn indicador das condicoes de educaceio, que e uma media ponderada de
outros dois indicadores, a taxa de alfabetizacao de adultos e a taxa de esco-
larizacao bruta combinada dos ensinos primario, secundario e superior.

0 que esta por tras dessa combinacao e a ideia de que o crescimento material
de urn pals, refletido na renda per capita, deve vir acompanhado de urn aumento
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na esperanca de vida de seus habitantes e de uma expans -a'ip nas condic(5es de edu-
cac), de modo a tornar efetivamente universal esse crescimento. Depois de uma
serie de manipulac s estatisticas, cada um desses tres indicadores transforma-se
num nhmero que varia entre zero e um, sendo efetuada posteriormente uma media
aritmetica simples entre eles, a qual produz o IDH do pais 8 . Assim, o IDH varia en-
tre zero e um e é utilizado para classificar os paises quanto ao grau de desenvolvi-
mento a partir dos seguintes criterios:

i) IDH menor ou igual a 0,5 — paises com baixo desenvolvimento huma-
no;

ii) IDH entre 0,5 e 0,8 — paises com medio desenvolvimento humano; e

iii) IDH maior do que 0,8 — paises com alto desenvolvimento humano.

0 indice de desenvolvimento humano — IDH, criado pelas Nac -bes Unidas,
tem como objetivo avaliar a qualidade de vida nos paises. 0 IDH, que considera
em seu calculo tres variaveis, quais sejam, saUde, educacao e renda per capita,
varia entre zero e um, classificando os paises em tres grupos: os de baixo de-
senvolvimento (IDH menor do que 0,5); os de medio desenvolvimento (IDH en-
tre 0,5 e 0,8); e os de alto desenvolvimento (IDH maior do que 0,8).

0 Anexo 9.2 deste capitulo apresenta a metodologia de calculo do IDH em mais detalhes, bem
como da conta de altera95es 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, educacao e renda per capita:

Tabela 9.8 indice de desenvolvimento humano (IDH) - 2004

Pais IDH indice da
esperanca de vida

Indice da
educacdo

indice do PIB

1 2 Noruega 0,965 0,91 0,99 0,99

32 Australia 0,957 0,92 0,99 0,95

62 Canada 0,950 0,92 0,97 0,96

72 Japao 0,949 0,95 0,94 0,95

82 Estados Unidos 0,948 0,88 0,97 1

92 Suica 0,947 0,93 0,95 0,97

16° Franca 0,942 0,91 0,97 0,95

19'2 Espanha 0,938 0,91 0,98 0,92

36° Argentina 0,863 0,83 0,95 0,82

37° PoIonia 0,862 0,83 0,95 0,81

38° Chile 0,859 0,89 0,91 0,78

432 Uruguai 0,851 0,84 0,95 0,76

532 Mexico 0,821 0,84 0,86 0,77

65° Federacao Russa 0,797 0,67 0,95 0,77

699 Brasil 0,792 0,76 0,88 0,74

722 Venezuela 0,784 0,80 0,87 0,68

81° China 0,768 0,78 0,84 0,68

912 Paraguai 0,757 0,77 0,86 0,65

1082 Indonesia 0,711 0,70 0,83 0,60

1182 Guatemala 0,673 0,71 0,68 0,63

125° Namibia 0,626 0,37 0,79 0,72

1262 India 0,611 0,64 0,61 0,58

131 2 Botswana 0,570 0,16 0,78 0,77

1492 Lesoto 0,494 0,17 0,77 0,54

1592 Nigeria 0,448 0,31 0,63 0,41

1762 Serra Leoa 0,335 0,27 0,45 0,29

Fonte: PNUD. Relatorio do Desenvolvimento Humano, 2006.
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Como mostra a Tabela 9.8, o IDH brasileiro nos coloca no grupo de paises de
m&lio desenvolvimento humano, ja que é menor do que 0,8. Nossa 69 4 posicdo diz
muito sobre um pais que, embora seja a  economia do mundo em termos abso-
lutos (PIB), tambffil ocupa a 67a posicdo em termos relativos (PIB per capita).
Com isso, ficamos bem atris 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: Evolu0o 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. Relat&io do Desenvolvimento Humano, 2006.
Apesar de o calculo do IDH ter-se iniciado no comeco da decada de 1990, o PNUD

conseguiu construir, para varios paises, series retroativas, que permitem acompanhar a
evoluc -ao do indice nas duas Ultimas decadas.

0 cdlculo do IDH e sua divulgacdo sistemdtica conferiram um pouco mais de
precisdo à discussdo crescimento x desenvolvimento. Como ele é estimado para
quase todos os paises (ele é calculado para 177 paises de um total de 194 Estados9),
torna possivel o estabelecimento de comparaycks entre as posiy5es de vdrios deles,
bem como sua confrontacdo com indicadores que captam apenas o crescimento
econmico, como o produto per capita. Como afirmamos no primeiro capitulo
deste livro, se o termo social que se agrega à contabilidade é para ser levado a s&io,

9 Afeganistho, Andorra, Iraque, Quiribati, Cotha do Norte, Libéria, Liechtenstein, Ilhas Marshall,
Micron6ia, M0naco, Nauru, Palau, Sa"o Marinho, S6-via, Montenegro, Somalia e Tuvalu s -ao os
Estados n'ao incluidos nos principais quadros de indicadores do Relat6rio do Desenvolvimento
Humano do PNUD.
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torna-se imprescindivel uma analise das condicoes de vida da sociedade e nao ape-
nas de sua gerayao de produto, de suas contas externas ou da evolucao de suas va-
riaveis monetarias. Enfim, analisar a riqueza de uma nacao do ponto de vista das
contas que ela tern 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 macroeconomicos.

Nesse sentido, o surgimento do IDH representou urn substantivo avanco. Mas
ele nao esgota a questao. Algumas outras variaveis de dificil quantificacao tambem
deveriam contar no computo do grau de desenvolvimento. So para citar urn exem-
plo, os paises desenvolvidos, exceca° feita aos Estados Unidos, vem experimen-
tando urn grande surto de desemprego desde o inicio dos anos 1990. Apesar de
todas as garantias sociais que la gozam os desempregados e que lhes garantem a
sobrevivencia (situacao bem diferente da nossa), o problema nao fica de todo so-
lucionado. Apesar de resolvida a questao material, permanece uma grande insatis-
facao, visto que uma parcela substantiva da populacao se ve excluida do processo
de reproducao social e os jovens nao vislumbram quaisquer perspectivas para suas
vidas. Resulta dal uma especie de anomia social que empana um pouco o brilho das
vistosas primeiras colocacoes que esses paises ostentam, seja nos indicadores stricto

sensu economicos (PIB, produto per capita), seja nos indicadores de qualidade de
vida e desenvolvimento human° como o IDH. Como mensurar porem esse tipo de
incomodo? Como inclui-lo no calculo de urn indice de desenvolvimento? Que
proxi utilizar? Evidentemente lido ha 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 urn pals do que o IDH. Contudo, preo-
cupacOes nessa direcao ja existem, de modo que a tendencia e de o IDH se aprimorar
e/ou de que se criem novos tipos de indicadores que mais fielmente traduzam
o bem-estar das sociedades. Em paises de dimensoes continentais como o Brasil,
esse bem-estar passa tambem pela inexistencia de desigualdades regionais muito
flagrantes. Na proxima secao trataremos brevemente dessa questa°.

94 DESIGUALDADES REGIONAIS E QUALIDADE DE VIDA

Na avaliacao do grau de desenvolvimento, alem dos indicadores de distribui-
cab de renda entre os individuos e de indicadores gerais de qualidade de vida, tarn-
bem ganha relevancia, principalmente ern 'Daises de grande dimensao territorial
como o nosso, a questao das desigualdades regionais. Uma distribuicao muito de-
sigual da renda entre as regioes, por exemplo, pode gerar uma serie de problemas
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sociais, como os grandes fluxos migratrios e o inchaco das grandes cidades, os

quais, por sua vez, acabam por levar a outros, como o sobrecarregamento, em de-

terminadas regi es, da infra-estrutura de servicos industriais de utilidade pfiblica

(energia, comunicaco- es, transportes) e da rede fornecedora de servicos pfiblicos

(safide, saneamento, educacao), akm do aumento da criminalidade e viokncia ur-

banas e do crescimento da discriminaao social. Tais desigualdades tendem a gerar

tamb&n a necessidade de transfer&icias compulsrias de renda entre as regi es,

podendo ocasionar conflitos politicos, seja no ambito da reparticao das receitas

tributarias, 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 Fundacao Joao Pi-

nheiro, sob os auspicios do prprio PNUD. Essas pesquisas, reunidas em relat.6-

rios como o Desenvolvimento Humano e Condkcjes de Vida: Indicadores Brasileiros,

ou ainda o Atlas do Desenvolvimento Humano no Brasil, buscam adaptar a meto-

dologia utilizada no calculo do IDH para estimar esse indice em relacao aos diver-

sos estados brasileiros, akm de calcular tambril o Indice de Desenvolvimento

Humano Municipal — IDHM e o Indice de Condiccies de Vida — ICV. Uma breve

investigacao do IDH dos estados brasileiros nos permitira perceber a gravidade da

questao 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 tr6 componentes. Tambm mostra a magni-

tude de nossas diferenas regionais. Se utilizarmos a mesma classificacao que o

PNUD usa para os paises, diremos que o Brasil possui areas 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, Sao Paulo, Santa Catarina e Rio de Janeiro

compem o Brasil do alto desenvolvimento humano, enquanto todos os demais

estados sao regi es de m&lio desenvolvimento humano. Contudo, a enorme dispa-

ridade em termos de qualidade de vida entre as regi es e estados brasileiros fica

patente nao apenas pelo IDHM, mas tambrri por todos os demais indices que o

compem — com especial destaque para o indice de Renda, que apresenta a maior

variacao dentre todos confirmando-se assim as enormes distancias econmicas

e sociais que separam esses varios "Brasis". Dessa forma, akm do gravissimo pro-

blema da enorme concentracao de renda vigente, o Brasil tem tambth-n 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
Estado Valor

do
IDHM

Colocacao IDHM
Renda

Colocacdo IDHM
Longevid.

Colocacdo IDHM
Educacdo

Colocacao

Distrito 0,844 12 0,842 12 0,756 0,935 12

Federal

Santa 0,822 22 0,750 0,811 0,906 22

Catarina

Sao Paulo 0,820 OEM 0,790 0,770 32 0,901 52

Rio Grande
do Sul

0,814 42 0,754 42 0,785 22 0,904 32

Rio de 0,807 52 0,779 32 0,740 92 0,902 42

Janeiro

Parana 0,787 62 0,736 62 0,747 72 0,879 72

Mato Grosso
do Sul

0,778 72 0,718 82 0,751 6" 0,864 102

Goias 0,776 82 0,717 102 0,745 82 0,866 82

Mato Grosso 0,773 92 0,718 92 0,740 102 0,860 112

Minas Gerais 0,773 102 0,711 112 0,759 42 0,850 132

Espirito 0,765 112 0,719 72 0,721 0,855 122

Santo

Amapa 0,753 122 0,666 142 0,711 142 0,881 62

Roraima 0,746 132 0,682 132 0,691 132 0,865 92

Rondonia 0,735 142 0,683 12 0,688 122 0,833 142

Para 0,723 152 0,629 202 0,725 202 0,815 162

Amazonas 0,713 162 0,634 182 0,692 182 0,813 172

Tocantins 0,710 172 0,633 192 0,671 192 0,826 152

Pernambuco 0,705 182 0,643 152 0,705 152 0,768 222

Rio Grande
do Norte

0,705 192 0,636 172 0,700 172 0,779 192

Ceara 0,700 202 0,616 232 0,713 232 0,772 202

Acre 0,697 212 0,640 162 0,694 162 0,757 232

Bahia 0,688 222 0,620 222 0,659 0,785 182

Sergipe 0,682 232 0,624 212 0,651 21' 0,771 212

Paraiba 0,661 0,609 242 0,636 242 0,737 252

Piaui 0,656 252 0,584 262 0,653 262 0,730 262

Alagoas 0,649 262 0,598 252 0,646 252 0,703 272

Maranhao 0,636 272 272 0,612 272 0,738 242

Fonte: PNUD. Atlas do Desenvolvimento Humano no Brasil, 2006.
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RESUMO

1. A magnitude do PIB (ou PNB) é uma importante medida do desempenho econPmico de um

pais. Contudo, para que ela funcione efetivamente como indicador do potencial de geracao de

renda e da produtividade é preciso relativiza-la pelo tamanho da populacao do pais. Assim, a

mais importante variavel de desempenho é o produto per capita e nao o valor absoluto do

produto agregado.

2. No entanto, esses indicadores mostram-se insuficientes para uma avaliacao acerca da quali-

dade de vida. Primeiro, porque o produto per capita, por ser uma media, nada nos diz acerca

da distribui0o de renda. Em segundo lugar, porque ele nao capta as condicPes concretas

de vida da populacao em termos, por exemplo, de longevidade, condicPes sanitarias, sade e

nivel educacional.

3. Ao considerar tanto a distribuicao da renda quanto os indicadores sociais enquanto variaveis

importantes, estamos indo alem do conceito de crescimento econPmico. Na verdade, esta-

mos avaliando o desenvolvimento econPmico, que mede nao apenas o crescimento do

produto per capita, mas o perfil distributivo e os beneficios sociais trazidos por esse

crescimento.

4. A distribuicao 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 prdximo de um for o indice, mais concentrada é a renda do pais; quanto mais

preximo de zero, menos concentrada.

5. 0 Brasil detem um dos piores indices de Gini do mundo, disputando o Ultimo lugar, em termos

de perfil distributivo, com paises como a Botswana, Serra Leoa, Lesoto e Namibia. Isso indica

que, apesar de nao poder ser considerado um pais pobre, ja que ocupa a 67 a posicao em ter-

mos de produto per capita, o Brasil possui uma enorme concentracao de renda, um problema

estrutural, que pode ficar ainda mais grave em momentos de crise conjuntural com recessao

e aumento do desemprego.

6. Tendo como objetivo mensurar o bem-estar das sociedades e a qualidade de vida das popu-

lac -des, o Programa das Nac -Pes Unidas para o Desenvolvimento (PNUD) vem divulgando, des-

de 1990, o indice de desenvolvimento humano — IDH, que hoje é estimado para mais de

170 paises. Esse indice considera nao apenas a renda per capita mas tambem variaveis liga-

das à saUde (esperanca de vida) e à educacao (indice de analfabetismo e taxas de

matricula).

7. De acordo com o valor alcancado por seu IDH, os paises sao classificados como de baixo de-

senvolvimento (IDH menor do que 0,5), de medio desenvolvimento (IDH entre 0,5 e 0,8) e alto

desenvolvimento (IDH maior do que 0,8).

(continua)
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(continuagao)

8. 0 Brasil esta classificado coma pals de medio desenvolvimento, apresentando urn IDH (2004)

de 0,792 e ocupando o 69 Q posto no ranking mundial. Trata-se de uma posicao bastante des-

confortavel para o pals, que se encontra entre as quinze maiores economias mundiais e de-

tern o 67Q lugar ern termos de produto per capita. Tudo indica que esse resultado pouco

favoravel deve-se a enorme concentragao de renda existente, corn quase 14 milhOes de pes-

soas vivendo abaixo da linha de pobreza de US$ 1,00 por dia.

9. A despeito de sua posicao bastante confortavel ern termos de produto agregado e produto

per capita, a nao-resolucao desses dois problemas — a enorme desigualdade regional e a

imensa concentracao de renda — tern impedido o Brasil de entrar no rol dos chamados paises

desenvolvidos.

QUESTOES PARA REVISAO

1 Explique as vantagens e desvantagens ern se utilizar a renda agregada de um pals para re-

fletir sobre seu desempenho econOrnico.

2 Explique o que voce entende par crescimento econOmico e as diferencas entre esse cancel-
to e o de desenvolvimento econOrnico.

3 Quais sao as variaveis que devemos investigar quando se trata de analisar o estagio de de-
senvolvimento de urn pals?

4 Se urn pals experimenta, par urn period° razoavel, urn crescimento substancial ern seu pro-
duto per capita mas ao mesmo tempo seu indice de Gini tambern cresce, o que poderiamos

dizer sabre a evolucao de seu processo de desenvolvimento? Que outras variaveis poderiam

ser investigadas?

5 Que tipo de argumento se utilizou no Brasil, na epoca do chamado "milagre econOrnico", para

justificar urn periodo de elevado crescimento econOrnico corn concentragao de renda?

6 0 que é o indice de desenvolvimento humano (I DH)? Par que é importante sua men-
suracao?

7 Como voce explica que urn pals coma o Brasil, corn indices razoaveis de produto per
capita, tenha urn desempenho tao pouco favoravel no IDH?

8 Que tipos de problemas podem ocorrer num pals cam grandes desigualdades socioeconO-

micas entre suas regiOes?
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ANEXO 9.1 0 1NDICE DE GINI

0 metodo mais conhecido para se avaliar o grau de concentracao de renda de

um determinado pals e o indice de Gini. Para entendermos o significado desse in-

dicador, considere a Tabela A.9.1, que apresenta dados, para uma economia hipo-

tetica, referentes a renda recebida pela populacao, dividida em estratos:

Tabela A.9.1 Divisao de renda para uma economia igualitana

Variaveis por estrato Variaveis acumuladas

Estrato Populacan Total da renda — $ Populacdo Total da renda — $

I 20% 20 2 0 % 20

II 2 0% 20 40% 40

III 20% 20 60% 60

IV 2 0 % 20 80% 80

V 20% 20 100% 100

Na Tabela A.9.1, temos os estratos da populacao e o total da renda, em unida-

des monetarias, que cada urn deles recebe. Ou seja, o primeiro estrato, que compOe

20% da populacao, recebe $ 20 do total da renda, que e de $ 100; o segundo estrato,

tambem de 20%, recebe igualmente $ 20 da renda, e assim por diante. A tabela

apresenta tambem as mesmas variaveis em termos acumulados. Como se percebe,

a distribuicao da renda nessa economia hipotetica e igualitaria, ja que cada estrato

recebe, da renda total gerada, uma parcela que e exatamente correspondente a sua

participacao na populacao. Se colocarmos os valores acumulados num grafico, ob-

teremos o resultado apresentado na Figura A.9.1.
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FIGURA A.9.1 Distribuick de renda para uma economia igualbria.

Consideremos agora uma situacao diferente, e mais realista, a mostrada na
Tabela A.9.2, na qual a distribuicao da renda nao é absolutamente igualitaria como
a apresentada na tabela e no grafico anteriores.

Tabela A.9.2 desigualDistribuica"o de renda para uma economia

Porcentagem do estrato Porcentagem acumulada

Estrato Popula0o Total da renda Populg'a'o Total da renda

I 20'% 5 20% 5

II 20% 5 40% 10

III 20% 15 60% 25

IV 20% 30 80% 55

V 20% 45 100% 100

Nessa nova situacao, percebe-se que o primeiro estrato, que representa os 20%
mais pobres da populacao, recebe apenas 5% da renda, ao passo que os 20% mais
ricos recebem 45% da renda. Trata-se, portanto, de uma situacao em que se verifica
um razoavel grau de concentracao. Colocando mais uma vez num grafico os dados
acumulados obtemos o resultado mostrado na Figura A.9.2.
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FIGURA A.9.2 Distribuicao de renda para uma economia desigua

Os graficos das Figuras A.9.1 e A.9.2 sao conhecidos como curvas de Lorenz.
Essas curvas relacionam faixas da populacao acumulada, dos mais pobres para os
mais ricos, corn a participacao acumulada na renda. E a partir da curva de Lorenz
que se obtern o indice de Gini.

A Figura A.9.3 mostra as curvas de Lorenz para uma sociedade igualitaria e
para uma corn concentracao de renda.

Curva de Lorenz

% populacao acumulada

FIGURA A.9.3 Curva de Lorenz tebrica.
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Se a distribuic - o da renda for igualithria, tal como no exemplo da Tabela A.9.1,
tal distribui0o relaciona-se como uma curva de Lorenz representada pela reta que
liga os pontos A e B, com 45° de inclina0o. No caso de uma distribuico 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 hipotetico extremo, em
que toda a renda gerada ficasse concentrada nas in - os de um Unico individuo (con-
centra0o mAxima), 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 área a (definida como th-ea de concentrackl), maior seth o grau
de concentra0o da renda, pois mais prOxima a distribui0o estath da situaco de
máxima concentra0o da renda.

Define-se entki o indice de Gini como sendo a rela0.o entre a k .ea de concen-
tra0o, indicada por oc, e a área do triffilgulo ABC (igual a 0,5), ou seja:

G=
0,5

Uma vez que 0 a < 0,5, temos que 0 G < 1. Podemos ent - ) concluir que,
quanto mais prOximo G estiver de 1, pior a distribuic). No caso limite, quando
G 1 (a = 0,5), temos uma situa0o de concentra0o máxima. Por outro lado,
quando G = 0 (oc = 0), a distribuic -a'o é completamente

ANEXO 9.21 0 CLCULO DO IDH

Como vimos na Sec'do 9.3, o IDH é um indice composto de outros tres indices,
a saber:

i) o indice de longevidade, medido pela esperanca de vida ao nascer (que
funciona como proxi das condicCies de saUde do pais);

ii) o inclice do nivel de educac -ao, medido por meio da combinacth) da taxa de
alfabetizac -do de adultos (15 anos e mais), que entra com peso de 2/3, com
uma taxa combinada de matricula nos tres niveis de ensino (printhrio
secuncUrio e superior), relativamente à faixa effi-ia 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 d6lares PPP.
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Esses indicadores, uma vez estimados, sao variaveis que apresentam diferentes

unidades de medida: a primeira e medida em anos; a segunda ja e urn indice com-

post° de outros dois, mas ambos medidos em %, pois sao taxas; e a terceira e me-

dida em Mares PPP. Para que seja possivel combina-las, de modo a obtermos urn

unico indicador, e preciso expressar todas elas na mesma unidade de medida. Para

fazer isso utiliza-se a seguinte expressao:

(V, — V )
Indice = 

( V i max — V min)

em que, V = valor do componente i no pais j;

V
i min. 

= valor minimo do componente i entre os paises;

V
max. = 

valor maximo do componente i entre os paises.
i 

Os valores minimos e maximos admitidos para cada uma das variaveis com-

ponentes dos indices sao determinados previamente e tern carater normativo. Por

isso, nessa determinacao ha tambem uma dimensao temporal, ou seja, trata-se,

para cada variavel, 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

abs.o Desde 1995, esses valores estao definidos da seguinte forma para cada uma

das variaveis:

i) 25 e 85 anos para a esperanca de vida;

ii) 0 e 100°/0 para a taxa de alfabetizacao de adultos;

iii) 0 e 100°/0 para a taxa combinada de matricula; e

iv) 100 e 40.000 Mares PPP para o PIB per capita.

Urn exemplo deve esclarecer melhor de que maneira a expressao anterior-

mente apresentada transforma todas as variaveis em escalas que variam de 0 a 1.

Suponhamos que, no ano de 1996, a esperanca de vida do pals X tenha sido esti-

mada em 65 anos, sua taxa de alfabetizacao 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 educacao do pals X nesse ano? Utilizando a expressa() de

conversao e as informacoes sobre valores maximos e minimos teremos:
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(95% — 0°A)
taxa de alfabetizacao =  = 0,95

(100% — 0%)

(85% — 0% )
taxa combinada de matricula —  = 0,85

(100% — 0%)

[ (0,95 x 2) + (0,85 x 1)]
indice de educacao =  = 0,917

3

Transformados em nmeros puros, os indices de longevidade e educacao po-
dem agora ser combinados numa mesma fbrmula. 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 nmero puro e deixe de ser alguma coisa expressa em dblares PPP.
Contudo, no que tange especificamente ao indice de renda, é preciso lembrar que
o produto per capita do pais nao entra na fbrmula de conversao imediatamente,
mas sofre antes um ajuste. Esse ajuste pode torna-lo maior ou menor do que ele
efetivamente e, e é só depois dele que se calcula, pela fbrmula de conversao, o indice
de renda que vai gerar o IDH.

0 que esta em jogo aqui é a ideia de que, para paises com niveis muito baixos
de produto, essa variavel é extremamente importante e deve entao ser mais valori-
zada do que o é em paises em que o nivel de produto per capita ja é bastante alto.
Nestes últimos, ao contrario, a variavel indicadora do nivel de renda deve sofrer um
ajuste para menos. Mas em quanto as variaveis sao de fato ajustadas e qual é o pa-
rametro que indica se o produto per capita e alto ou baixo? Comecemos pela
questao. Um parametro que pode ser utilizado é o valor alcancado pela renda me-
dia mundial (que, em 1996, foi estimada em 6.382 dblares). Ate muito recente-
mente, o ajuste no produto per capita fazia-se utilizando esse parametro e uma
fbrmula conhecida como fbrmula de Atkinsons. Essa fbrmula mantinha inalterado
o valor do produto per capita se ele estivesse abaixo da media mundial e o ajustava
para menos se ele estivesse acima desse nivel. Quanto mais distante, para mais, do
nivel medio, tanto maior o ajuste para menos.

Contudo, essa fbrmula de ajuste foi alterada de modo a tornar menos abrup-
tas as mudancas de situacao. De fato, pela fbrmula de Atkinsons, o indice de renda
mantinha uma relacao linear com o produto per capita do pais, ate que ele alcan-
casse a media mundial. A partir de entao estabelecia-se uma relacao crescente a
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taxas decrescentes do indice de renda corn o produto per capita. Na nova metodo-
logia nao ha mais o trecho da relacao linear. 0 uso de uma funcao logaritmica ter-
minou corn a linearidade e tornou menos abruptas as mudancas provocadas pelos
ajustes. 0 principio que os provoca, porem, permanece o mesmo, qual seja, a ideia
de que quanto menor o nivel do produto per capita da sociedade, tanto major sua
importancia, importancia essa que vai paulatinamente perdendo forca a medida
que cresce esse mesmo nivel de produto. A Figura A.9.4 mostra o ajuste produzido
pela formula de Atkinsons, e o ajuste produzido pela nova metodologia.

IDH Renda

1,0

0,8

0,6

0,4

A Antiga e a Nova Metodologia do IDH Antiga Metodologia
- Nova Metodologia

posicao do Brasil em 1997

oosicao do Brasil em 1997

0,2

Renda per capita (em mil PPP $)

FIGURA A.9.4 Ajuste pela formula de Atkinsons e pela nova metodologia.

Foi em funcao dessa mudanca que o Brasil, que tinha entrado no rol dos pai-
ses de alto desenvolvimento humano na Ultima estimativa realizada pelo PNUD,
atingindo o indice de 0,826, voltou para o grupo dos paises de medio desenvolvi-
mento humano, ja que seu IDH caiu para 0,739 gracas a reducao provocada em seu
indice de renda. Pela nova metodologia, considera-se que, para paises corn 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 variavel renda no computo do IDH. Particu-
larmente no caso do Brasil, a mudanca tornou a classificacao do pals mais realista,
ja que, a despeito de seu significativo produto per capita, o pals convive corn desi-
gualdades extremas, corn uma enorme concentraca.o de renda e corn um grande
contingente populacional vivendo abaixo da linha de pobreza. Esses problemas
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tes m, com certeza, implica es sobre os indices de longevidade e educa0o, mas n - o
afetam em nada o produto per capita do pais. Reduzindo a importncia dessa

no c mputo final, os outros dois indices ganharam em impoffincia relativa, de
modo que o IDH brasileiro passou a expressar de maneira mais fidedigna a verda-
deira situa0o de nosso pais em termos de desenvolvimento humano.
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APEN DICE B I SISTEMA CONSOLIDADO DE CONTAS

Tabela B.1 Tabela de recursos e usos - 1995

I - Tabela de recursos de bens e servicos
Oferta de bens e servicos Producio du atividades

Descricao do produto
Oferta total Margem Margem Oferta total

Agrope- Extrativa Transfer-
Services

industrials Construcio Comuni-
a preco de de de Impostos a preco

cuiria mineral macio de utilidade civil
Comercio Transporte

cacOes
consumidor comercio transporte bisico publica

Agropecuaria 92.509 7.583 1.949 2.254 80.723 77.359 481

Extra* mineral 16.831 92 1.618 522 14.598 21 10.037 878

Transformacao 578.350 52.254 7.714 58.225 460.157 5.919 108 392.425 10.172 4 417

Servicos industriais de
utilidade publica (S.I.U.P.) 32.727 3.177 29.550 8 1.137 27.482

Construcao civil 91.645 314 91.331 91331

Comercio 8.146 (-) 59.930 132 67.944 3 16 18 67.196

Transporte 31.632 (-) 11.281 1.404 41.509 123 38.854

ComunicacOes 12.115 1.910 10.205 10.155

InstituicOes financeiras 64.962 2.640 62.322
Alugueis 65.513 3 65.511 25 705 846 264

Administracao pi:Mika 126.659 126.659

Outros services 127.950 3.792 124.158 43 289 3.785 950 59

OperacOes com o exterior
rem emissao de cambio

TOTAL 1/49.039 74.373 1.174.666 83300 10.181 395.685 27.772 91.348 82.122 40.072 10.631

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Departamento de Contas Nacionais.

II - Tabela de usos de bens e servicos
Consumo intermediario das atividades

Oferta total
Margem de Margem de

Oferta total Services

Descricao do produto a preco de . Impostor a preco Agrope- Extrativa ihnsfor- industrials Construcio
Comerdo

Comuni-

consumidor
comera o transporte basics cuaria mineral ma* de utilidade civil

Transporte
cacOes

publica

Agropecuaria 92.509 13.825 10 41.313 9

Extracao mineral 16.831 365 739 11.968 43 480

Transformacao 578.350 14.846 2.335 174.593 1.568 32.309 13.215 12.766 729

Services industriais de
utilidade pthlica (S.I.U.P.) 32.727 331 361 6.079 9.164 107 1.101 166 67

Construcao civil 91.645 3 69 673 95 3.485 210 220 50

Comercio 8.146 119 179 5.611 104 1.208

Transporte 31.632 912 244 4.541 68 122 3.053 4.251 148

Comunicacoes 12.115 17 52 1.702 60 122 986 340 75

InstituicOes financeiras 64.962 454 446 4.346 413 342 1.729 838 133

Alugueis 65.513 14 84 1.557 216 142 3.538 326 155

Administracao pUblica 126.659
Outros services 127.950 921 717 6.563 839 1.427 6.005 1.537 5917

Operacoes coma exterior
rem emissao de cambio

TOTAL 1.249.039 31.807
,.....

5.237 258.946 12.476 38.640 31.044 20.444 1.946

Valor adicionado brute ( P1B ) 74.373 51.493 4.945 136.739 15.295 52.708 51.078 19.628 8.685

Remuneracoes 7.094 1.296 39.316 7.784 6.819 19.446 9.098 2.903

Salinas 6.483 952 32.896 6.131 5.904 16.714 7.641 2.369

ContribuicOes sociais efetivas 611 344 6.420 1.653 915 2.732 1.457 534

Previdencia oficial /FGTS 607 160 5.765 1.120 903 2.716 1.271 335

Previdencia privada 4 184 655 533 12 16 186 199

ContribuicOes sociais imputadas
Excedente operacional bruto inclusive

rendimento de autonomos 46.327 3.315 84.768 6.571 43.009 29.098 9.955 5.451

Rendimento de autenomos 255 106 2.767 3.529 12.574 3.683

Excedente operacional bruto (EOB)
Impostos liquidos de subsidios sobre a

46.072 3.209 82.001 6.571 39.480 16.524 6.272 5.451

producao e a importacao 74.373 (-) 1.928 334 12.654 940 2.880 2.535 575 331

Impostor liquidos sobre produtos 74.373

Outros impostos sobre a producao 2 334 12.883 1.031 2.898 2.943 1.427 378

Outros subsidies a producao (-) 1.930 (-) 228 (-) 91 (-) 18 (-) 409 (-) 851 (-) 47

Valor da producao 83.300 10.181 395.685 27.772 91.348 82.122 40.072 10.631

Pessoal ocupado 15.163 261 8.292 255 3.429 8.871 2.265 183

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Departamento de Contas Nacionais.
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NACIONAIS - SNA 1993

Valores correntes em R$ 1.000.000

Importarao
Imporaarao

de

bens e
servicos

Institui0es

financeiras

ma ai

gu
Administra-

rao pabfica
Outros

seryiros
Dummy

financeiro

Total
da

. .
atnndade

Total
da

economia

Importarao
SCII1

emis,sao
de cambio

594 78.433 2.289
10.936 3.662

5.063 243 414.350 45.806

28.628 922

91.331

27 329 67.588 355

27 39.004 2.505

10.155 50

62.000 62.000 322
256 63.093 168 152 65.510 1

126.659 126.659

7.801 105.829 118.757 5.401

2.749 (-) 2.749

62.256 63.093 140.339 106.553 1.113352 2.749 58.565

Valores correntes em R$ 1.000.000

Demanda final

Insfituirnes
financeiras

Aluguais
Administra-
ra'opn bfica

Outros
servicos

Dummy
financeiroa tividade

Total da Total da
economia

Exportacao
sem emissao
de cambio

Exportarao
de bens e
servicos

das famfflas

Consumo da
administrarao

pnblka

consumo Fcma51°
bruta de

capital fiX0

Variacao de
estoque

Demanda
final

Demanda
total

1.799 1.610 58.566 1.095 26.129 3.217 3.503 33.943 92.509
13.594 3.022 214 3.237 16.831

1.392 234 13.457 28.153 295.597 39.491 190.627 45.079 7.556 282.753 578.350

314 142 3.044 1.315 22.192 10.536 10.536 32.727
2.873 945 369 8.992 82.653 82.653 91.645

586 7.807 339 339 8.146
619 3 1.269 429 15.658 3.440 12.534 15.974 31.632

1.069 24 1.308 737 6.492 33 5.590 5.623 12.115
4.533 150 842 697 36.570 51.495 252 13.215 13.467 64.962

886 40 1.011 723 8.691 2 56.820 56.823 65.513
126.652 7 126.659 126.659

7.588 67 22.711 3.484 52.450 2.243 71.452 1.805 75.500 127.950
269 (-) 269

16.400 3.534 46.971 37.518 36.570 541.534 269 49.647 126.652 386.910 132.753 11.274 707.506 1.249.039

45.856 59.559 93.368 69.034 (-) 36.570 571.818 646.192

24.936 1.122 92.183 35.280 247.277 247.277 TABELA DE RECURSOS EUSOS
20.405 1.016 60.149 30.748 191.410 191.410

4.531 106 6.342 4.531 30.176 30.176 I - Tabela de recursos de bens e servicos
3.318 106 6.280 4.496 27.077 27.077
1.213 62 35 3.099 3.099 Oferta Produao Importaçäo

25.692 25.692 25.692 A = Al + A2

18.465 57.986 29.999 (-) 36.570 298.374 298.374 11- Tabela de usos de bens e serviros
1.753 346 13.116 38.129 38.129

16.712 57.640 16.883 (-) 36.570 260.245 260.245 Oferta
A =

Consumo
intermediario

Demanda

final
2.455 451 1.185 3.755 26.167 100.540 111 + B2

74.373

2.455 451 1.185 3.755 29.742 29.742 ponentes do valor
(-) 3.575 (-) 3.575 ' adic'onado

ir
62.256

799
63.093

287
140.339

5.320
106.553

16.102
1.113.352

61.226
1.113.352

61.226
_ ', (2

b a
CUR 56 URAT,
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Tabela B.2 Tabela de recursos e usos - 1996

I - Tabela de recursos de bens e servicos
Oferta de bens e services Producao dasatividades

Services

Descricio do produto
Oferta total

a preco de

Margem

de

Margem

de lmpostos

Oferta total

a preco
Agrope- Extrativa Transfer- industriais Construcio

mCo ercio Transport& C°m_
uni-

consumidor comercio transporte bisico
cuariam ineral macio de utilidade

.
civil cacoes

_piiblica

Agropecuaria 105.766 8.009 2.093 2.624 93.040 89.101 660

Extracao mineral 21.276 104 1.797 600 18.775 25 12.862 993

Transformacao 657.663 57.858 8.583 65.182 526.039 7.014 120 449.196 13.139 5 530

Servicos industrials de

utilidade pUblica (5.1.U.P.) 39.726 3.704 36.023 10 1.391 33.619

Construcao civil 111.535 398 111.137 111.137

Comercio 9.307 (-) 65.970 167 75.110 3 17 19 74.297

Transporte 34.107 (-) 12.473 1.674 44.907 130 43.202

ComunicacOes 18.337 2.227 16.110 16.042
Instituicoes tinanceiras 71.389 2.863 68.526
Alugueis 104.239 3 104.235 36 995 1.194 373

Administracao publica 144.007 144.007

Outros servicos 159.290 4.478 154.811 63 174 5.511 1.370 76

OperacOes corn o exterior
sem emissao de cambio

TOTAL 1.476.642 83.920 1.392.721 96.140 13.031 453316 33.794 111.157 94.271 44.271 16.647

Forte: 1BGE, Diretoria de Pesquisas, Departamento de Comas Nacionais.

II - Tabela de usos de bens e servicos

Oferta total
Margem de Margem de

Oferta total

Consumo intennediario das atividades

Services

Descricao do produto a preco de
comercio transporte

Impostos a preco Agrope- Extrativa Transfer. 	industriais Construcio
Comercio Trans one

Comuni-

consumidor basic° cuaria mineral macao tie utilidade civil cacoes

'blica

Agropecuaria 105.766 16.397 12 50.074 11

Extracao mineral 21.276 408 797 15.511 51 548

Transformacao 657.663 17.995 2.714 198.875 1.851 36.944 16.768 14.788 1.264

Servicos industriais de

utilidade publica (8.I.U.P.) 39.726 423 470 7.746 10.820 139 1.411 211 116

Construcao civil 111.535 3 85 789 112 4.191 248 258 87

Comercio 9.307 138 211 6.463 123 1.411

Transporte 34.107 1.011 273 5.004 81 137 3.397 4.698 256

ComunicacOes 18.337 27 87 2.740 1 202 1.603 550 130

InstituicOes financeiras 71.389 582 585 5.546 488 447 2.237 1.108 231

Alugueis 104.239 16 97 1.784 238 168 4.110 376 233

Administracao ptiblica 144.007

Outros servicos 159.290 1.329 1.083 9.442 991 2.114 8.930 2.155 1.023

Operacoes corn o exterior
sear emissao de cambio

TOTAL 1.476.642 38.329 6.414 303.973 14.714 45.014 40.115 24.444 3.340

57.811 6.617 149.343 19.079 66.143 54.156 20.807 13307Valor adicionado bruto ( P113 ) 83.920

RemuneracOes 8.391 1.546 47.013 8.926 8.176 24.008 11.178 4.085

Salarios 7.390 1.052 36.977 6.651 6.825 19.851 8.967 3.098

ContribuicOes socials efetivas 1.000 494 10.036 2.276 1.351 4.157 2.212 988
Previdencia Oficial /FGTS 996 243 9.002 1.639 1.339 4.130 2.003 684
Previdencia privada 5 251 1.033 637 12 28 209 304

Contribuicaes sociais imputadas

Excedente operacional bruto inclusive

rendimento de autonomos 50.719 4.652 88.101 9.008 54.548 27.265 9.130 8.680
Rendimento de autOnomos 280 109 3.240 3.962 14.611 4.714

Excedente operacional bruto (EOB)

I mpostos liquidos de subsidios sobre a

50.439 4.544 84.861 9.008 50.587 12.654 4.416 8.680

producao e a importacao 83.920 (-) 1.298 418 14.228 1.145 3.418 2.883 498 542

Impostos liquidos sobre produtos 83.920

Outros impostos sobre a producao 2 418 14.627 1.216 3.474 3.336 1.595 583

Outros subsidios a producao (-) 1.301 (-) 398 (-) 71 (-) 55 (-) 453 (-) 1.097 (-) 41

Valor da producao 96.140 13.031 453.316 33.794 111.157 94.271 44.950 160.647

Pessoal ocupado 13.906 233 7.994 232 3.523 8.744 2.260 174

Foote: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Departamento de Contas Nacionais.
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Valore, couentes em R$ 1.000.000

Importach

Instituicees
financeiras

Alueneis
-

Administra-
c.io ptiblica

Outros
servicos

Dammy
financeiro

Totalda

atim
.

dade

Tomi
i

da

economia

Importacao 1mportac3o
sern de

emiss3o bens e
de cimbio servicos

553 90.314 2.726
13.879 4.895

4.715 261 474.981 51.059

35.020 1.003
111.137

25 3663 74.726 384
25 43.357 1.550

16.042 69
68.142 68.142 383

380 100.580 187 215 104.230 5
144.007 144.007

7.265 133.115 147.574 5.401

2.996 (-) 2.996
68.522 100.850 156.778 133.955 1323.411 2.996 66.314

Valores correntes em R$ 1.000.000

Demanda
-T

final

Instituicfies
financeiras

Aluguels
Administra-
c3o pUblica

Outros
servicos

Dununy
financeiro

Total da
atividade

Tota1 da
.

economm

Exportack
s e m emiss3o

de cambio

Exportach
de bens e
servicos

Consumo da
administrach

pnblica

, C°nsumo

das familias

F°rmacfio

bruta de

capital fixo

Variacb de
estoque

Demanda
final

Demanda
total 

1.753 1.884 70.131
17315 1.504 29.305 2.027 2.800 35.635 105.766

1.660 274 13.115 32.030 338.279 3.405 556 3.961 21.276
43.474 221.400 44.961 9.548 319.384 657.663

367 180 2.966 1.657 26.507
3.354 921 430 10.480 13.219 13.219 39.726

571 8.916 101.055 101.055 111.535
688 4 1.237 476 17.261 391 391 9.307

1.514 39 1.275 1.194 9.430 2.881 13.965 16.846 34.107
5.533 190 900 891 37.060 55.798 229 8.678 8.907 18337
1.174 46 985 830 10.056 392 15.199 15.591 71.389

4 94.178 94.182 104.239
9.571 98 22.134 5.401 64.271 144.001 6 144.007 144.007

2.151 90.861 2.007 95.019 159.290
370 (-) 370

20.507., -.-.
4.184 45.858 44.793 37.060 628.445 370 54.060 144.001 486.813 150.050 ...12.903 848.197 1.476.642

48.015 96.666 110.920 89.162 (-) 37.060 694.966 778.887
30.423 1.400 109.515 45.544 300.208 300.208 TABELA DE RECURSOS E USOS
23.997 1.228 70.679 37.613 224.329 224.329

6.427 172 8.294 7.931 45.337 45.337 1- Tabela de recursos de bens e servicos
5.189 172 8.199 7.875 41.470 41.470
1.238 95 56 3.866 3.866 Oferta rProdgk !Importa ,

14.883 94.645

30.542

38.873 (-) 37.060

30.542

363.943

30.542

363.443

A , Al + A2 1

11- Tabela de usos de bens e servicos
1.960 417 15.014 44.306 44.306

12.923 94.228 23.858 (-) 37.060 319.137 319.137 Oferta
A =

Consumo
intermediario

Demanda
final

2.709 621 1.405 4.746 31.316 115.236 Bl + 02
83.920

2.709 621 1.405 4.746 34.732 34.732 Componentes do valor
(-) 3.416 (-) 3.416 adicionado

68.522 100.850 156.778 133.955 1323.411 1.323.411 C
750 279 5367 16303 59.765 59.765
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Tabela B.3 Tabela de recursos e usos - 1997

I - Tabela de recursos de bens e servi os

Descricao do produto

Oferta de bens el services Producao das atividades

Oferta total
a preco de

consumider

Margem
de

comercio

Margem
de

transporte
Impostos

Oferta total
a preco
basic()

Agrope-
cuaria

Extrativa
mineral

Transfer-
macao

Services
industriais
de utilidade

*lice

Construcio
civil

'nerdCo o Transporte
Comuni-

.
cacoes

Agropecuaria 112.309 .8.371 2.258 2.690 98.990 95.094 626

Extracao mineral 22.640 111 1.837 517 20.175 27 14.081 1.026

Transformacao 737.421 64.095 9.536 69.471 594.319 7.770 132 498.529 17.326 5 355

Servicos industrials de

utifidade pUblica (S.I.U.P.) 44.839 3.883 40.956 11 1.586 38.338

Construcao civil 130.115 468 129.648 129.648

Comercio 10.447 (-) 72.578 196 82.828 4 19 21 81.816

Transporte 39.272 (-) 13.631 1.787 51.116 148 49.255

Comunicacoes 22.207 2.335 19.872 19.835

Instituicoes financeiras 77.338 4.064 73.275

Alugueis 125.078 4 125.074 43 1.175 1.410 491

Administracao pnblica 158.510 158.510

Outros servicos 175.170 4.907 170.263 73 221 6.279 1.593 51

Operacoes cam a exterior

sem emissao de cambia

TOTAL 1.655.346 90321 1.565.025 102.891 14.271 503.035 38.559 129.669 106.979 51.293 20.241

Foote: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Departamento de Cantos Nacionais.

II - Tabela de usos de bens e servicos
Consume intermediario das atividades

Oferta total
Margem de Margem de

Oferta total Services

dol produto a precede mDescricao , . I postos a preco Agrope- Extrativa Transfor industrials Constru cao Comuni-

consumidor
come rcm transporte

basico cuaria mineral macao de utilidade civil
Comercio Transporte

cacoes

publica

Agropecuaria 112.309 17.205 13 54.708 13

Extracao mineral 22.640 411 871 16.378 59 599

Transformacao 737.421 19.428 3.013 219.291 2.145 42.966 21.323 16.349 1.644

Servicos industrials de

utilidade *lira (S.I.U.P.) 44.839 438 513 8.336 12.539 156 1.532 227 151

Construcao civil 130.115 3 97 884 130 4.872 279 288 113

Comercio 10.947 148 239 7.207 144 1.594

Transporte 39.272 1.090 311 5.676 94 161 3.846 5.273 333

Comunicacaes 22.207 33 112 3.469 82 267 2.053 698 169

Instituicoes financeiras 77.338 591 631 5.864 565 494 2.344 1.059 300

Alugueis 125.078 17 108 1.934 302 192 4.547 412 269

Administracao pUblica 158.510

Outros servicos 175.170 1.417 1.243 10.487 1.148 2.459 10.135 2306 1.330

Operacoes cam a exterior

sem emissao de cambia

TOTAL 1.655.346 . 40.782 7.152 334.232 17.078 52310 7.653 26.611 4.309

nentes do valor

Valoradicionado bruto (PIB) 90.321 62.109 7.119 168.802 21.481 77.359 59.326 24.682 15.931

RemuneracOes 8.909 1.626 50.331 10.560 9.038 27.064 12531 4.489

Salinas 7.754 1.109 39.052 7.239 7.421 21.905 9.915 3.368

ContribuicOes sociais efetivas 1.155 517 11.279 3.321 1.617 5.158 2.616 1.121

Previdencia oficial /FGTS 1.150 281 10.326 1.969 1.604 5.126 2.418 757

Previdencia privada 5 236 954 1.351 13 33 198 364

Contribuicaes sociaisimputadas

Excedente operacional bruto inclusive

rendimento de autanomos 54.580 4.962 100.353 9.373 64.847 28.990 11.873 10.672

Rendimento de autonomos 314 101 3.188 4.467 16.127 5.308

Excedente operacional bruto (EOB) 54.266 4.861 97.166 9.373 60.380 12.863 6.566 10.672

I mpostos liquidos de subsidios sobre a

producao e a importacao 90321 (-) 1.380 531 18.117 1.548 3.473 3.273 278 770

I mpostos liquidos sobreprodutos 90.321

Outros impostos sabre a producao 2 531 18.607 1.629 3.556 3.604 1.580 820

Outros subsidios a producao (-) 1.382 (-) 490 (-) 80 (-) 82 (-) 331 (-) 1.303 (-) 50

Valor da producao 102.891 14.271 503.035 38.559 129.669 106.979 51.293 20.241

Pessoal ocupado 13.679 230 7.805 234 3.701 8.883 2368 166

Pante: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Departamento de Cantos Nacionais.
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Valores correntes em R$ 1.000.000

Importacgo

Institukfies
financeiras

Alugueis
Administra-
ego pnblica

Outros
servicos

Dummy
financeiro

Total
da

a 
.

nv
.

idade

Total
da

economia

Importaego Importacao
sem de

ernissao bens e
de cambio servicos

594 96.314 2.676
15.133 5.042

5.062 270 529.450 64.869

39.935 1.021
129.648

27 402 82.289 l 539
27 49.430 1.685

19.835 37
73.066 73.066 l 208

327 121.205 216 253 125.070 l 5
158.510 158.510

7.800 144.328 160.344 l 9.919

3.051 (-) 3.051

73.393 121.205 172.235 145.254 1.479.024 3.051 82.950

Valores correntes em R$ 1.000.000

Demanda final

Instituknes
financeiras

.1

idugue.is
Administra-
cko pnblica i

Outros
servicos

Dummy
financeiro

Total da
at ividad e

Totalda
economi a

Exportacko

sem enu ss;4°
de cambio

Exportacko
e. bens ed

ser vic os

Consumoda
adrninistracao

pnbli ca

essasama
das famd asi

F°rmacrk'
bruta de

capital fixo

Variacgo de
estoque

Demanda
final

Demanda
total

1.970 2.008 75.917 3.136 28.907 2.472 1.877 36.392 112.309
18.317 3.847 476 4.323 22.640

1.697 294 14.737 34.822 377.710 51.476 246.008 50.332 11.895 359.711 737.421

398 191 3.333 1.745 29.561 15,278 15.278 44.839
3.682 1.035 470 11.854 118.261 118.261 130.115

642 9.974 472 472 10.447
765 4 1.389 535 19.475 2.952 16.844 19.796 39.272

1.493 49 1.432 1.507 11.364 151 10.691 10.842 22.207
6.959 199 1.669 927 39.702 61.304 199 15.835 16.034 77.338
1.305 50 1.107 904 11.146 5 113.927 113.932 125.078

158.502 7 158.510 158.510
10.445 109 24.871 6.028 71.980 3.117 98.201 1.873 103.191 175.170

331 (-) 331
23.061 4.578 52.186 48.946 39.702 698.602 331 65.025 158.502 545.698 172.939 14.248 956.744 1.655.346

50.331 116.627 120.049 96.307 (-) 39.702 780.422 870.743
30.473 1.467 118.822 50.835 326.145 326.145 TABELA DE RECURSOS E USOS
24.701 1.261 76.931 41.293 241.949 241.949

5.772 206 7.745 9.542 50.051 50.051 I - Tabela de recursos de bens e servicos
4.698 206 7.589 9.454 45.578 45.578
1.074 156 89 4.473 4.473 Oferta Prodgao Importackol

34.146 34.146 34.146 A = Al + A2

18.161 114.464 42.452 (-) 39.702 421.026 421.026 11- Tabela de usos de bens e servicos
2.192 447 16.487 48.630 48.630

15.970 114.017 25.965 (-) 39.702 372.396 372.396 Oferta
A =

Consumo
intermediario

Demanda
final

1.697 696 1.227 3.021 33.251 123.572 81 + 02
90.321

-1.697 696 1.227 3.021 36.970 36.970 Ites do valor
(-) 3.719 (-) 3.719

rone.; adic'onado
73.393 121.205 172.235 145.254 1.479.024 1.479.024 '' C

751 270 5.332 16.704 60.123 60.123
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Tabela B.4 Tabela de recursos e usos - 1998

I - Tabela de recursos de bens e servicos

Descricao do produto

Oferta de bens e servicos Produclo das atividades

Oferta total Margem Margem Oferta total
Agrope- Extrativa Transfor-

Semcos

industrials Construcao Comuni-
a preco de de de lmpostos a preco

cuaria mineral macao de utilidade civil
Comercio Transporte{-

,
_

cacoes
consumidor comercio transporte basic°

publica

Agropecuaria 122.042 9.143 2.405 2.583 107.911 103.695 0 699 0 0 0 0 0

Extracao mineral 20.214 106 1.881 424 17.802 26 13.087 967 0 0 0 0 0

Transformacio 740.152 64.357 9.800 68.302 597.693 7.815 140 498.359 0 0 20.530 5 416

Servicos industriais de
utilidade ptiblica (S.I.U.P.) 55.029 0 0 5.723 49.306 0 14 1.913 46.242 0 0 0 0

Construcao civil 138.910 0 0 488 138.423 0 0 0 0 138.414 0 0 0

Comercio 10.630 (-) 73.607 0 205 84.032 0 4 20 0 22 83.032 0 0

Transporte 39.772' 0 (-) 14.087 1.647 55.998 0 0 0 0 0 153 52.326 0

Comunicacoes 31.356 0 0 4.936 26.420 0 0 0 0 0 0 0 26.328

Instituicoes financeiras 83.9055' 0 0 3.820 80.229 0 0 0 0 0 0 0 0

Alugueis 132.007 0 0 4 132.002 0 45 1.233 0 0 1.479 462 0

Administracao pubfica 174.857 0 0 0 174.857 0 0 0 0 0 0 0 0

Outros servicos 186.941 0 0 5.268 181.673 0 0 68 331 0 6.277 1.478 59

A(uste CIF/FOB''

TOTAL 1.735.815 0 0 93.400 1.646.347 111.536 13.289 503.259 46.573 138.436 111.470 54.271 26.803

Foote: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Departamento de Contas Nacionais.

(I) As importacOes de bens individuais estao avaliadas CIE Corn o ajustamento CIF/FOB, o valor total das importacoes es a avaliado FOB. (2) Servico de transporte importado , prestados pot residentes

e nao-residentes. (3) Servicos de seguros importados, prestados par residentes e nao-residentes. (4) Servicos de transpo te e seguro importados, pr stados par residentes c nao-residentes. (5) Inclui a

importacao de energia eletrica da Itaipu Binacional. (6) Inclui a importacao de servicos de transporte prestados por nao-residentes. (7) Inclui a importacao de servicos de seguro pre tados por nio-residentes.

(8) A oferta total de servicos de transporte ado inclui as servicos de transporte importados, prestados par residentes e nao-residentes, que estao incluidos nas importacOes po produtos, avaliadas CIF.

(9) A oferta total de servicos de seguro nao inclui os servicos de seguro importados, prestados por rcsidentes e nao-residentes, que estao incluidos oat importacOes por produtos, avaliadas CIE

II - Tabela de usos de bens e servicos

Descricao do produto

Oferta total

a preco de

consumidor

Margem de

comercio

Margem de

transporte
Impostos

Oferta total

a preco

basic°

Consumo intermediario das atividades

Agrope-

mirk

Extrativa

mineral

Transfor-

macao

Servicos

industrials

de utilidade

publica

Construed°

civil
Comercio Transporte

Comuni-

cacOes

Agropecuarta 122.042 19.032 15 57.448 17
Extracao mineral 20.214 428 899 13.847 81 621

Transformacio 740.152 20.375 3.282 213.148 2.451 45.110 24.494 18.403 2.236

Servicos industriais de
utifidade miblica (S.I.U.P.) 55.029 618 756 11.313 14.687 220 2.104 320 206

Construcao civil 138.910 4 111 897 179 5.153 288 305 154

Comercio 10.630 157 260 7.236 151 1.635

Transporte 39.772 1.106 326 5.579 336 163 3.795 5.341 453

ComunicacOes 31.356 51 183 5.138 112 414 3.111 1.086 230

InstituicOes.financeiras 83.905 650 731 6.144 774 541 2.539 1.245 408

Alugueis 132.007 17 113 1.899 347 196 4.514 420 352

Administracao p6blica 174.857

Outros servicos 186.941 1.548 1.463 10.939 1.447 2.686 10.810 2.416 1.810

TOTAL 1.735.815 43.986 8.139 333.589 20.432 55.256 53.290 29.537 5.848

Valonadicionado bruto (FIB) 93.400 27.550 5.150 169.670 26.141 83.181 58.179 24.734 20.955

RemuneracOes 9.088 1.742 51.608 10.256 10.467 29.681 13.670 6.744

Saldrios 7.775 1.139 39.086 6.828 8.476 23.430 10.546 5.047

ContribuicOes socials efetivas 1.314 603 12.522 3.429 1.991 6.250 3.124 1.698

Previdencia oficial /FGTS 1.308 320 11.567 2.010 1.979 6.221 2.917 1.315

Previdencia privada 5 284 955 1.419 12 30 207 382

Contribuicks sociais imputadas

Excedente operacional bruto inclusive

rendimento de authomos 59.764 2.918 100.207 14.121 69.171 25.220 10.313 13.182

Rendimento de autOnomos 299 124 3.487 4.847 16.956 6.118

Excedente operacional bruto (EOB) 59.465 2.794 96.720 14.121 64.324 8.265 4.196 13.182

Impostosliquidos de subsidios sobre a

producao e a importacao 93.400 (-) 1.303 489 17.855 1.764 3.542 3.278 751 1.029

I mpostos liquidos sabre produtos 93.400

Outros impostos sobre a producao 3 489 18.342 1.848 3.717 3.697 1.574 1.078

Outros subsidios a producao (-) 1.305 (-) 487 (-) 84 (-) 175 (-) 418 (-) 823 (-) 49

Valorda producao 111.536 13.289 503.259 46.573 138.436 111.470 54.271 26.803

Pessoal ocupado 13.292.902 234.900 7.629.500 238.000 4.036.000 9.076.900 2.413.900 208.500

Foote: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Departamento de Contas Nacionais.
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Vallores correntes em 12$ 1.000.000

Importacao

Instituic6es
financeiras

Alugueis
Administra-
cao pnbli cas ervicos

Outros Durnmy
financeiro

Total
da
.

atividade

Total
da

economia

Ajuste CIF/
FOB

Importacao
de bens

Importacao
de servieos

0 0 662 0 0 105.056 0 2.855

0 0 0 0 0 14.080 0 3.723 0
0 0 5.644 269 0 533.176 0 64.516 0

0 0 0 0 0 48.169 0 0 1.137"
0 0 0 0 0 138.414 0 0 9
0 0 30 414 0 83.522 0 0 510
0 0 30 0 0 52.509 (-) 3.787

0
0 3.489"

0 0 0 0 0 26.328 0 0 92
79.299 0 0 0 0 79.299 (-) 144' 0 930'''

363 127.858 297 266 0 132.002 0 0 0
0 0 174.857 0 0 174.857 0 0 0
0 0 8.696 150.325 0 167.234 0 0 14.439

3.931 ) 0 (-)3.931
79.663 127.858 190.215 151.274 0 1.554.646 0 71.094 16.675

Valores correntes em R$ 1.000.000

Demanda final

Exportacio Exportacao Consumo da
T-

FormacaoInstituicOes
financeiras

Alugueis
Administra-

,
cao pubhca

Outros
servicos

Dummy
financeiro

Total da
atividade

Total da
economia

sem emissao
de cnnbio

de bens e
servieos

administracao
pnblica

Consumo
das fanulias

'
bruta de

capital fixo

Variacao de
estoque

Demanda
final

Demanda
total

2.199 2.318 81.029 3.082 31.743 2.496 3.694 41.014 122.042
15.877 4.243 93 4.336 20.214

1.796 300 16.454 35.990 384.040 51.866 245.660 49.298 9.287 356.111 740.152

431 271 3.722 2.459 37.106 17.923 17.923 55.029
3.927 1.155 501 12.675 29 126.167 126.236 138.910

716 10.155 475 475 10.630
906 4 1.551 562 20.122 1.596 18.054 19.650 39.772

1.657 76 1.599 2.411 16.069 187 15.101 15.288 31.356
7.431 219 1.482 1.042 42.005 25.212 390 18.303 18.693 83.905
1.404 51 1.236 940 11.489 120.518 120.518 132.007

174.847 10 174.857 174.857
12330 122 27.768 2.746 80.085 5.955 98.880 2.021 106.856 186.941
25.954 4.971 57.883 52.968 42.005 733.858 59.192 8.671 174.847 566.192 179.982 13.074 1.001.957 1.735.815

53.708 122.887 132.332 98.306 (-) 42.005 820.788 914.188
30.436 1.845 130.936 58.798 355.272 355.272 TABELA DERECURSOs E USOS
24.486 1.530 82.434 46.450 257.225 257.225

5.950 315 5.653 12.349 55.198 55.198 1- Tabela de recursos de bens e servieos
4.797 315 5.489 12.263 50.501 50.501
1.153 164 86 4.697 4.697 { Oferta Producao /mportaca-ol

42.849 42.849 42.849 A = Al + A2 i

21.497 120.348 36.378 (-) 42.005 431.116 431.116 II - Tabela de usos de bens e servicos
2.286 401 16.583 51.100 51.100

19.211 119.948 19.796 (-) 42.005 380.016 380.016 Oferta
A =

Constuno
intermediario

Demanda
final

1.776 693 1.395 3.129 34.400 127.800 Bl + B 2
93.400

1.776 693 1.395 3.129 37.741 37.741
(-) 3.341 (-) 3.341

' tesdol
'onado '.

79.663 127.858 190.215 151.274 1554.646 1.554.646 ' C
692.600 257.500 5.506.700 17 179.300 60.766.700 0.766.700
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Tabela B.5 Tabela de recursos e usos - 1999

I - Tabela de recursos de bens e servi os
Oferta de bens e servicos Producao das atividades

Oferta total Margem Margem Oferta total
Servicos

Descried° do produto
a preco de de de Impostos a preco

Agrope- Extrativa Transfor- industriais Construcao
C,omerdo Transporte C4Mri-

consumidor comercio transporte basic°
cuaria nun' eral macao de utilidade

publica
civil capes

Agropecuaria 137.008 9.767 2.870 2.788 121.583 116.768 0 894 0 0 0 0 0

Extracao mineral 32.264 132 2.052 499 29.581 26 22.611 1.025 0 0 0 0 0

Transformacao 852.038 69.754 10.753 73.488 698.043 8.887 159 570.727 0 0 26.947 5 565

Servicos industriais de
utilidade publica (S.I.U.P.) 63.614 0 0 6.548 57.066 0 16 2.196 53.079 0 0 0 0

Construcao civil 141.008 0 0 540 140.468 0 0 0 0 140.468 0 0 0

Comercio 11.740 (-) 79.653 0 227 91.167 0 4 21 0 24 89.957 0 0

Transporte 45.137' 0 (-) 15.675 1.794 63.631 0 0 0 0 0 187 58.909 0

ComunicacOes 41.365 0 0 6.616 34.749 0 0 0 0 0 0 0 34.720

Instituicoes financeiras 87.131 '
'n 0 0 5.095 82.212 0 0 0 0 0 0 0 0

Alugueis 132.086 0 0 5 132.082 0 44 1.223 0 0 1.467 458 0

Administracdo publica 185.872 0 0 0 185.872 0 0 0 0 0 0 0 0

Outros servicos 194.331 0 0 6.011 188.319 0 0 61 138 0 6.247 1.324 80

Ajuste CIF/FOB
TOTAL 1.923.595 0 0 103.610 1.824.773 125.682 22.834 576.146 53.217 140.492 124.804 60.697 35.365

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Departamento de Contas Nacionais.

II)  As importacoes de bens individuais estao valiadas CIF. Coma ajustamento CIFIFOB, o valor oral das importacOes esti avaliado FOB. (2) Servico de transporte importados, prestados pot residentes

c nao-residentes. (3) Servicos de seguros importados, prestados par residentes e ndo-residentes. 4) Servicos de transporte e seguro importados, p estados por residentes e nao-residentes. (5) Inclui a

importacio de energia eletricada Itaipu Binacional. (6) Inclui a importacao de servicos de transport prestados por nao-residentes. (7) Inclui a importaclo de servicos de seguro prestados par nao-residentes.

(8)A oferta total de servicos de transporte nao inclui as servicos de transporte importados, prestados par residentes e nao-residentes, que estao incluidos nas importacoes par produtos, avaliadas CIE

(9)A oferta total de servicos de seguro nao inclui os servicos de seguro importados, prcstados par residentes e nao-residentes, que estdo incluidos nas importacOes par produtos, avaliadas CIF.

II - Tabela de usos de bens e servicos

Descricao do produto
Oferta total
a preco de

consumidor

Margem de
comercio

Margem de
transporte

lmpostos
Oferta total

a prep

basica

Consumo mtermediario das atividades

Agrope-
cuiria

Extrativa
mineral

Transfer-
macao

Servicos
industrials
de utilidade

pftblica

Constrncao

civil
Comercio ansTr porte

Comuni-

caelies

Agropecuaria 137.008 21.481 14 61.628 22

Extra* mineral 32.264 554 909 24.690 101 722

Transformacao 852.038 28.124 4.010 250.966 3.526 48.750 31.835 24.406 3.724

Servicos industriais de
utilidade ptiblica (S.I.U.P.) 63.614 780 900 13.270 17.428 249 2.939 379 247

Construed° civil 141.008 4 125 936 222 5.210 299 323 258

Comercio 11.740 177 272 7.538 153 1.696

Transporte 45.137 1.401 385 6.563 40 185 4.418 6344 NO

Comunicacoes 41365 71 242 6.579 140 518 3.990 1.421 385

Instituicoes financeiras 87.131 874 943 7.578 965 653 3.104 1.477 685

Alugueis 132.086 17 106 1.783 422 178 4.220 401 456

Administracao pUblica 185.872
Outros servicos 194.331 1.782 1.647 11.599 1.462 2.774 11.399 2.558 1,681

TOTAL 1.923.595 55.265 9.553 393.129 24.329 59.392 63.400 37.307 7.537

Componentes do valor

Valor adicionado brut° ( PIB ) 103.610 70.417 13.281 183.017 28.888 81.100 61.405 23.390 27.828

Remuneracaes 10.114 2.242 51.447 9.972 9.791 30.056 12.775 8.723

Salarios 8339 1.293 38.085 7.027 7.754 23.420 9.682 6.595

Contribuicaes sociais efetivas 1.575 949 13.363 2.945 2.037 6.635 3.093 2.128

Previdencia oficial /FGTS 1.570 396 12.066 2.175 1.984 6.458 2.817 1.841

Previdencia privada 5 553 1.297 770 54 178 276 287

Contribuicoes sociais imputadas
Excedente operacional brut° inclusive

rendimento de autonomos 61.314 9.976 105.447 16.349 66.836 26.884 9.184 17.361

Rendimento de autonomos 329 113 3.206 4.677 16.765 5.587

Excedente operacional brut° (BOB) 60.985 9.863 102.241 16.349 62.159 10.120 3.597 17.361

Impostos liquidos de subsidios sobre a
producao e a importacao 103.610 (-) 1.011 1.063 26.123 2.568 4.473 4.465 1.430 1.744

Impostos liquidos sobre produtos 103.610
Outros impostos sobre a producao 3 1.063 26.651 2.639 4.789 5.108 2.281 1.789

Outros subsithos a producao (-) 1.014 (-) 528 (-) 72 (-( 317 (-) 643 (-) 851 (-1 44

Valor da producao 125.682 22.834 576.146 53.217 140.492 124.804 60.697 35365

Pessoal ocupado 14.363.400 226.600 7.640.900 215.500 3.908.800 9.323.900 2.383.700 209.100

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Departamento de Contas Nacionais.
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Valores correntes ero R$ 1.000.000

Importae$o

Instituiebes
fmanceiras

,
Aluguels

Administra-
.

cao pu' blwa
Outros
servicos

Dummy
financeiro

Total

da
. .

atendade

Total

da
economia

,
Antste CIF/ Importack) Importacao

FOB de bens de servicos

0 0 626 0 0 118.288 0 3.295 0

0 0 0 0 0 23.663 0 5.918 0

0 0 5.338 303 0 612.930 0 85.113 0

0 0 0 0 0 55.291 0 0 1.7760'
0 0 0 0 0 140.468 0 0 0

0 0 28 447 0 90.482 0 0 685
0 0 28 0 0 59.124 (-) 4.613" 0 4.507''

0 0 0 0 0 34.720 0 0 29
81.135 0 0 0 0 81.135 (-) 176'" 0 1.077'

387 127.987 250 264 0 132.082 0 0 0
0 0 185.872 0 0 185.872 0 0 0
0 0 8.224 154.900 0 170.974 0 0 17.345

4.789' 4 ' 0 (- ) 4.789

81.522 127.987 200367 155.913 0 1.705.027 0 94.3260) 20.630

Valores correntes em R$ 1.000.000

Administra-
cao pnblica

Outros
servicos

Dummy
financeiro

Total da
atividade

Demanda final

InstituicUes
financeiras

Alugueis
Total da

economia

Exportaceo(
. _

sem enussao
de cembio

Exportaceo
de bens e
seryicos

Consumo da
. .

admunstra0o

pnblica

Consumo
das famdias

Formach

bruta de
capital fixo

Variaceo de
estoque

Demanda
final

Demanda
total

2.278 2.423 87.846 3.740 33.169 3.590 8.663 49.161 137.008
26.977 5.739 (-) 452 5.287 32.264

1.885 362 17.041 41.736 456.364 77.929 263.930 50.712 3.102 395.673 852.038

459 325 3.855 2.947 43.275 20.339 20.339 63.614
4.216 1.197 537 13.327 30 127.652 127.681 141.008

742 10.578 1.163 1.163 11.740
965 5 1.607 682 22.693 2.012 20.433 22.445 45.137

1.692 102 1.656 3.217 20.015 56 21.294 21.350 41.365
6.790 281 1.535 1.333 41.218 67.435 568 19.128 19.697 87.131
1.498 49 1.280 914 11.325 120.762 120.762 132.086

185.858 13 185.872 185.872
13.663 135 28.760 7.475 84.935 8.912 98.351 2.134 109.396 194.331
26.951 5.475 59.950 61.265 41.218 844.769 87.408 12.740 185.858 597.418 184.087 11314 1.078.825 1.923.595

54.571 122.513 140.417 94.649 (-) 41.218 860.258 963.869
31.628 2.187 139.134 59.853 367.922 367.922 TABELA DE RECURSOS E USOS
25.655 1.833 86.401 46.331 262.615 262.615

5.973 353 6.140 13.521 58.714 58.714 I -Tabela de recursos de bens e servicos
4.844 353 6.038 13.141 53.683 53.683
1.129 103

46.593
380 5.031

46.593
5.031

46.593
Oferta

A =
Producao

Al +
Importacao,

A2 i

18.975 119.055 31.027 (-) 41.218 441.189 441.189 11- Tabela de usos de bens e servicos
2.400 462 17.313 50.852 50.852

16.575 118.592 13.714 (-) 41.218 390.337 390.337 Oferta
A =

Consumo
interrnediario

Demanda
final

3.968 1.271 1.283 3.769 51.147 154.758 Bl + 02
103.610

3.968 1.271 1.283 3.769 54.616 54.616 Componentes do valor
(-) (-) 3.469 (-) 3.469 adic.o

81.522 127.987 200.367 155.913 1.705.027 1.705.027
L___

C
702.200 277.500 5.654.400 17.512.900 62.418.900 62.418.900
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Tabela B.6 Tabela de recursos e usos - 2000

I - Tabela de recursos de bens e servicos
Oferta de bens e servicos Producio das atividades

Descricao do produto
Oferta total

a preco de

Margem

de

Margem

de Impostos

Oferta total

a preco
Agrope- Extratin Transfor-

Servicos

industrials Construcao
Comercio Transporte

Comuni-

consumidor comercio transports basic°
cuaria mineral macio de utilidade

pliblica

civil
_

cacoes

Agropecuiria 154.941 10.735 3.325 3.418 137.463 132.211 0 883 0 0 0 0 0

Extracdo mineral 49.105 125 2.439 412 46.129 26 36.710 1.007 0 0 0 0 0

Transformacdo 1.042.267 81.146 13.012 86.642 861.467 9.573 199 711.886 0 0 34.509 7 .673

Servicos industriais de
utilidade publica (S.1.U.P.) 74.766 0 0 7.885 66.881 0 18 2.585 62.487 0 0 0 0

Construed° civil 157.609 0 0 536 157.073 0 0 0 0 157.072 0 0 0

Comercio 14.284 (-) 92.006 0 225 106.065 1 5 26 0 29 104.713 0 0

Transporte 51.750' 0 (-) 18.776 1.782 74.189 0 0 0 0 0 223 68.728 0

Comunicacks 52.628 0 0 8.681 43.947 0 0 0 0 0 0 0 43.889

Instituic6es financeiras 85.229 0 0 3.540 81.871 0 0 0 0 0 0 0 0

Alugueis 135.743 0 0 5 135.739 0 49 1.347 23 0 1.617 505 0

Administracdo pabfica 209.966 0 0 0 209.966 0 0 0 0 0 0 0 0

Outros servicos 227.066 0 0 6.269 220.798 0 0 76 445 0 7.706 1.655 96

Ajuste CIF/FOB

TOTAL 2.255.353 0 0 119.394 2.141.586 141.811 36.981 717.810 62.955 157.101 148.768 70.895 44.657

Foote: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Departamento de Con as Nacionais.

(I) As importacOes de bens individuais estdo avaliadas CIE Corn o ajustamento CIF/FOB, o valor total dos imj ortacoes esti avaliado FOB. (2) Servicos de transporte importado , prestados por residentes

e ndo-residentes. (3) Servicos de seguros importados, prestados por residentes e ndo-residentes. (4) Servicos de transpo te e seguro importados, prestados par residentes e nao-residentes. (5) Inclui a

importacdo de energia eletrica da ltaipu Binacional. (6) Inclui a importacao de servicos de transporte prestados por nao-residentes. (7) Inclui a importacao de servicos dc scguro prestados por nao-residentes.

(8) A oferta total de servicos de transporte nao inclui as servicos de transporte importados, prestados par residentes e nao-rcsidentes, que estao incluidos nas importacOes pa produtos, avaliadas CIF.

(9) A oferta total de servicos de seguro nao inclui as servicos de seguro importados, prestados por residentes e nao-residentes, que estao incluidos nas importacoes par produtos, a 
r
aliadas CIE

II - Tabela de usos de bens e servicos
Consumo intermediirio das atividades

Oferta total Oferta total Servicos

Descried° do produto a preco de
Margem de Margem 

de

Impostos a preco Agrope- Extrativa Transfo industrials Construcio Comuni-

consumidor
o. c mercio transporte

basic° cuaria mimeral macao de utilidade civil

.
Comerao Transporte

cacdes

publica

Agropecuaria 154.941 24.869 16 70.410 26
Extracao mineral 49.105 491 1.050 39.315 121 634

Transformacao 1.042.267 32.561 5.187 323.445 4.195 56.665 40.779 30.138 5.432

Servicos industriais de

utilidade pUblica (S.1.U.P.) 74.766 904 1.117 15.665 20.735 286 2.825 435 500

Construcao civil 157.609 5 152 1.073 265 5.789 335 359 374

Comercio 14.284 216 355 9.546 185 2.071

Transporte 51.750 1.601 470 7.668 48 209 5.043 7.188 1.099

ComunicacOes 52.628 75 274 7.185 166 540 4.195 1.483 4.126

Instituicoes financeiras 85.229 859 994 7.710 1.148 634 3.061 1.483 992

Alugueis 135.743 25 160 2.598 440 250 5.965 562 913

Administracdo pnblica 209.966

Outros servicos 227.066 1.947 1.938 12.973 1.740 2.998 12.259 2.745 4.395

TOTAL 2.255.353 63.553 11.712 497.588 28.884 68.189 76.534 44.394 17.831

111111111
11

.A111111 PQnen •16..„.!
Valor adicionado bruto ( FIB ) 119394 78.258 25.269 220.222 34.071 88.912 72.234 26.501 26.827

Remuneracties 11.016 3.494 63.758 10.460 11.465 37.535 14.539 6.793

Salarios 9.174 1.602 45.594 7.512 8.881 28.417 10.774 4.864

Contribuicoes socials efetivas 1.842 1.892 18.164 2.948 2.584 9.119 3.764 1.929

Previdencia oficial IFGTS 1.838 565 16.068 2.343 2.575 8.857 3.500 1.708

Previdencia privada 4 1.328 2.096 605 9 261 264 222

Contribuicaes sociais imputadas

Excedente operacional bruto inclusive

rendimento de autonomos 68.350 20.197 126.850 20.856 72.948 29.577 10.253 18.071

Rendimento de autonomos 331 131 4.001 5.018 18.182 6.105

Excedente operacional bruto (FOB) 68.020 20.065 122.849 20.856 67.930 11.395 4.149 18.071

I mpostos liquidos de subsidios sabre a
producao e a importacao 119.394 (-) 1.108 1.578 29.613 2.755 4.499 5.122 1.709 1.962

Impostos liquidos sabre produtos 119.394

Outros impostos sobre a produedo 3 1.578 30.324 2.835 4.926 5.770 2.502 2.015

Outros subsidios a producao 1-11.111 (-) 711 (.)80 (-) 427 (-) 648 (-) 792 ).)53

Valor da producao 141.811 36.981 717.810 62.955 157.101 148.768 70.895 44.657

Pessoal ocupado 13.496.100 249300 8.462.300 215.200 4.012.200 10.134.900 2.525200 252.400

Foote, IBGE, Diretoria de Pesquisas, Departamento de Cantos Nacionais.



Al3 NDICE ESTAfiSTICO 307

Valores corremes em R$ 1.000.000

Importacao

Instituicaes
financeiras

Alugueis
Administra-
cao pnblica

Outros
servicos

Dummy
financeiro

Total
da

atividade

Total
da

economia

Ajuste CIF/
FOB

Importacilo Importacao
de bens de servicos

0 0 751 0 0 133.845 0 3.618

0 0 0 0 0 37.744 0 8.385 0

0 0 6.408 356 0 763.611 0 97.855 0

0 0 0 0 0 65.091 0 0 1.790'

0 0 0 0 0 157.072 0 0 0

0 0 34 534 0 105.341 0 0 724

0 0 34 0 0 68.985 (-) 5.445'" 0 5.203('

0 0 0 0 0 43.889 0 0 58
80.634 0 0 0 0 80.634 (-) 182' 0 1.236''

428 131.184 296 291 0 135.739 0 0 0
0 0 209.966 0 0 209.966 0 0 0
0 0 9.874 180.111 0 199.963 0 0 20.835

5.627" (-) 5.627 0

81.062 131.184 227.363 181.292 0 2.001.880 0 104.232 ( '' 29.847

Valores correntes em R$ 1.000.000

Demanda final

Instituicaes
financeiras Alugu&

Administra-
cao pUblica

Outros
servicos

Dwnmy
financeiro

Total da
atividade

Total da
.

econonua

Exportacao

s e m emissao
de carnbio

Exportacao
de bens e
servicos

Consumo da
administracao

pUblica

Consumo
das „.

t mulas

Formacao
bruta de

capitai fixo

 Variacao de
estoque

Demanda
final

Demanda
total

2.562 2.656 100.539 4.880 35.676 3.976 9.871 54.403 154.941
41.611 6.781 713 7.494 49.105

1.969 441 19.163 48.953 568.928 90.031 305.468 63.554 14.287 473.340 1.042.267

526 375 4.334 3.380 51.083 23.683 23.683 74.766
4.707 1.346 598 14.999 177 142.433 142.610 157.609

834 13.208 1.076 1.076 14.284
1.057 6 1.807 785 26.981 1.424 23.345 24.769 51.750
1.974 106 1.862 3.396 25.384 66 27.178 27.243 52.628
6.398 274 1.723 1.310 39.626 66.212 697 18.320 19.017 85.229
1.560 70 1.440 1.294 15.276 120.467 120.467 135.743

209.953 13 209.966 209.966
14.203 147 32.340 8.114 95.799 12.293 116.552 2.422 131.267 227.066
27.687 6.125 67.411 70.486 39.626 1.020.019 101.692 15.732 209.953 670.702 212.384 24.871 1.235334 2.255.353

53.375 125.059 159.952 110.807 (-) 39.626 981.861 1.101.255
32.282 1.929 158.556 65.243 417.072 417.072 TABELA DE RECURSOS E USOS
26.089 1.501 95.752 55.070 295.229 295.229

6.193 428 6.914 10.174 65.952 65.952 I - Tabela de recursos de bens e servicos
4.844 428 6.750 9.631 59.109 59.109
1.349 164 542 6.844 6.844 [ Oferta I Producao lImportacao ,

55.891 55.891 55.891 A = 1 Al + j. A2

17.040 121.820 39.771 (-) 39.626 506.108 506.108 11- Tabela de usos de bens e servicos
2.360 505 21.983 58.616 58.616

14.680 121.315 17.788 (-) 39.626 447.492 447.492 ---(irert-a-
A =

Consumo
intermediar o

D.emanda
final

4.053 1.310 1.395 5.792 58.681 178.075 81 + 82
119.394

4.053 1.310 1.395 5.792 62.503 62.503 - Componentes do valor
(-) 3.822 (-) 3.822 • -. adicionado

81.062 131.184 227.363 181.292 2.001.880 2.001.880 C
727.300 240.800 5.880.600 18.954.600 65.151.100 65.151.100
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Tabela B.7 Tabela de recursos e usos - 2001

I - Tabela de recursos de bens e servicos
Oferta de bens e services Prods* das atividades

Descried° do produto
Oferta total

a preco de

Margem

de

Margem

de Impostos

Oferta total

a preco
Agrope- Extrativa Transfer-

Services

industriais Construed°
Comercio Transporte C°m_

uni-

consumidor comercio transporte basic°
cuaria mineral macdo de utilidade

publics

civil cacoes

Agropecuaria 176.848 12.668 3.875 3.838 156.467 150. 536 0 1.110 0 0 0 0 0

Extracio mineral 58.835 143 2.592 312 55.788 30 43.354 1.148 0 0 0 0 0

Transformacao 1.170.982 89.819 14.528 96.352 970.282 10.614 226 786.827 0 0 42.005 8 812
Servicos industrials de

utilidade publics (S.I.U.P.) 91.258 0 0 8.504 82.754 0 23 3.190 77.103 0 0 0 0

Construcao civil 165.616 0 0 596 165.020 0 0 0 0 165.019 0 0 0

Comercio 15.203 (-) 102.630 0 250 117.583 I 5 27 0 31 115.896 0 0

Transporte 58•660' 0 (-) 20.995 2.244 84.456 0 0 0 0 0 252 77.836 0

ComunicacOes 65.197 0 0 11.739 53.458 0 0 0 0 0 0 0 52.969
InstituicOes financeiras 106.438m 0 0 4.140 102.572 0 0 0 0 0 0 0 0
Alugueis 139.553 0 0 5 139.548 0 50 1.391 549 0 1.669 521 0
Administracao pnblica 230.754 0 0 0 230.754 0 0 0 0 0 0 0 0
Outros servicos 249.727 0 0 6.986 242.741 0 0 78 28 0 8.401 1.713 116

A(uste CIF/FOB

TOTAL 2.529.070 0 0 134.967 2.401.422 161.180 43.658 793.772 77.680 165.050 168.223 80.078 53.896

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Departamento de Con as Nacionais.

(1) As importacOes de bens individuals estao avaliadas CIF Corn o ajustamento CIF/FOB, o valor total das importacOes esta avaliado FOB. (2) Servico de transporte importados, prestados por residentes

e nao-residentes. (3) Servicos de seguros importados, pre tados por residentes e nao-residentes. (4) Servicos de transporte e seguro importados, prestados por residentes e nao-residentes. (5) Inclui a

importacao de energia eletrica do Itaipu Binational. (6) Inclui a importacao de servicos de transporte prestados por nao-residentes. (7) lnclui a importacao de servicos de seguro prestados por nao-residentes.

(8) A oferta total de servicos de transporte nao inclui os servicos de transporte importados, prestados por residentes e nao-residentes, que estao incluidos ass importacoes par produtos, avaliadas CIF.

(9) A oferta total de servicos de seguro nao inclui os servicos de seguro importados, prestados por residentes e nao-residentes, qua estao incluidos not importacoes par produtos, avaliadas CIF.

II - Tabela de usos de bens e servicos

Descricao do produto

Oferta total

a preco de

consumidor

Margem de

comercio

Margem de

transporte
Impostos

Oferta total

a preco

basic°

Consumo intermediario das atividades

Agrope-

cuaria

Extrativa

mineral

Transfer-

macao

Services

industriais

de utilictade

ptiblica

Construed°

civil
Camerae Transporte

Comuni-

cacoes

Agropecuaria 176.848 26.543 17 79.745 35
Extracao mineral 58.835 574 1.116 46.460 163 690
Transformacao 1.170.982 38.167 5.781 353.961 5.648 61.761 48.667 35.267 7.651
Servicos industrials de

utilidade *Flea (S.I.U.P.) 91.258 1.115 1.330 18.537 27.915 328 3.358 521 705

Construcao civil 165.616 5 166 1.158 356 6.007 359 388 526

Comercio 15.203 242 382 10.265 193 2.233

Transporte 58.660 1.866 526 8.548 65 227 5.666 8.128 1.548

ComunicacOes 65.197 91 321 8.403 224 611 4.909 1.747 5.811

InstituicOes financeiras 106.438 953 1.071 8.215 1.545 656 3.266 1.575 1.397

Alugueis 139.553 28 175 2.852 592 266 6.573 623 1.286

Administracio pUblica 230.754

Outros servicos 249.727 2.309 2.236 14.793 2.342 3.305 13.762 3.134 6.191

TOTAL 2.529.070 71.893 13.120 552.938 38.885 74.043 88.793 51.382 25.116

Valor adicionado brut° ( PIB ) 134.967 89.287 30.538 240.834 38.796 91.006 79.431 28.696 28.780

RemuneracOes 11.338 3.300 64.939 11.578 11.775 38.896 15.569 8.114

Salarios 9.253 1.822 46.342 8.041 8.982 29.106 11.320 5.711

ContribuicOes sociais efetivas 2.085 1.478 18.598 3.537 2.792 9.790 4.249 2.402

Previdencia oficial /FGTS 2.080 710 17.631 2.730 2.758 9.677 4.028 2.181

Previdencia privada 5 768 967 806 34 113 221 221

ContribuicOes socials imputadas

Excedente operational bruto inclusive

rendimento de autOnomos 79.031 25.253 141.263 23.664 74.313 34.747 11.051 18.130

Rendimento de autonomos 370 103 3.995 4.900 19.191 6.938

Excedente operacional bruto (BOB) 78.661 25.150 137.268 23.664 69.413 15.556 4.113 18.130

lmpostos liquidos de subsidios sobre a
producao e a importacao 134.967 (-) 1.082 1.986 34.631 3.554 4.918 5.787 2.076 2.537

Impostos liquidos sabre produtos 134.967

Outros impostor sabre a producao 4 1.986 35.593 3.695 5.497 6.766 2.986 2.586

Outros subsidios a producao (-) 1.086 (-) 962 (-) 140 (-) 578 (-) 979 (-) 910 (-) 49

Valor da producao 161.180 43.658 793.772 77.680 165.050 168.223 80.078 53.896

Pessoal ocupado 12.166.100 255.400 8.456.200 220.500 3.923.700 10.190.800 2.598.500 258.300

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Departamento de Contas Nacionais.
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Valores correntes em R$ 1.000.000

Importaeao

InstituieBes
fi nanceiras

.
Alugues

Administra-
_ ,„.

4,0 1300.ca

Outros
servi

Dummy
finanoein)

alTot

ad
atividade

Tot

a

al

Ajuste CIFI
d

FOB
economia

Importacao
de bens

Importaeao
de servicos

0 0 695 0 0 152.341 0 4.126

0 0 0 0 0 44.532 0 11.256 0

0 0 5.925 352 0 846.768 0 123.514 0

0 0 0 0 0 80.316 0 0 2.439

0 0 0 0 0 165.019 0 0 1

0 0 32 572 0 116.562 0 0 1.021

0 0 32 0 0 78.120 (-) 7.045. , 0 6.336('

0 0 0 0 0 52.969 0 0 489
100.428 0 0 0 0 100.428 (-) 274 (' ) 0 2.144'n

482 134.268 317 300 0 139.548 0 0 0
0 0 230.754 0 0 230.754 0 0 0

0 0 9.129 196.878 0 216.343 0 0 26.398
7.3I9'' (-) 7.319 0

100.910 134.268 246.882 198.102 0 2.223.699 0 131.5760, 38.827

Valores correntes em R$ 1.000.000

Demanda final
.1

Instituienes Administra- Outros Dummy Total da Total da
Exportaeao Exportapto , Consumo da

- • • ' C°nsurn°

Formaeao

Varm
.

cao de Demanda Demanek

financeiras
ju

ugu is c;ao pnblica servisos financeiro atividade economia
misem e ssa°

de cambio
d bens

e
e

servi9os

a
dmuustra‘`a°

pUblica
das famthas

bruta de
capital fixo

estoque final total

2.797 2.925 112.063 9.055 41.021 4.192 10.517 64.785 176.84
49.002 9.662 171 9.833 58.83

2.122 490 20.926 53.442 633.882 119.836 330.107 77.092 10.065 537.100 1.170.98

549 450 4.733 4.022 63.563 27.695 27.695 91.2

5.107 1.470 644 16.185 42 149.389 149.431 165.61

911 14.225 977 977 15.21

1.189 7 1.973 898 30.641 1.437 26.581 28.018 58.68

2.564 126 2.034 4.030 30.872 548 33.777 34.325 65.19

6.934 297 1.849 1.414 54.653 83.823 750 21.866 22.616 106.43

1.604 77 1372 1.446 17.094 122.459 122.459 139.55
230.741 13 230.754 230.75

15.822 169 35.315 9.203 108.581 16.194 122.241 2.711 141.146 249.72

30.784 6.723 73.579 78.022 54.653 1.159.930 138.554 19.947 230.741 725.760 233.384 20.753 1.369.139 2529.01

70.126 127.546 173.302 120.080 (-) 54.653 1.063.769 1.198.736
34.157 2.048 171.744 70.609 444.067 444.067 TABELA DE RECURSOS E LISOS

27.230 1.569 107.744 59.459 316.580 316.580
6.927 479 7.632 11.150 71.118 71.118 1 - Tabela de recursos de bens e servieos
5.638 479 7.460 10.861 66.233 66.233
1.289 172 289 4.885 4.885 Oferta Produea-o lImportgao

56.369 56.369 56.369 A = Al + A2

31.102 124.072 42.822 (-) 54.653 550.796 550.796 11- Tabela de usos de bens e servieos
2.481 597 21.893 60.469 60.469

28.620 123.475 20.929 (-) 54.653 490.327 490.327 Oferta
A =

Consumo
intermediario

Demanda
final

4.867 1.425 1.558 6.648 68.906 203.873 81 + 82
134.967

4.867 1.425 1.558 6.648 73.611 73.611
(-) 4.704 (-) 4.704

100.910 134.268 246.882 198.102 2.223.699 2.223.699
744.200 248.200 5.876.900 19.482.400 64.421.200 64.421.200

8
5
2

8
6
3
0
7
8
3
4
7
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Tabela B.8 Tabela de recursos e usos - 2002

I -Tabela de recursos de bens e servicos
Oferta de bens e services Producao dos atividaies

Descricao do produto
Oferta total
a preco de

conswnidet

Margem
de

comercio

Margem
de

transporte
Impostos

Oferta total
a preco
basico

Agrope-
cuaria

Extrativa
miner al

Transfor-
macao

Servicos
industriais
de utilidade

pnblica

Construcao
ci vi l

Comercio Transporte
Comun i-

cacees

Agropecuaria 214.075 15.374 4.270 4.322 190.110 182.914 0 1.467 0 0 0 0 0

Extracao mineral 75.284 173 2.752 331 72.029 36 55.897 1.409 0 0 0 0 0

Transformacao 1.318.681 99.865 15.624 102.366 1.100.826 11.850 252 914.661 0 0 42.086 9 919
Servicos industrials de

utilidade pUblica (S.I.U.P.) 103.883 0 0 9.976 93.907 0 26 3.607 87.185 0 0 0 0
Construcao civil 176.687 0 0 864 175.824 0 0 0 0 175.823 0 0 0
Comercio 16.934 (-) 115.412 0 363 131.983 1 6 32 0 35 129.936 0 0

Transporte 66.951'") 0 (-) 22.645 2.473 94.248 0 0 0 0 0 275 85.607 0

ComunicacOes 72.923 0 0 12.687 60.236 0 0 0 0 0 0 0 59.944
Instituicies financeiras 134.572,', 0 0 4.666 130.140 0 0 0 0 0 0 0 0
Alugueis 147.818 0 0 7 147.810 0 49 1.364 31 0 1.637 511 0
Administracao ptiblica 270.976 0 0 0 270.976 0 0 0 0 0 0 0 0
Outros servicos 271.911 0 0 8.829 263.082 0 0 89 617 0 9.943 1.943 131
Ajuste CIF/FOB

TOTAL 2.870.696 0 0 146.883 2.731.171 194.801 56.230 922.629 87.833 175.859 183.877 88.070 60.993

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Departamento de Contas Nacionais.

(1) As importacOes de bens individuais estao avaliadas CIF Corn o ajust mento CIF/FOB, o valor total das importacOes esta avaliado FOB. (2) Servico de transport importados, prestados por residentes

e nao-residentes. (3) Servicos de seguros importados, prestados par residentes e nao-residentes. (4) Servicos de transporte e seguro importados, prestados par residentes e nao-residentes. (5) lnclui a

importacao de energia eletrica da Itaipu Binacional. (6) Inclui a importacao de servico de transporte prestados porwnao-residentes. (7) Inclui a importacao de servicos de seguro prestados por nao-residentes.

(8) A oferta total de servicos de transporte nao inclui as servicos de transporte importados, prestados par residentes e nao-residentes, que estao incluidos nas importacoes par produtos, avaliadas CIF.

(9) A oferta total de servicos de seguro nao inclui as servicos de seguro importados, prestados par residentes e nao-residentes, que estao incluidos nas importacOes par produtos, avaliadas CIF.

II - Tabela de usos de bens e senricos

Descried° do produto
Oferta total
a preco de

consumidor

Margem de
comerci o

Margem de
transporte

Impostos
Oferta total

a preco
basic°c uaria

Consumo ntermediario das atindades

Agrope- Extrativa
mi neral

Transfo
maMo

Services
industriais
de utilidade

publica

Construed°
civil

Comercio Tr ansporte
Comwii-

caeOes

Agropecuaria 214.075 33.562 19 98.729 40
Extracao mineral 75.284 721 1.264 54.928 187 795
Transformacao 1.318.681 48.004 7.208 409.471 6.484 67.502 49.004 40.976 8.659
Servicos industrials de

utilidade palled (S.I.U.P.) 103.883 1.292 1.526 20.739 32.050 349 3.686 567 798
Construeao civil 176.687 6 192 1.288 409 6.341 391 419 595
Comercio 16.934 276 428 11.248 202 2.411
Transporte 66.951 2.288 635 10.034 74 255 6.577 7.956 1.752
ComunicacOes 72.923 103 359 9.095 257 631 5.225 1.845 6.577
Instituicoes financeiras 134.572 1.022 1.143 8.465 1.774 645 3.335 1.641 1.581
Alugueis 147.818 28 172 2.754 663 245 6.253 588 1.455
Administracao pUblica 270.976

Outros servicos 271.911 2.593 2.559 15.972 2.689 3.423 14.805 3.166 7.006

TOTAL 2.870.696 89.893 15.505 642.722 44.627 80.390 91.687 57.158 28.423

notes ill

Valor adicionadobruto ( FIB) 146.883 104.908 40.725 279.907 43.206 95.469 92.190 30.912 32.570

RemuneracOes 11.705 3.202 69.148 13.081 13.241 42.187 17.304 10.613
Salarios 9.625 2.143 50.366 9.107 10.050 32.165 12.819 7.909
ContribuicOes sociais efetivas 2.080 1.058 18.783 3.974 3.192 10.022 4.485 2.704

Previdencia oficial /FGTS 2.074 808 18.021 2.948 3.175 9.974 4.309 2.497
Previdencia privada 5 251 762 1.025 17 48 177 207

Contribuicoes sociais imputadas

Excedente operacional bruto inclusive
rendimento de autonomos 93.395 35.062 164.012 26.157 76.939 43.441 11.600 19.160
Rendimento de autonomos 382 121 3.982 5.710 18.748 7.809
Excedente operacional bruto (FOB) 93.013 34.941 160.030 26.157 71.228 24.693 3.791 19.160

Impostos liquidos de subsidios sabre a
producao en importacao 146.883 (-) 192 2.461 46.746 3.968 5.289 6.562 2.008 2.798

Impostos liquidos sabre produtos 146.883

Outros impostos sabre a producao 5 2.461 47.474 4.049 5.688 7.334 3.204 2.856
Outros subsidios a producao (-) 197 (-) 728 (-) 81 (-)399 (-) 772 (-) 1.196 (-) 58

Valor da producao 194.801 56.230 922.629 87.833 175.859 183.877 88.070 60.993
Person) ocupado 12.508.400 267.200 8.541.800 224.500 4.064.200 10.784.900 2.780.900 266.800

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Departamento de Contas Nacionais.
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Valores correntes em 05 1.000.000

Importacao

Instituicks
fi nanceiras

AlueuCts'
"

Administra-
cXo pUblica

Outros

ser vicos
Dummy

financ eiro

Total
da

atividade

Total
da

economia

Ajuste CIF/

FOB
ImportgUo Importaeao

de bens de servkos

a 0 702 o 0 185.083 O 5.026

o 0 o 0 0 57.342 0 14.688 o

o o 5.985 361 0 976.124 0 124.702 0

o o o 0 0 90.818 o 0 3.089'''

o o o o o 175.823 0 0 1

0 0 32 662 0 130.702 0 0 1.281

0 0 32 o 0 85.914 (-) 7.125.'' 0 8.334')

0 0 0 0 0 59.944 0 o 293

127.007 0 0 0 0 127.007 (-) 234" o 3.133'

576 142.936 411 294 0 147.810 0 0 0

0 0 270.976 0 0 270.976 0 o 0

o 0 9.222 213.772 0 235.716 0 0 27.366

7.358
0

' (-) 7.358 o

127.583 142.936 287.360 215.088 0 2.543.259 0 137.058"' 43.496

Valores correntes em R$ 1.000.000

Demanda

Consumo
das familias

final

Fmnah

bruta de

capital fixo

InstituicOes

fmanceiras
Alugu6s

Administra-

g'io pnblica

Outros

servkos

Dununy
fmanceiro

Total da

atividade
Total da

economia

,

Exportacfio
sem emissao
de ca'mbio

Exportack
de kns e
servicos

Consumo da

administracao
pUblica

VarigUo de
estoque

Demanda
final

Demanda
total

3.468 3.181 138.999 12.825 46.865 4.749 10.637 75.076 214.075

57.894 15.724 1.666 17.390 75.284

2.262 540 25.946 57.819 723.876 154.639 353.031 80.091 7.045 594.805 1.318.681

672 495 5.869 4.361 72.403 31.479 31.479 103.883

5.571 1.822 698 17.732 34 158.921 158.955 176.687

1.130 15.694 1.241 1.241 16.934

1.294 8 2.446 1.074 34.394 2.396 30.161 32.557 66.951

3.024 134 2.521 4.375 34.145 325 38.453 38.778 72.923

8.621 301 2.488 1.451 75.332 107.800 1.167 25.606 26.773 134.572

1.852 74 1.949 1.403 17.436 130.382 130.382 147.818

270.965 11 270.976 270.976

17.667 184 43.787 9.890 123.742 20.139 125.186 2.845 148.169 271.911

35.392 7307 91.427 84.250 75.332 1.344.114 183.188 25.301 270.965 781.174 246.606 19.348 1.526.581 2.870.696

92.190 135.629 195.933 130.839 (-) 75.332 1.199.145 1.346.028

35.527 2.227 194.475 73.747 486.457 486.457 TABELA DE RECURSOS E USOS

28.355 1.730 124.612 62.795 351.676 351.676

7.173 497 11.632 10.951 76.550 76.550 1- Tabela de recursos de bens e servios

5.974 497 11.323 10.790 72.389 72.389
1.199 309 161 4.161 4.161 Oferta I Producb fImportack/ '

58.231 58.231 58.231 A = Al + A2

50.587 131.899 49.020 (-) 75.332 625.940 625.940 II - Tabela de usos de bens e servieos

2.893 642 21.330 61.618 61.618

47.695 131.257 27.690 (-) 75.332 564.323 564.323 Oferta
A =

Consumo
intermediario

Demanda

final
6.076 1.502 1.457 8.072 86.748 233.630 B1 + B2

146.883
-6.076 1.502 1.457 8.072 90.178 90.178 onentes do valor

(-) 3.430 (-) 3.430 .. adicionado .

127.583 142.936 287.360 215.088 2.543.259 2.543.259

785.300 256.700 6.182.500 19.710.000 66.373.200 66.373.200
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Tabela B.9 Conta de bens e servicos — 1995

1995

1.113.352 Producao

61.314 Importacao de bens e servicos

74.373 Impostos sobre produtos

4.876 Imposto de importacao

69.497 Demais impostos sobre produtos

Consumo intermediario 541.534

Consumo final 513.562

Formacdo bruta de capital fixo 132.753

Variacao de estoque 11.274

Exportacao de bens e servicos 49.917

1.249.039 Total 1.249.039
Fonte: IBGE. Diretoria de Pescuisas. Coordenacao de Contas Nacionais.

Tabela B.10 Conta de bens e servicos — 1996

1996

1.323.411 Producao

69.311 Importacao de bens e servicos

83.920 Impostos sobre produtos

4.184 Imposto de importacao

79.736 Demais impostos sobre produtos

Consumo intermediario 628.445

Consumo final 630.814

Formacao bruta de capital fixo 150.050

Variacao de estoque 12.903

Exportacao de bens e servicos 54.430

1.476.642 Total 1.476.642

Fonte: IBGE. Diretoria de Pesouisas. Coordenacao de Contas Nacionais.



 

Tabela B.11 Conta de bens e servOs — 1997

   

1.479.024 ProducAo

86.000 ImportacAo de bens e servicos

90.321 Impostos sobre produtos

5.071 Imposto de importacAo

85.250 Demais impostos sobre produtos

Consumo intermediario 698.602

Despesa de consumo final 704.200

FormacAo bruta de capital fixo 172.939

VariacAo de estoque 14.248

ExportacAo de bens e servicos 65.356

1.655.346 Total 1.655.346

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, CoordenacAo de Contas Nacionais.

Tabela B.12 Conta de bens e servOs — 1998

1998

1.554.646 ProduAo

87.769 ImportacAo de bens e servicos

93.400 Impostos sobre produtos

6.520 Imposto de importacAo

86.880 Demais impostos sobre produtos

Consumo intermediario 733.858

Despesa de consumo final 741.038

FormacAo bruta de capital fixo 179.982

VariacAo de estoque 13.074

ExportacAo de bens e servicos 67.862

1.735.815 Total 1.735.815

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, CoordenacAo de Contas Nacionais.
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Tabela B.13 Conta de bens e servicos — 1999

1999

1.721.662 Producao

115.154 Importacao de bens e servicos

103.387 Impostos sobre produtos

7.806 Imposto de importacao

95.580 Demais impostos sobre produtos

Consumo intermediario 851.202

Despesa de consumo final 792.529

Formacao bruta de capital fixo 184.098

Variacao de estoque 12.238

Exportacdo de bens e servicos 100.136

1.940.202 Total 1.940.202

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenacao de Contas Nacionais.

Tabela B.14 Conta de bens e servicos — 2000

2000

2.001.880 Producao

134.079 Importayao de bens e servicos

119.394 Impostos sobre produtos

8.430 Imposto de importacao

110.964 Demais impostos sobre produtos

Consumo intermediario 1.020.019

Despesa de consumo final 880.655

Formacao bruta de capital fixo 212.384

Variacao de estoque 24.871

Exportacao de bens e servicos 117.423

2.255.353 Total 2.255.353

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenacao de Contas Nacionais.
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Tabela B.15 Conta de bens e servOs — 2001

2001

2.223.699 Produco

170.403 Importac -ab de bens e servicos

134.967 Impostos sobre produtos

9.024 Imposto de importaco

125.944 Demais impostos sobre produtos

Consumo intermedithio 1.159.930
Despesa de consumo final 956.501
Forma0o bruta de capital fixo 233.384
Variaco de estoque 20.753
Exportaco de bens e servicos 158.501

2.529.070 Total 2.529.070
Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordena0o de Contas Nacionais.

Tabela B.16 Conta de bens e serviv)s — 2002

2002
2.543.259 Produ0o

180.554 Importa0o de bens e servicos

146.883 Impostos sobre produtos

7.882 Imposto de importaco

139.001 Demais impostos sobre produtos

Consumo intermedith-io 1.344.114
Despesa de consumo final 1.052.139
Forma0o bruta de capital fixo 246.606
Varia0o de estoque 19.348
Exportaco de bens e servicos 208.489

2.870.696 Total 2.870.696
Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordena0o de Contas Nacionais.
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Tabela B.17 Contas de producao, renda e capital — 1995

    

Producao 1.113.352

541.534 Consumo intermediario

Impostos sobre produtos 74.373

Imposto de importacao 4.876

Demais impostos sobre produtos 69.497

646.192 Produto interno bruto

Conta 2 – Conta de renda

2.1 – Conta de distribuicao primaria da renda
2.1.1 – Conta de geracao da renda

Produto intern° bruto 646.192

247.277 Remuneracdo dos empregados

247.076 Residentes

201 Nao-residentes

104.116 Impostos sobre a producao e de importacao

(–) 3.575 Subsidios a producao ( –)

298.374 Excedente operacional bruto inclusive rendimento de

autonomos

38.129 Rendimento de autonomos (rendimento misto)

260.246 Excedente operacional bruto

2.1.2 – Conta de alocacao da renda

Excedente operacional bruto inclusive rendimento de
298.374

autonomos

Rendimento de autonomos (rendimento misto) 38.129

Excedente operacional bruto 260.245

(continua)



Renda disponivel bruta 639.362

513.562 Consumo final

125.800 Poupanca bruta
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(continuack))

Tabela B.17 Contas de produ0o, renda e capital — 1995

Remuneraca".o dos empregados 247.133

Residentes 247.076

N -ao-residentes 57

Impostos sobre a producao e de importac -ao 104.116

Subsidios a produca. o (–) (–) 3.575

13.135 Rendas de propriedade enviadas e recebidas do resto

do mundo
3.126

636.038 Renda nacional bruta

2.2 – Conta de distribui0o secun&ria da renda

Renda nacional bruta 636.038

836 Transferncias correntes enviadas e recebidas
do resto do mundo

4.160

639.362 Renda disponivel bruta

2.3– Conta de uso da renda

Conta 3 – Conta de acumula o

3.1 – Conta de capital

Poupanca bruta 125.800

132.753 Formac -ao bruta de capital fixo

11.274 Variaca- o de estoque

Transferthicias de capital enviadas e recebidas do resto

do mundo
i

(–) 18.226 Capacidade (+) ou Necessidade (–)
de Financiamento

Fonte: IBGE, Diretotia de Pesquisas, Coordenac -ao de Contas Nacionais.
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Tabela B.18 Contas de producao, renda e capital — 1996

1996

Conta 1 - Conta de producao

Producao 1.323.411

628.445 Consumo intermediario

Impostos sobre produtos 83.920

Imposto de importacao 4.184

Demais impostos sobre produtos 79.736

778.887 Produto interno bruto
,

Conta 2 - Conta de renda

2.1 – Conta de distribuicao primaria da renda

2.1.1 – Conta de geracao da renda

Produto intern° bruto 778.887

300.208 Remuneracao dos empregados

299.952 Residentes

255 Nao-residentes

118.652 Impostos sobre a producao e de importacao

(–) 3.416 Subsidios a producao (–)

363.443 Excedente operacional bruto inclusive rendimento de

autonomos

44.306 Rendimento de aut6nomos (rendimento misto)

319.137 Excedente operacional bruto

2.1.2 – Conta de alocacao da renda

Excedente operacional bruto inclusive rendimento de
363.443

autonomo

Rendimento de autonomos (rendimento misto) 44.306

Excedente operacional bruto 319.137

(continua)



Renda nacional bruta 766.659

Transfere'ncias correntes enviadas e recebidas

do resto do mundo
1.022 3.602

769.239 Renda disponivel bruta

Renda disponivel bruta 769.239

630.814 Consumo final

138.426 PoupaNa bruta

A1
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(continua(ao)

Tabela B.18 Contas de produ0o, renda e capital — 1996

Remunera0o dos empregados 300.146

Residentes 299.952

1\1 - o-residentes 194

Impostos sobre a produ0o e de importgo 118.652

Subsidios à produ o (–) (–) 3.416

17.257 Rendas de propriedade enviadas e recebidas do resto

do mundo

5.090

766.659 Renda nacional bruta

2.2– Conta de distribui o secumUria da renda

2.3 – Conta de uso da renda

Conta 3— Conta de acumula0o

150.050

3.1 – Conta de capital

PoupaNa bruta

Formg -ao bruta de capital fixo

138.426

Varia0o de estoque12.903

Transfere'ncias de capital enviadas e recebidas do resto

do mundo
1 19

(–) 24.510 Capacidade (+) ou Necessidade (–)

de Financiamento

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordena o de Contas Nacionais.
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Tabela B.19 Contas de producao, renda e capital — 1997

      

Producao 1. 479.024

698.602 Consumo intermediario

Impostos sobre produtos 90.321

Imposto de importacao 5.071

Demais impostos sobre produtos 85.250

870.743 Produto interno bruto

Conta 2 – Conta de renda

2.1 – Conta de distribuicao primaria da renda
2.1.1 – Conta de geracao da renda

Produto interno bruto 870.743

326.145 Remuneracao dos empregados

325.927 Residentes

218 Nao-residentes

127.291 Impostos sobre a producao e de importacao

(–) 3.719 Subsidios a producao (–)

421.026 Excedente operacional bruto inclusive rendimento de
aut6nomos

48.630 Rendimento de autonomos (rendimento misto)

372.396 Excedente operacional bruto

2.1.2 – Conta de alocacao da renda

Excedente operacional bruto inclusive rendimento de
421.026

aut6nomos

Rendimento de autonomos (rendimento misto 48.630

Excedente operacional bruto 372.396

(continua)



Renda nacional bruta 853.307

Transfere'ncias correntes enviadas e recebidas

do resto do mundo

1.698 3.708

855.316 Renda disponivel bruta

Renda disponivel bruta 855.316

704.200 Despesa de consumo final

151.116 PoupaNa bruta
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(continua0o)

Tabela B.19 Contas de produck, renda e capital — 1997

Remunera0o dos empregados 326.195

Residentes 325.927

N -ao-residentes 268

Impostos sobre a produ -ao e de importa0o 127.291

Subsidios à produ o (–) (–) 3.719

22.798 Rendas de propriedade enviadas e recebidas do resto
do mundo

5.312

853.307 Renda nacional bruta

2.2 – Conta de distribui0o secundUria da renda

2.3 – Conta de uso da renda

Conta 3 – Conta de acumulaco

3.1 – Conta de capital

Poupana bruta 151.116

172.939 Formao bruta de capital fixo

14.248 Varig"ie de estoque

1 Transfere'ncias de capital enviadas e recebidas do resto
do mundo

3

(–) 36.070 Capacidade (+) ou necessidade (–)
de financiamento

Fonte:IBGE, Diretoria de Pesquisas, CoordenaOlo de Contas Nacionais.
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Tabela B.20 Contas de producao, renda e capital — 1998

   

Producao 1.554.646

733.858 Consumo intermediario

Impostos sobre produtos 93.400

Imposto de importacao 6.520

Demais impostos sobre produtos 86.880

914.188 Produto interno bruto

Conta 2 – Conta de renda

2.1 – Conta de distribuicao primaria da renda

2.1.1 – Conta de geracao da renda

Produto intern° bruto 914.188

355.272 Remuneracao dos empregados

355.066 Residentes

206 Nao-residentes

131.140 Impostos sobre a producao e de importacao

(–) 3.341 Subsidios a producao (–)

431.116 Excedente operacional bruto inclusive rendimento de

autOnomos

Rendimento de autonomos (rendimento misto)51.100

380.016 Excedente operacional bruto

2.1.2 – Conta de alocacao da renda

Excedente operacional bruto inclusive rendimento de
431.116

autonomo

Rendimento de autonomos (rendimento misto) 51.100

Excedente operacional bruto 380.016

(continua)



Renda nacional bruta 892.947

Transferfficias correntes enviadas e recebidas

do resto do mundo
484 2.145

894.608 Renda disponivel bruta
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(continua(cio)

Tabela B.20 Contas de produ0o, renda e capital — 1998

Remunera0o dos empregados 355.395

Residentes 355.066

NI-ao-residentes 329

Impostos sobre a produ0o e de importa0o 131.140

Subsidios à produao (–) (–) 3.341

26.363 Rendas de propriedade enviadas e recebidas do resto

do mundo

4.999

892.947 Renda nacional bruta

2.2– Conta de distribuk -Uo secundUria da renda

2.3– Conta de uso da renda

Renda disponivel bruta 894.608

741.038 Despesa de consumo final

153.569 Poupana bruta

Conta 3 – Conta de acumula0o

3.1 – Conta de capital

PoupaNa bruta 153.569

179.982 Forma0o bruta de capital fixo

13.074 Variaco de estoque

4 Transfere'ncias de capital enviadas e recebidas do resto

do mundo

37

(–) 36.070 Capacidade (+) ou necessidade (–)

de financiamento

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordena0o de Contas Nacionais.
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Tabela B.21 Contas de producao, renda e capital — 1999

  

Conta 1 – Conta de producao

Producao 1.721.662

851.202 Consumo intermediario

Impostos sobre produtos 103.387

Impost° de importacao 7.806

Demais impostos sobre produtos 95.580

973.846 Produto interno bruto

Conta 2 – Conta de renda

2.1 – Conta de distribuicao primaria da renda
2.1.1 – Conta de geracao da renda

Produto interno bruto 973.846

371.501 Remuneracao dos empregados

371.196 Residentes

306 Nao-residentes

155.644 Impostos sobre a producao e de importacao

(–) 3.256 Subsidios a producao (–)

449.956 Excedentes operacional bruto inclusive rendimento de
autonomos

55.358 Rendimento de autonomos (rendimento misto)

394.598 Excedente operacional bruto

2.1.2 – Conta de alocacao da renda

Excedente operacional bruto inclusive rendimento de
449.956

autonomo

Rendimento de autonomos (rendimento misto) 55.358

Excedente operacional bruto 394.598

(continua)
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942.766Renda disponivel bruta

792.529 Despesa de consumo final

150.238 Poupanca bruta

(continu4i-w)

Tabela B.21 Contas de producao, renda e capital — 1999

Remunerac -ao dos empregados 371.757

Residentes 371.196

I\T -ao-residentes 562

Impostos sobre a producao e de importacao 155.644

Subsidios a produc -ao (–) (–) 3.256

41.059 Rendas de propriedade enviadas e recebidas do resto

do mundo

6.696

939.739 Renda nacional bruta

2.2– Conta de distribuic -
ao secundftia da renda

2.3– Conta de uso da renda

Conta 3 – Conta de acumula0o

3.1 – Conta de capital

Poupanca bruta 150.238

184.098 Formac -ao bruta de capital fixo

12.238 Varia0.o de estoque

44 Transferncias de capital enviadas e recebidas do resto

do mundo

92

(–) 46.051 Capacidade (+) ou necessidade (–)

de financiamento

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenacao de Contas Nacionais.

Renda nacional bruta

723 Outras transferencias correntes enviadas e recebidas

do resto do mundo

942.766 Renda disponivel bruta
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Tabela B.22 Contas de producao, renda e capital — 2000

2000

Conta 1 – Conta de producao

Producao 2.001.880

1.020.019 Consumo intermediario

Impostos sobre produtos 119.394

Imposto de importacao 8.430

Demais impostos sobre produtos 110.964

1.101.255 Produto interno bruto

Conta 2 – Conta de renda

2.1 – Conta de distribuicao primaria da renda

2.1.1 – Conta de geracao da renda

Produto interno bruto
,

1.101.255

417.072 Remuneracao dos empregados

416.782 Residentes

290 Nao-residentes

181.897 Impostos sobre a producao e de importacao

(–) 3.822 Subsidios a producao (–)

506.108 Excedente operacional bruto inclusive rendimento de
auttinomos

58.616 Rendimento de autonomos (rendimento misto)

447.492 Excedente operacional bruto

2.1.2 – Conta de alocacao da renda

Excedente operacional bruto inclusive rendimento de
506.108

autonomo

Rendimento de autonomos (rendimento misto) 58.616

Excedente operacional bruto 447.492

(continua)



Renda nacional bruta 1.068.658

Outras transfere'ncias correntes enviadas e recebidas

do resto do mundo

1.071.448 Renda disponivel bruta

612 3.402

Renda disponivel bruta 1.071.448

880.655 Despesa de consumo final

190.793 Poupanca bruta
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(continua(ao)

Tabela B.22 Contas de producao, renda e capital — 2000

Remuneracao dos empregados 417.217

Residentes 416.782

l\Fao-residentes 435

Impostos sobre a produc -ao e de importacao 181.897

Subsidios a producao (–) (–) 3.822

6.38839.131 Rendas de propriedade enviadas e recebidas do resto

do mundo

1.068.658 Renda nacional bruta

2.2 – Conta de distribui0o secundkia da renda

2.3 – Conta de uso da renda

Conta 3 – Conta de acumulação

3.1 – Conta de capital

Poupanca bruta 190.793

212.384 Formacao bruta de capital fixo

24.871 Variacab de estoque

51 TransferthIcia de capital enviadas e recebidas do resto

do mundo

550

(–) 45.963 Capacidade (+) ou necessidade (–)

de financiamento

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenaca- o de Contas Nacionais.
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Tabela B.23 Contas de producao, renda e capital — 2001

  

ANIVIR,F UU

Conta 1 - Conta de producao

Producao 2.223.699

1.159.930 Consumo intermediario

Impostos sobre produtos 134.967

Imposto de importacao 9.024

Demais impostos sobre produtos 125.944

1.198.736 Produto interno bruto

Conta 2 - Conta de renda

2.1 - Conta de distribuicao primaria da renda
2.1.1 - Conta de geracao da renda

Produto interno bruto 1.198.736

444.067 Remuneracao dos empregados

443.655 Residentes

413 Nao-residentes

208.578 Impostos sobre a producao e de importacao

(–) 4.704 Subsidios a producao (–)

550.796 Excedente operacional bruto inclusive rendimento de

autonomos

60.469 Rendimento de autonomos (rendimento misto

490.327 Excedente operacional bruto

2.1.2 - Conta de alocacao da renda

Excedente operacional bruto inclusive rendimento de
autonomo

550.796

Rendimento de autonomos (rendimento misto) 60.469

490.327Excedente operacional bruto

(continua)



Renda nacional bruta 1.153.452

Outras transfere'ncias correntes enviadas e recebidas

do resto do mundo
1.069 4.936

1.157.318 Renda disponivel bruta

Renda disponivel bruta 1.157.318

956.501 Despesa de consumo final

200.817 Poupanca bruta
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(continua(ao)

Tabela B.23 Contas de produ0o, renda e capital — 2001

Remuneraco dos empregados 444.287

Residentes 443.655

N'ao-residentes 632

Impostos sobre a produc -ao e de importac'ao 208.578

Subsidios à produco (–) (–) 4.704

53.689 Rendas de propriedade enviadas e recebidas do resto

do mundo

8.185

1.153.452 Renda nacional bruta

2.2– Conta de distribuiOU secundftia da renda

2.3 – Conta de uso da renda

Conta 3 – Conta de acumula0o

3.1 – Conta de capital

Poupanca bruta 200.817

233.384 Formac^ao bruta de capital fixo

20.753 Variaco de estoque

859 Transfere'ncias de capital enviadas e recebidas do resto

do mundo

770

(–) 53.409 Capacidade (+) ou necessidade (–)

de financiamento

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenaco de Contas Nacionais.
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Tabela B.24 Contas de producao, renda e capital — 2002

2002

Conta 1 – Conta de producao

Producao 2.543.259

1.344.114 Consumo intermediario

Impostos sobre produtos 146.883

Impost° de importacao 7.882

Demais impostos sobre produtos 139.001

1.346.028 Produto interno bruto

Conta 2 – Conta de renda

2.1– Conta de distribuicao primaria da renda
2.1.1 – Conta de geracao da renda

Produto interno bruto 1.346.028

486.457 Remuneracao dos empregados

485.909 Residentes

548 Nao-residentes

237.061 Impostos sobre a producao e de importacao

(–) 3.430 Subsidios a producao (–)

625.940 Excedente operacional bruto inclusive rendimento de
autonomos

61.618 Rendimento de autonomos (rendimento misto)

564.323 Excedente operacional bruto

2.1.2.– Conta de alocacao da renda

Excedente operacional bruto inclusive rendimento de
autonomo

625.640

Rendimento de autonomos (rendimento misto 61.618

564.323Excedente operacional bruto

(continua)



Renda nacional bruta 1.294.084

Outras transferncias correntes enviadas e recebidas

do resto do mundo
1.074 8.341

1.301.351 Renda disponivel bruta

Renda disponivel bruta 1.301.351

1.052.139 Despesa de consumo final

249.212 Poupanca bruta
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(continua(ao)

Tabela B.24 Contas de produca- o, renda e capital — 2002

Remuneraca- o dos empregados 486.785

Residentes 485.909

Na-o-residentes 876

Impostos sobre a produca- o e de importa0b 237.061

Subsidios a produc .ao (–) (–) 3.430

62.706 Rendas de propriedade enviadas e recebidas do resto

do mundo

10.434

1.294.084 Renda nacional bruta

2.2 – Conta de distribuico secun&ria da renda

2.3 – Conta de uso da renda

Conta 3 – Conta de acumulac-ao

3.1 – Conta de capital

Poupanca bruta 249.212

246.606 Formac eao bruta de capital fixo

Variac -ao de estoque

Transferncias de capital enviadas e recebidas do resto

do mundo

19.348

89 1.397

(–) 15.434 Capacidade (+) ou necessidade (–)

liquida de financiamento

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenaco de Contas Nacionais.
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Tabela B.25 Operacties correntes corn o resto do mundo — 1995

1995

Conta 1 – Conta de bens e servicos do resto do mundo corn a economia nacional

49.917 Exportacdo de bens e servicos

49.647 Exportacao de bens e servicos corn emissao de cambio

269 Exportacao de bens e servicos sem emissao de cambio

Importacao de bens e servicos 61.314

Importacao de bens e servicos corn emissalo de cambio 58.565

Importacao de bens e servicos sem emissao de cambio 2.749

11.397 Saldo externo de bens e servicos

Conta 2 – Conta de distribuicao primaria da renda e transferencias correntes do resto do
mundo corn a economia nacional

Saldo externo de bens e servicos 11.397

57 Remuneracao de empregados 201

3.126 Rendas de propriedade 13.135

2.277 Juros 9.805

849 Dividendos 3.149

Lucros de investimento direto estrangeiro, reinvestido 182

4.160 Outras transferencias correntes enviadas e recebidas do
resto do mundo

836

2 Premios liquidos de seguros nao-vida 165

165 IndenizacOes de seguros nao-vida 2

3.993 Transferencias correntes diversas 669

18.227 Saldo externo corrente

Conta 3 – Conta de acumulacao do resto do mundo corn a economia nacional
3.1 – Conta de capital

Saldo externo corrente 18.227

1 Transferencias de capital enviadas e recebidas do resto
do mundo

Variacoes do patrimonio liquid° resultantes de poupanca 18.226
e de transferencias de capital

18.226 Capacidade (+) ou necessidade (–) liquida de

financiamento

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenacao de Contas Nacionais.
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Tabela B.26 OperaOes correntes com o resto do mundo — 1996

Usos Opergbes e saldos Recursos

(R$ 1.000.000) (R$ 1.000.000)

1996

Conta 1 – Conta de bens e servios do resto do mundo com a economia nacional

54.430 Exporta0o de bens e servicos

54.060 Exporta0o de bens

370 Exporta0o de servicos

Importa0o de bens e servicos 69.311

Importa0o de bens 66.314

Importaco de servicos 2.996

14.880 Saldo externo de bens e servicos _

Conta 2 – Conta de distribui0o primaria da renda e transfer&icias correntes do resto do

mundo com a economia nacional

Saldo externo de bens e servicos 14.880

194 Remunera0o de empregados 255

5.090 Rendas de propriedade 17.257

3.609 Juros 12.852

1.481 Dividendos 3.875

Lucros de investimento direto estrangeiro, reinvestido 529

3.602 Outras transferencias correntes enviadas e recebidas do

resto do mundo
1.022

2 Premios liquidos de seguros n -ao-vida 235

235 Indenizaceies de seguros n' o-vida 2

3.365 Transferencias correntes diversas 785

24.528 Saldo externo corrente

Conta 3 – Conta de acumula0. o do resto do mundo com a economia nacional

3.1 – Conta de capital

Saldo externo corrente 24.528

19 Transferencias de capital enviadas e recebidas do resto

do mundo

1

Variac6es do patrimnnio fiquido resultantes de poupanca

e de transferencias de capital

24.510

24.510 Capacidade (+) ou necessidade (–) liquida de

financiamento

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenac -a'o de Contas Nacionais.
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Tabela B.27 OperacOes correntes corn o resto do mundo — 1997

1997

Conta 1 — Conta de bens e servicos do resto do mundo corn a economia nacional
65.356 Exportacao de bens e servicos

65.025 Exportacao de bens

331 Exportacao de servicos

Importacao de bens e servicos 86.000

Importacao de bens 82.950
Importacao de servicos 3.051

20.644 Saldo externo de bens e servicos

Conta 2 — Conta de distribuicao primaria da renda e transferencias correntes do resto do
mundo corn a economia nacional

Saldo externo de bens e servicos 20.644

268 Remuneracao dos empregados 218

5.312 Rendas de propriedade 22.798

4.332 Juros 15.606

980 Dividendos 7.029

3.708 Lucros de investimentos direto estrangeiro, reinvestido 163
Outras transferencias correntes enviadas e recebidas do

resto do mundo 1.698

2 Premios liquidos de seguros nao-vida 420
420 Indenizaceies de seguros nao-vida 2

3.286 Transferencias correntes diversas 1.276

36.071 Said° externo corrente

Conta 3 — Conta de acumulacao do resto do mundo corn a economia nacional
3.1 — Conta de capital
Saldo externo corrente 36.071

3 Transferencias de capital enviadas e recebidas do resto
do mundo

1

Variacoes do patrimonio liquido resultantes de poupanca
e de transferencias de capital

36.070

36.070 Capacidade (+) ou necessidade (—) liquida de
financiamento

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenacao de Contas Nacionais.
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Tabela B.28 OperaOes correntes com o resto do mundo — 1998

Usos OperaOes e saldos Recursos

(R$ 1.000.000) (R$ 1.000.000)

1998

Conta 1 – Conta de bens e servi93s do resto do mundo com a economia nacional

67.862 Exporta o de bens e servios

59.146 Exporta0o de bens

8.717 Exporta0o de servios

Importa0o de bens e servios 87.769

Importa0o de bens 66.138

Importa0o de servi9ps 21.630

19.906 Saldo externo de bens e servios

Conta 2 – Conta de distribui0- o primria da renda e transfefencias correntes do resto do

mundo com a economia nacional

Saldo externo de bens e servios 19.906

329 Remunera0o dos empregados 206

4.999 Rendas de propriedade 26.363

4.500 Juros 17.858

499 Dividendos 8.505

2.145 Outras transferncias correntes enviadas e recebidas do

resto do mundo
484

73 Presmios liquidos de seguros rio-vida

Indeniza95es de seguros nki-vida 73

2.071 Transferencias correntes diversas 410

39.487 Saldo externo corrente

Conta 3 – Conta de acumula o do resto do mundo com a economia nacional

3.1 – Conta de capital

Saldo externo corrente 39.487

37 Transferfticias de capital enviadas e recebidas do resto 4

do mundo

Varia95es do patrim0nio liquido resultantes de poupaNa 39.454

e de transfericias de capital

39.454 Capacidade (+) ou necessidade (–) fiquida de

financiamento

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordena o de Contas Nacionais.
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Tabela B.29 Operagoes correntes corn o resto do mundo — 1999

1999
Conta 1 – Conta de bens e servicos do resto do mundo corn a economia nacronal

100.136 Exportacao de bens e servicos

87.408 Exportacao de bens

12.728 Exportacao de servicos

Importacao de bens e servicos 115.154
Importacao de bens 89.537
Importacao de servicos 25.617

15.018 Saldo externo de bens e servicos

Conta 2 – Conta de distribuicdo primaria da renda e transferencias correntes do resto do
mundo corn a economia nacional

Saldo externo de bens e servicos 15.018
562 Remuneracao dos empregados 306

6.696 Rendas de propriedade 41.059
4.039 Juros 31.156
2.657 Dividendos 9.903
3.750 Outras transferencias correntes enviadas e recebidas do

resto do mundo 723

Premios liquidos de seguros nalo-vida 262
262 IndenizacOes de seguros nao-vida

3.487 Transferencias correntes diversas 460
46.098 Saldo externo corrente

Conta 3 – Conta de acumulacao do resto do mundo corn a economia nacional
3.1 – Conta de capital
Saldo externo corrente 46.098

92 Transferencias de capital enviadas e recebidas do resto 44
do mundo

VariacOes do patrimonio liquido resultantes de poupanca 46.051
e de transferencias de capital

46.051 Capacidade (+) ou necessidade (–) liquida de
financiamento

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenacao de Contas Nacionais.
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Tabela B.30 OperaOes correntes com o resto do mundo — 2000

2000

Conta 1 – Conta de bens e servios do resto do mundo com a economia nacional

117.423 Exportacao de bens e servicos

101.692 Exportacao de bens

15.732 Exportacao de servicos

Importacao de bens e servicos 134.079

Importacao de bens 104.232

Importacao de servicos 29.847

16.655 Salcio externo de bens e servios

Conta 2 – Conta de distribuica'D primthla da renda e transfer'encias correntes do resto do
mundo com a economia nacional

Saldo externo de bens e servicos 16.655

435 Remuneracao dos empregados 290

6.388 Rendas de propriedade 39.131

4.684 Juros 31.353

1.704 Dividendos 7.778

3.402 Outras transfere'ncias correntes enviadas e recebidas do
resto do mundo

612

4 Prftnios liquidos de seguros nao-vida 46

46 Indenizac-Cies de seguros nao-vida 4

3.352 Transfer&icias correntes diversas 561

46.462 Saldo externo corrente

Conta 3 – Conta de acumulacko do resto do mundo com a economia nacional
3.1 – Conta de capital

Saldo externo corrente 46.462

550 Transfere'ncias de capital enviadas e recebidas do resto
do mundo

51

Variaci5es do patrimnio liquido resultantes de poupanca
e de transferes ncias de capital

45.963

45.963 Capacidade (+) ou necessidade (–) liquida de
financiamento

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordena0o de Contas Nacionais.
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Tabela B.31 Operacties correntes corn o resto do mundo — 2001

2001

Conta 1 — Conta de bens e servicos do resto do mundo corn a economia nacional

158.501 Exportacao de bens e servicos

138.554 Exportacao de bens

19.947 Exportacao de servicos

Importacao de bens e servicos 170.403

Importacao de bens 131.576

Importacao de servicos 38.827

11.902 Saldo externo de bens e servicos

Conta 2 — Conta de distribuicao primaria da renda e transferencias correntes do resto do
mundo corn a economia nacional

Saldo externo de bens e servicos 11.902

632 Remuneracao dos empregados 413

8.185 Rendas de propriedade 53.689

7.560 Juros 41.512

625 Dividendos 12.177

4.936 Outras transferencias correntes enviadas e recebidas do

resto do mundo
1.069

7 Premios liquidos de seguros nao-vida 371

371 IndenizacOes de seguros nao-vida 6

4.558 Transferencias correntes diversas 692

53.320 Saldo externo corrente

Conta 3 — Conta de acumulacao do resto do mundo corn a economia nacional

3.1— Conta de capital

Saldo externo corrente 53.320

770 Transferencias de capital enviadas e recebidas do resto

do mundo

859

VariacOes do patrimonio liquid° resultantes de poupanca

e de transferencias de capital

53.409

53.409 Capacidade (+) ou necessidade (—) liquida de

financiamento

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenacao de Contas Nacionais.
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Tabela B.32 OperacOes correntes com o resto do mundo — 2002

Usos OperaOes e saldos Recursos
(R$ 1.000.000) (R$ 1.000.000)

2002

Conta 1 – Conta de bens e servkos do resto do mundo com a economia nacional

208.489 Exportac -ao de bens e servicos

183.188 Exportac -ao de bens

25.301 Exporta0o de servicos

Importac -ao de bens e servicos 180.554

Importacao de bens 144.416

Importacao de servicos 36.137

(–) 27.935 Saldo externo de bens e servicos

Conta 2 – Conta de distribukao primaria da renda e transferncias correntes do resto do
mundo com a economia nacional

Saldo externo de bens e servicos (–) 27.935

876 Remunerac'io dos empregados 548

10.434 Rendas de propriedade 62.706

7.797 Juros 44.901

2.637 Dividendos 17.805

8.341 Outras transfer'thicias correntes enviadas e recebidas do

resto do mundo
1074

7 Pre'mios liquidos de seguros n -ao-vida 386

386 Indenizac"Oes de seguros n"ao-vida 6

7.948 Transfer&cias correntes diversas 682

16.742 Saldo externo corrente

Conta 3 – Conta de acumula0o do resto do mundo com a economia nacional

3.1– Conta de capital

Saldo externo corrente 16.742

1.397 Transferncias de capital enviadas e recebidas do resto
do mundo

89

Variaciies do patrimOnio liquido resultantes de poupanca
e de transferfficias de capital

15.434

15.434 Capacidade (+) ou necessidade (–) liquida de
financiamento

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenacao de Contas Nacionais.
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Tabela B.35 Carga tributaria e receita disponivel, por esfera de governo - 1995 -2002

     

Carga tributaria bruta (impostos + taxas + contribuic -Oes / PIB) (1)

Total 28,44 28,63 28,58 29,33 31,07 31,61 33,36 34,88

Federal 18,49 18,89 19,21 19,89 21,38 21,50 22,71 23,95

Unidades administrativas 13,01 12,17 12,94 14,51 14,76 15,75 17,09

Previdencia 5,48 6,72 5,64 6,95 6,87 6,74 6,96 6,86

Estadual 8,53 8,32 7,90 7,88 8,14 8,66 9,17 9,32

Unidades administrativas 8,13

0,40

7,95

0,37

7,58

0,32 0,36

eilmsni
0,39

8,35

0,32

8,82

0,35

8,84

0,49Prevides ncia

Municipal 1,43 1,42 1,47 1,56 1,55 1,45 1,49 1,61

Unidades administrativas 1,38 1,38 1,42 1,49 1,48 1,39 1,42 1,51

Previdfficia 0,05 0,04 0,05 0,07 0,08 0,06 0,07 0,10

Receita disponivel apns as transferfticias entre as esferas de governo / PIB (2)

Total 28,44 28,63 28,58 34,88

Federal 14,62 14,99 15,13 15,16 16,52 16,19 16,85 18,12

Unidades administrativas 9,28 9,31 9,49 8,21 9,65 9,45 9,90 11,14

Previde'ncia 5,34 5,68 5,64 6,95 6,87 6,74 6,96 6,98

Estadual 8,66 8,43 8,20 8,32 8,40 9,31 9,86 10,50

Unidades administrativas 8,16 7,86 7,84 7,85 7,88 8,88 9,51 10,01

Previdencia 0,49 0,57 0,36 0,47 0,52 0,43 0,35 0,49

Municipal 5,17 5,21 5,25 5,85 6,15 6,12 6,65 6,26

Unidades administrativas 5,10 5,16 5,20 6,15

Previde'ncia 0,07 0,05 0,05 0,07 0,10 0,07 0,07 0,10

Carga tributaria liquida
(impostos + taxas + contribuicn'es - subsidios - beneficios - transfer6ncias as IPSFL / PIB)

Total 14,86 15,30 15,28 14,37 16,05 16,45 18,16 19,60

Federal 7,54 8,16 8,45 8,04 9,46 9,51 10,59 11,76

Unidades administrativas 9,82 9,65 10,10 9,33 10,71 10,85 12,09 13,98

Previde'ncia -2,28 -1,49 (-) 1,65 (-) 1,29 (-) 1,24 (-) 1,34 (-) 1,50 - 2,22

Estadual 6,35 6,14 5,81 5,29 5,53 6,09 6,70 6,73

Unidades administrativas 6,43 6,24 5,80 5,30 5,62 6,14 6,76 6,73

Previdencia -0,08 -0,09 0,01 (-) 0,00 (-) 0,10 (-) 0,05 (-) 0,06 0,01

Municipal 0,97 0,99 1,02 1,04 1,06 0,85 0,86 1,11

Unidades administrativas 0,95 0,98 1,01 1,03 1,07 0,84 0,86 1,11

Previdencia 0,02 0,01 0,01 0,01 (-) 0,01 0,00 0,00 -0,01

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordeng"ao de Contas Nacionais. (1) Nao inclui as contribui es sociais
imputadas. (2) Receita disponivel = receita tributaria prOpria + transfer&Icias recebidas - transfer'encias concedidas.
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Tabela C.1 Balanco de pagamentos no Brasil (US$ milhOes) 1980-2003

Discriminacao 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

TRANSAcOES CORRENTES -12.739 -11.706 -16.273 -6.773 95 -248 -5.323 -1.438 4.180 1.032

Balanca comercial (FOB) -2.823 1.202 780 6.470 13.090 12.486 8.304 11.173 19.184 16.119

Exportacao de bens 20.132 23.293 20.175 21.899 27.005 25.639 22.349 26.224 33.789 34.383

Importacao de bens -22.955 -22.091 -19.395 -15.429 -13.916 -13.153 -14.044 -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

Servicos -3.039 -2.819 -3.491 -2.310 -1.658 -1.594 -2.557 -2.258 -2.896 -2.667

Transportes -1.936 -1.692 -1.456 -912 -760 -308 -826 -785 - 1.041 - 1.452

Viagens intemacionais -241 -165 -845 -392 -153 -376 -509 -184 -588 475

Seguros 86 44 -18 -42 -114 -80 -117 -214 137 -112

Servicos financeiros -206 -199 -111 -121 -50 -2 9 7 13 -50

Computacao e informacao -14 -24 -37 -24 -23 -25 -28 -33 -39 -43

Royalties e licencas -35 -20 -36 -25 -14 -69 -80 -83 -53 -75

Aluguel de equipamentos -292 -380 -544 -498 -217 -428 -663 -444 -495 -548

Governamentais -112 -100 -122 -111 -120 -188 -194 -281 -558 -400

Comunicacoes -5 -6 -10 11 3 22 33 -1 7 2

Construcao o o o o o o o o o 0

Relativos ao comercio 21 -45 -90 -68 -94 -134 -145 -133 -211 -252

Empresariais, profissionais e

tecnicos
-285 -214 -205 -115 -107 7 -6 -28 6 -84

Pessoais, culturais e recreacao -20 -18 -16 -13 -7 -12 -30 -81 -74 -127

Servicos diversos o o 0 0 0 0 0 0 0 0

Rendas -7.020 -10.275 -13.548 -11.044 -11.498 -11.283 -11.150 -10.418 -12.200 -12.667

Salario e ordenado 12 -3 -54 -36 -27 -25 -24 -100 -116 -120

Renda de investimentos (liquido) -7.032 -10.272 -13.494 -11.008 -11.471 -11.259 -11.126 -10..319 -12085 -12.547

Renda de
investimento direto

-647 -1.009 -2484 -1545 -1332 -1626 -1792 -1553 -2262 -2771
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1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

-3.784 -1.407 6.109 -676 -1.811 -18.384 -23.502 -30.452 -33.416 -25.335 -24.225 -23.215 -7.637 4.016

10.752 10.580 15.239 13.299 10.466 -3.466 -5.599 -6.753 -6.575 -1.199 -698 2.650 13.121 24.801

31.414 31.620 35.793 38.555 43.545 46.506 47.747 52.994 51.140 48.011 55.086 58.223 60.362 73.084

-20.661 -21.040 -20.554 -25.256 -33.079 -49.972 -53.346 -59.747 -57.714 -49.210 -55.783 -55.572 -47.240 -48.283

-15.369 -13.543 -11.336 -15.577 -14.692 -18.541 -20.350 -25.522 -28.299 -25.825 -25.048 -27.503 -23.148 -23.652

-3.596 -3.800 -3.184 -5.246 -5.657 -7.483 -8.681 -10.646 -10.111 -6.977 -7.162 -7.759 -4.957 -5.100

-1.644 -1.656 -1.359 -2.091 -2.441 -3.011 -2.717 -3.162 -3.261 -3.071 -2.896 -2.966 -1.959 -1.759

-90 -237 -337 -795 -1.181 -2.420 -3.598 -4.377 -4.146 -1.457 -2.084 -1.468 -398 218

-68 -133 -58 -45 -132 -122 -63 74 81 -128 -4 -275 -420 -436

-608 -185 10 -11 47 -152 -215 -885 -527 -269 -294 -307 -232 -383

-51 -46 -119 -113 -149 -249 -379 -589 -789 -1.010 -1.111 -1.106 -1.118 -1.034

-75 -50 -53 -86 -220 -497 -753 -848 -1.329 -1.150 -1.289 -1.132 -1.129 -1.120

-513 -709 -875 -1065 -939 -769 -656 -1.048 -634 -599 -1.311 -1.867 -1.672 -2.312

-328 -370 -166 -345 -327 -339 -303 -350 -385 -498 -549 -652 -252 -151

70 -11 4 26 25 -10 -44 9 81 14 4 29 14 84

0 0 0 7 32 6 1 10 52 16 227 17 12 10

-77 -148 -162 -168 -199 -90 -36 -160 -31 251 194 -23 -12 -92

-122 -135 59 -365 23 372 348 886 1.071 1.259 2.251 2.300 2.460 2.158

-91 -120 -129 -196 -196 -202 -266 -206 -292 -335 -300 -307 -251 -283

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

-11.773 -9.743 -8.152 -10.331 -9.035 -11.058 -11.668 -14.876 -18.189 -18.848 -17.886 -19.743 -18.191 -18.552

-160 -92 -151 -121 -131 -160 -60 50 103 142 79 95 102 109

-11.612 -9.651 -8.001 -10.210 -8.903 -10.898 -11.609 -14.926 -18.292 -18.990 -17.965 -19.838 -18.292 -18.661

-1.897 -1.089 -862 -2.816 -4.334 -2.545 -2.194 -4.581 -5.585 -3.664 -3.239 -4.638 -4.983 -5.098

(continua)
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(continuacao)

Tabela C.1 Balanco de pagamentos no Brasil (US$ milhOes) 1980 -2003

Discriminacao 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

Lucros e dividendos2 -235 -267 -474 -648 -684 -919 -1185 -790 -1.428 -2.180

Lucros reinvestidos

no Brasil
-411 -741 -1.556 -695 -472 -543 -449 -617 -714 -531

Juros de emprestimo

intercompanhia
0 0 -454 -202 -175 -164 -158 -146 -120 -60

Renda de investimento

em carteira
-75 -102 -341 -297 -267 -358 -355 -326 -263 -476

Lucros e dividendos -75 -102 -111 -110 -112 -138 -165 -120 -111 -203

Juros de titulos de

renda fixa
0 0 -230 -187 -156 -221 -190 -207 -152 -273

Renda de outros investimentos

(juros)3
-6.311 -9.161 -10.670 -9.166 -9.872 -9.275 -8.980 -8.440 -9.560 -9.300

Transferencias unilaterais

correntee
143 186 -14 111 161 143 80 65 92 246

CONTA CAPITAL E

FINANCEIRA
9.610 12.746 12.101 7.419 6.529 197 1.432 3.259 -2.098 629

Conta capital 25 13 6 -3 9 6 7 5 2 -3

Conta financeira 9.585 12.733 12.095 7.422 6.520 190 1.425 3.254 -2.101 632

Investimento direto (liquido) 1.544 2.315 2.740 1.138 1.459 1.337 174 1.031 2.630 607

Investimento brasileiro direto -367 -207 -376 -188 -42 -81 -144 -138 -176 -523

Investimento estrangeiro

direto
1.910 2.522 3.115 1.326 1.501 1.418 317 1.169 2.805 1.130

Investimento em carteira

(liquido)
351 -3 -2 -288 -272 -231 -475 -428 -498 -421

Investimento brasileiro

em carteira
0 -3 -3 -9 -5 -3 1 0 0 -30

Investimento estrangeiro

em carteira
351 i 2 -279 -268 -228 -476 -428 -498 -391

Derivativos (liquido) 43 48 18 17 38 27 20 -11 1 1

Outros investimentos (liquido) 7.648 10.373 9.339 6.555 5.295 -944 1.706 2.662 -4.233 446

Outros investimentos

brasileiros (liquido)
-589 -1.407 -454 -9 -6 779 1.281 -442 3.352 -736
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1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

-1.482 -602 -486 -1.431 -1.923 -1.818 -1.295 -3.845 -4.673 -2.832 -2.173 -3.438 -4.034 -4.076

-273 -365 -175 -100 -83 -384 -531 -151 -124 0 0 0 0 0

-141 -122 -202 -1.284 -2.329 -344 -367 -586 -788 -832 -1.066 -1.201 -949 -1.022

-385 -343 -476 -689 -918 -3.949 -4.191 -5.635 -6.950 -7.710 -8.545 -9.621 -8.384 -8.743

-109 -64 -88 -399 -560 -750 -1.004 -1.447 -2.059 -1.283 -1.143 -1.523 -1.128 -1.564

-276 -279 -388 -289 -358 -3.199 -3.188 -4.188 -4.891 -6.427 -7.402 -8.097 -7.256 -7.179

-9.331 -8220 -6.663 -6.706 -3.651 -4.403 -5.223 -4.710 -5.758 -7.617 -6.181 -5.579 -4.925 -4.820

833 1.555 2.206 1.602 2.414 3.622 2.446 1.823 1.458 1.689 15.21 1.638 2.390 2.867

4.592 163 9.947 10.495 8.692 29.095 33.968 25.800 29.702 17.319 19.326 27.052 8.004 5.104

1 0 37 83 174 352 454 393 320 338 273 -36 433 498

4.591 163 9.910 10.412 8.518 28.744 33.514 25.408 29.381 16.981 19.053 27.088 7.571 4.606

364 87 1.924 799 1.460 3.309 11.261 17.877 26.002 26.888 30.498 24.715 14.108 9.894

-625 -1.015 -137 -492 -690 -1.096 469 -1.116 -2.854 -1.690 -2.282 2.258 -2.482 -249

989 1.102 2.061 1.291 2.150 4.405 10.792 18.993 28.856 28.578 32.779 22.457 16.590 10.144

472 3.808 14.465 12.325 50.642 9.217 21.619 12.616 18.125 3.802 6.955 77 -5.119 5.308

-107 0 0 -605 -3.405 -1.155 -403 1.708 -457 259 -1696 -795 -321 179

579 3.808 14.466 12.929 54.047 10.372 22.022 10.908 18.582 3.542 8.651 872 -4.797 5.129

2 3 3 5 -27 17 -38 -253 -460 -88 -197 -471 -356 -151

3.753 -3.735 -6.482 -2.717 -43.557 16.200 673 -4.833 -14.285 -13.620 -18.202 2.767 -1.062 -10.445

-2.055 -3.250 29 -5.404 -13.010 -1.819 -10.316 -1.987 -11.392 -4.397 -2.989 -6.586 -3.211 -9.483

(continua)
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(continuacao

Tabela C.1 Balanco de pagamentos no Brasil (US$ milhoes) 1980-2003

Discriminacao 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

Outros investimentos

estrangeiros (liquido)
8.237 11.780 9.793 6.564 5.302 -1.723 426 3.105 -7.586 1.181

Credit° comercial - fornecedores

LP e CP (liquido)
-143 -112 -99 -148 -3.882 -847 274 -525 -2.002 -185

Emprestimos e financiamentos

LP e CP (liquido)
7.196 11.720 9.974 4.437 10.517 -106 -205 -1.464 -304 -3.826

Autoridade monetaria

(liquido)
0 0 4.177 -1.481 1.796 -63 -613 -1.147 -456 -852

Operacoes de

regularizacao (liquido)
0 0 4.177 -1.481 1.796 -63 -613 -1.147 -456 -852

FMI 0 0 544 2.152 1.796 -63 -613 -1.147 -456 -852

Ingresso 0 0 544 2.152 1.796 0 0 0 470 0

Amortizacdo 0 o o o 0 -63 -613 -1.147 -926 -852

Outras operacOes de

regularizacao6
0 0 3.633 -3.633 0 0 0 0 0 0

Outros emprestimos LP7 0 0 0 0 0 0 o o o 0

Demais setores LP e CP

(liquido)
7.196 11.720 5.797 5.918 8.722 -43 408 -317 152 -2.974

Moeda e deposito (liquido) 947 103 -424 -136 314 -385 -39 -34 -36 104

Outros passivos LP e CP

(liquido)
237 69 341 2411 -1.648 -385 396 5.128 -5.245 5.088

ERROS E OMISSOES -343 -415 -369 -670 403 -405 56 -806 -833 -775

RESULTADO DO BALANc0 -3.472 625 -4.542 -24 7.027 -457 -3.836 1.015 1.249 886

HAVERES DA AUTORIDADE

MONETARIA (-=aumento)
3.472 -625 4.542 24 -7.027 457 3.836 -1.015 -1.249 -886

' Ate 1952, engloba as seguintes modalidades de servicos: financeiros; informacao; royalties e licencas; comunicacOes; relativos ao

comercio; servicos empresariais, profissionais e tecnicos e servicos pessoais, culturais e recreacao.

Ate 1978,0 total de lucros e dividendos foi considerado como rendas de investimento direto. A partir de 1979, foi distribuido

em investimentos direto e carteira.
3 Ate 1981, o total de juros foi considerado como rendas de outros investimentos. A partir de 1982 foi distribuido em

investimento direto (emprestimo intercompanhia), investimento em carteira (titulos de renda fixa) e outros investimentos.

4 Ate 1978, inclui as transferencias unilaterais de capital.

Refere-se a cessao de marcas e patentes.

As amortizacOes relativas os emprestimos recebidos ate 1966 estao alocadas nas modalidades correspondentes em"demais setores".

Ate 1995, outros emprestimos da Autoridade Monetaria estao alocados nas modalidades correspondentes em "demais setores".
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1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

5.808 -486 -6.510 2.688 -30.547 18.019 10.989 -2.846 -2.893 -9.223 -15.213 9.353 2.150 -962

36 -325 -718 26 7.821 8.118 12.337 1.045 2.740 -7.284 -6.409 4.233 1.741 -41

-4.345 -5.138 8.260 3.051 -33.955 5.493 3.270 5.879 4.031 1.342 -8.774 5.714 1.031 -1.549

-741 -590 -406 -496 -129 -239 -387 -234 8.944 2.803 -10.434 6.639 11.363 4.645

-741 -590 -406 -496 -129 -47 -72 -34 9.329 2.966 -10.323 6.757 11.480 4.769

-741 -590 -406 -496 -129 -47 -72 -34 4.789 4.059 -6.876 6.757 11.480 4.769

0 0 182 0 0 0 0 0 4.810 6.031 0 6.757 16.045 17.596

-741 -590 -588 -496 -129 -47 -72 -34 -21 -1.972 -6.876 0 -4.564 -12.826

0 0 0 0 0 0 0 0 4.540 -1.094 -3.446 0 0 0

0 0 0 0 0 -192 -316 -200 -384 -163 -111 -118 -118 -125

-3.604 -4.548 8.666 3.546 -33.826 5.732 3.657 6.113 -4.914 -1.461 1.660 -925 -10.332 -6.194

32 95 540 -847 1.209 4.919 -4.339 -9.743 -9.665 -3.249 -33 -596 -621 625

10.085 4.882 -14.592 458 -5.623 -511 -279 -27 1 -32 4 2 0 3

-328 875 -13.86 -1.111 334 2.207 -1.800 -3.255 -4.256 194 2.637 -531 -66 -624
481 -369 14.670 8.709 7.215 12.919 8.666 -7.907 -7.970 -7.822 -2.262 3.307 302 8.496

-481 369 -14.670 -8.709 -7.215 -12.919 -8.666 7.907 7.970 7.822 2.262 -3.307 -302 -8.496
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APEN DICE D. SISTEMA MONETARIO NACIONAL

Tabela D.1 Meios de pagamentos ampliados - saldos em final de periodo

MilhOes de unidades monetarias

Ano Base
Monetaria

MI M2 M3 M4

1995 jan. 80.363 18.217 139.850 161.111 184.373

1995 dez. 122.291 28.493 178.752 225.001 261.170

1996 jan. 129.289 23.482 175.037 229.464 269.968

1996 dez. 184.050 29.807 188.734 285.941 336.155

1997 jan. 186.152 33.124 189.274 295.591 336.142

1997 dez. 280.070 47.363 239.775 340.208 405.942

1998 jan. 284.954 42.620 241.755 342.310 405.295

1998 dez. 352.345 50.707 254.965 376.015 459.308

1999 jan. 388.339 49.957 254.930 382.745 474.433

1999 dez. 447.132 62.744 274.770 468.728 551.092

2000 jan. 459.688 56.633 269.834 475.790 557.156

2000 dez. 538.693 74.352 283.785 556.577 652.093

2001 jan. 550.901 66.549 276.498 562.915 657.368

2001 dez. 646.672 83.707 321.612 625.057 756.181

2002 jan. 662.984 74.672 314.519 625.847 758.323

2002 dez. 788.034 107.846 397.503 688.269 807.523

2003 jan. 815.985 92.451 388.506 693.323 818.066

2003 dez. 886.894 109.648 412.895 838.386 960.061

Fonte: Banco Central.
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Tabela D.2 Coeficientes de comportamento monetario

Pertodo Comportamento Comportamento Multiplicador
do publico dos bancos

K = 1 M1C = PMPP D _ DV R , CX R RB=
M1 1 DV 2 DV 1 - D (1 - R, -122 ) B

1995 0,43 0,57 0,12 0,50 1,28

1996 0,50 0,50 0,15 0,23 1,44

1997 0,38 0,62 0,09 0,44 1,41

1998 0,42 0,58 0,11 0,55 1,25

1999 0,40 0,60 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
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A contabilidade é a "lIngua" usada para a presta0o de contas, lucro,
balanv) e dados financeiros em geral. Ainda assim, a contabilidade apenas

auxilia as empresas a organizar e interpretar dados e decis(3es, a partir de um

ponto de vista inicial, de hipteses escolhidas entre diferentes alternativas.

Parte da macroeconomia, a Contabilidade Social se enquadra nesse perfil e
vai além. Além de enfocar a esfera govemamental, extrapola a simples ana-

lise das contas públicas em seus aspectos financeiros para tratar de outros

importantes indicadores, como o IDH e o Indice de Gini.

A nova contabilidade social: uma introdu0o à macroeconomia traz aos
estudantes e profissionais de Administra0o, Economia e Ci&lcias Contabeis

os conceitos que fazem parte do estudo da economia brasileira do ponto de
vista da contabilidade estatal. Em sua terceira edi0o, atualizado e em sinto-

nia com assuntos que vemos nos jornais todos os dias, o livro discute temas
como dgcit público, reformas previdencikias, inflação, contas externas e
até mesmo a questho ambiental. Vista dessa forma, a contabilidade deixa

de ser um assunto meramente tcnico e maante, tornando-se interesse de
todos os cidad'a`os brasileiros que querem entender melhor as decises e a

forma0o da economia em nosso Pais. Um grande presente dos autores aos
seus leitores.
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