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CAPtTtr.!JO lI! 

AS CONTAS NACIONAIS 

-J,l)Conceitos básicos 

o' objetivo da contabilidade nacional é fornecer uma· aferição macroscópica 

·do desempenho real de uma economia em determinado período de tempor quanto ela 

produz,quanto consome,quanto investe,como o investimento é financiado,quais as 

!
remynerações dos fatores de produção,etc. Obviamente só é possível calcular 

; esses agregados em valores,isto é,em unidade s monetárias, já que não'há como 

somar caixas de laranjas com toneladas de aço e serviços médicos. Numa econo-

�mia com preços instáveiB,isso exige que a contabilidade nacional se apresente 
I 

:em dois níveis. o nominal,ou a preços correntes, e o real,ou a preços constantes . 

, . , 

� evi dente que a distin.ção entre as duas contabilidades é indispensável à análise 

; de séries ,temporais. quando se calcula o aumento da produção nacional em cruzei-
I 

'ros de um ano para outro cabe sempre perguntar que parte desse aumento se deve 

ao acréscimo das quantidades físicas produzidas,que parte decorre apenas do au­
i 
'menta inflacionário dos preços. Menos óbvio ,mas igualmente irnportante,é o fato 

de que .num mesmo período de tempo, as duas contabilidades chegam a resultados 

!bastante diversos para as contas de lucros e juros. Para �lustrar esse ponto 

�basta lembrar que ,numa economia inflacionária,é possível que o total de juros 
pagos é recebidos , embora "posi ti vo em termos n�minaiB, se ja negativo em termos 

reais I isso acontecerá sempre que a taxa nominal média de juros, for inferior 

'1, taxa de inflação. 

A oontabil idade nacional se desenvoQve a partir de sete conceitos hásicosl 

produto,renda,consumo,poupan�a,investiment9fabsorção e despesa.Tratemos de 

esclarece-los • 
. - ---

. O produto afere o valor total da produção da economia em determinado período 

de tempo . Nessa aferição é essencial evitar a dupla contagem: não faria sentido 
somar os valores brutos produzidos por todas as unidades produtivas do país(em­

presas,escritórios,trabalhadores autônornos,agéncias governamcntais,fazendas,etc.) 

com efeito,nesse caso estaríamos computando simultâneamente o valor dos pães 

fabricados ,da farinha empregada na produção desses pães e do t�igo usado na 

fabricação da farinha. Para evitar a dupla contagem ,só se inclui' no produto 



� o valor dos bens e serviços finais pro du�l dos durante o pe�íodo e� 

questão. O termo "bens e s e rv i ços finais" não r esulta das caracterís­

ticas intrínsecas de cada mercadoria ou se rviço, mas apenas agrupa 
-

aqueles que não foram destrui dos na produção de outros bens e serviços. 

Assim,o minério de ferro que é emprecado na fabricação do aço não é 

c omputado n� �roduto,sendo tratado como consumo intermediário.Mas o 

minério de ferro produzido para exportação ou para aumento de estoques 

é bem flnal,e como tal entra no c�lculo do produto. 

Uma maneira �quivalente de aferir o produto se obtem pelo· conc eito 

de valor adicionado. Denomina-sé valor adicionado em determi nad a etapa 

da produção à di ferença entre o,valor bruto produzido nes sa etapa(igual 

a. vendas mais acréscimo de estoques) e os consumos intermediários. O 

produto , como se conceituou acima,é o valor total dos bena e serviços 

fInais produzidos no país num determinado período de tempo. Isso é o 

mesmo que o total dos valores brutos produzido!. nlenOS os· consumos in­

termediários. Portanto,o produto nac iona l é igual à sorna dos valores 

adicionadoB,nesse período de t empo , em todas as uni dad es produtivas do 

país. 

O conceito de renda é o de remuneração de fatores de produção. lncluem­

-se na renda os
·

salários(remuneração do trabalho), os jvros (remuneração 

do capital de empr
.
és�imo) ,os lucros ( remuner�ç,ão do cap,l:tal de risco) 

e 08 aluglÉis (mnune�a� da pr'q)riedade f!si� �._� de �ital) .�ara �vitar �la 

contagem,só se devem incluir na renda os juros e alugueis pagos a pessoas 

-�!Bicas. Com efeito,os pagos a pessoas jurfdicas já são contabilizados 

na sua conta de lucrc3 e perdac,entr' ndo na re nda na rubric a "lucros". 

O consumo é o valbr dos bens e servi ços absorvidos pelos i ndiv íduos 

para a satisfação dos seus desejos. Nele se incluem o chamado consumo 

pessoal,que é o valor desses bens voluntariamente adquiridos pelos indi­

vídu os no mercado:e o consumo do Governo,que é o valor dos bens e servi­

ços de uso coletivo gratuitamente postosà disposição dos indivíduos pelo 

setor público( defesa nacional,policiarnento,educação gratúita,etc.). 

O conceito de poupunça é o de renda não consu�ida. O de i nv e stime nto 

é o de acréscimo do estoque físico'de capital, c ompre endendo a formação 

de capital fixo mais a va riação de estoques. Parte da formação bruta de 

capital,tambern denominada inv e sti mento bruto, destina-se a repor a r e t i rd-



• da de circulação dE equipa�entos e instalações,por desgaste ou obsole­

tismo. O valor dessas retiradbs é esti mado no ítem " de preci a ções " da 

contabil idade nacional. Assim,o investimento líquido é o inves t imento 

-bruto menos depreciações. 

Define-s'e I1bsorção como sendo a � oma consumo mais investimellto. Tra­

ta-:se do valor dos bens e serviços que a socieda de absorve em determi­

nado período de tempo ou para o consumo dos seus indivíduos ou para 

o aumento do estoque de capital. Numa economi a fechada (isto é , que 

não transacione-com o exterior), a absorção obviamente coincide com o 

produto. Com efei to,este ou se destina ao consumo ou à forma ção de cap.!. 
tal fixo ou à variação de estoques. Numa economia aberta,os dois agregados 
,po�em ser diferentes. Se a economia exporta mais bens ou serviços do que 

importa, parte da produção total não é absorvida pelo país,mas pelo ext� 

'rlor,ou seja,o produto é superior à absorção,e vic e-versa . O excesso 
(positivo ou negativo) do produto sobre a absorção coincide com o saldo 

das exportações sobre as importações de bens e s erviç os . 

O, co�ceito de despesa agrega os possíveis destinos do prodúto ,isto é, 
.. 

as suas fontes de aquis ição I trata-se da absorção interna (consumo mais 

inv est imento) , mais o saldo das exportações sobre importações de 

bens e s'erviços� Assim , a despesa é igual a consumo+investimento+expor­

tações menos'import��õeB. 

A contabilidade ,nacional chega a duas identidades fundamentais I 

A) PRODUTO • RENDA = DESPESA 
B)' POUPANÇA': INVESTIMENTO 

-Tr;t;:�� de tautologias. isto é.de equações que re sultam das próprias . . . 

definições de produto,renda.despesa,poupança e investimento. Para obte-

las é preciso adotar definições consistentes dos vários agregados,no 

que tange à i nclusão ou exclusão das depreciaçõe� na formação de capital, 

no que ,diz respei to à contabilização ou não dos impostos indiretos e 

subs ídios e no que toca à aferição das r�ndas transferidas ou recebidas 
. 

do exteri or. Demonstra-las-emos rigorosamente nas próximas secçoes. Mas 

vale adiantar as id6ias centrais que levam a essas demonstrações. 

A i dentida de PRODUTO=])ESPESA é trivial. Com efe ito, a despesa , por 
definição, agrega as poss ív eis destinações do produto" ou se ja, COnsumo 

mais investimento,mais exportações menos importações. 



J�4 
A identidaae PRODUTO& RElIDA resulta de 'que a adição de valores,em 

cada etapa da produçáo,corresponde exatamente à remuneração de fatores, 

pelo pagamento de salários,juros,lucroB,alugueis,impostos e rendas ao 

exterior. Os dois últimos !t�ns representam,no caso,a renda do Governo 

e.a do resto do mundo . Como o produto é o total dos valores adi�ionados 

e a renda o total das remunerações d e  fatore s,segue-se a identidade em 

questão. 

Numa economia fechada, a identi dade POUPANÇA '" INVESTIMENTO decorre 

da definição POUPANÇA '" RENDA - CONSUMO e da identidade RENDA- '" DESPESA::: 

CONSUMO + IN'/ESTIM'ENTO , Numa economia  aberta, essa identidade deve ser 

adaptada de mod o  a englobar no primeiro membro a poupança externa,e que 

pode ser uma das fontes de financiamento da formação interna de capital. 

A poupança externa, por definição,é o saldo das importações s obre as expor-
tações de bens e serviços (isto é,o excesso d a  absorção sobre o produto), 

Isto postOI 

POUPANÇA INTERNA li< RENDA - CONSUMO 

·RENDA = DESPESA = CONSUMO + INVESTIMENTO + EXPORTAÇOES - IMPORTAÇOES 

POUPANÇA EXTERNA IC IMPORTAÇOES - EXPORTAÇOES 

Somando membro a . membro as tres identidades,segue-se quel 

POUPANÇA INTERNA + POUPANÇA EXTERNA .. INVESTIMENTO ... . 

Os conceitos fundamentais da contabilidade nacional,bem como a ded u­

ção dessas identidades b�Bicas,foram estabelecid os por Keynes em 19J5,no' 

Livro 11 da Teor ia Geral d o  Emprego,do .Juro e da Moe.da,enterrando uma 
-' . .  _­

. _. 

parafernália de defi nições dlv ereentes e que levavam os  economistas a 

contr�vé.�si_aE! _puramen'te emânticas. � partir da décad a  de 1940 os econo­

mistas ·trataram de med ir os. agreeados da teoria keynesiana e. desde então, 

a contabilidade nacional tomou quatro caminhos complementares : 
. 

a)o sistema de contas naci onai s ,idealizado por Slmon Kusnetz e 

aperfeiçoado por Richerd Stone; 

b)o si stema de relações interindustriais,de h'assi ly Leont ief; 

c)o sis tema de fluxo de fund os,onde se destaca a colaboração de 

Copelanda 
d)o cálculo da riqueza nacional,onde desponta o nome de Raymond 

Goldschmidt. 



bos Quatro nisternas,o que mais Se popularizou foi o das Con�as Nac i onais, 

�e la- ma 1 or facilidade de apuraç ão estat!stica.A O��anização das �aç5e i Unidas 

vem desenvolven�� contlnuos esforços no sentido de padronizar as definições 
. - . . 

# das dlferentas contas e seus me todos de estimação,a fim de que as contas 

dos diversos países se tornem comparáve is no espaço e no t empo . A, expe r� �ncia 
'brasileira ria elaboração das contas nacionais iniciou-se em 1947 com a cria­

Oão do Núcleo de Economia da Fundação Getúlio �'argas,posteriormente transform!, 

do em Centro de Contas Na�io is do Ins ituto 3rasileiro de Economia.Desde 

então, as contas nacionais do 3rasil vêm sendo e s t i madas ano a anoee com 

sucessivas revisões) por eSBe órgão da Fundação Getulio ;"argas. 

3t�)O si stema de contas nacionais-Economia fechada sem Governo 

A contabilida-de nacional procura retratar o desempenho real de uma econ'omia. 

, em d eterminado períOdO de tempo,por um sistema de contas que obedeça a dois 

prl;�!ploB: a)o do equilíbrio interno de cada conta, onde o total dos dÉbitos 

deve igualar o total dos créditos
' i b)o do equilíbrio externo do sisterna.segun-

.. 
do o qua l a cada lançamento devedor numa conta deve corresponder igual lança-

mepto credor em outra. Esses princípios s�guem as regras ge rais da contabilidade 

geral , baseadas no sistema de partidas dobradas inventado em 1494 por Luca 

Pacc,,"olp . 

Para lniciar,imaginemos uma economia fechada sem Governo,onde os agentes 

econômicos se dividam e-m'dois grupos, ind ivíduos e empresas. Por hipótese , os 

lndiv!duos trabalham para as empresas,detêm a propriedado de seu capital e 

�hes ���restam recursos financeiros. A produção e o investimento concentram­

-se- exclusivarne_n�e nas empresas. l\ssim, um trabalhador autônomo • que preste 

serviços a outros indivíuuo�,� tratado como uma empresa individual,que recebe 

.. ,a -"�e cei ta desses servi ços , e que a transfere integralmente ,a título de salá­

'rios ,a seu proprietário (isto É, o trabalhador autônomo ) . Do ��"s"!.o _ m'od o . todo 

indivíduo proprietário de imóveis considera-se dono de uma empresa,que lhe 

transfira integralmente,a título de elugueis,as receitas de locação obtidas. 

Em qualquer empresa. o lucro se apura a partir da i dentidade: 

Lucro : �Enda de bens e serviços - Co�pra de bens e serviços + InVEstimento 

, "Líquido 



3.6 
. 

·.Com�ra de bens e serviços + Depreciações' + Luc ro • 

" ·Venda de b ens e serviços + Investimento Bruto • 

. Essa identidade se�e para o cálculo de dois con ceitos d e  lucro. 1)0 

. :�xõ.dent. opera'cional, que é o re sultado das atividades específicas de 

. 'produçio - da epresa, sem Que se incluam os Juros recebid os na receita 
. '0'. , ' . ,. (1) 

: nem o� juros pagos na despesal i1)0 lucro líquido, efetivam ent e à dlsposi� 
. � . . " . � 

9ao doa aocios ou acionistas, igual ao excedente operacional mais receitas 

financeiras meno.s despesas financeir.as. Na ótica do produto ,o conce! to 

qú. -interessa é o cte excedente operacional, já que. as r ec eita s  . ..8�,despe�as 
, . . 
financeiras são o resultado de meras transferências de capital de um se tor 

para,outro. Na ótica da renda,o êonceito relevante é o 'de iucro líquidO • 

. ' Comecemos pela ótica do produto. Na Tabela l.a iden�idade bás ica apres en---- .. . . 

.. tada decomp.õe a com�ra de bens e serviços em dois ítens. comp ràs a �utras 
--_ .. --: . ..._ .  . # . . � # . ... .. . . . . .. , 

:·empreaaa·. sa larios pagos. Os salarios sao os unicos ser viços comprados . ... " ... . 
�ao. indivíduos. Se a empresa usar imóveis ou equipamentos de terceiros. 

, '01 alugue.is oorrespondentes estarão registrados nas compras 'a outras empre-

8 •• � já ciu e,p'or hipótese. todo . . bem de capital pertence a uma empr esa.indivi':--· 

dual ou não. As vendas d� bens e s�rviços desdobram-se em dua s rubricas. 

al.vendas a outras em�resas e vendas a indi�!duos.Estas_Últimas compreendem 
• ·c. � . ' 

apenaa " ena - de consumo,já que,por hipótese,toda a acumulação de capital fí-

sico.�. concentra nas, eiiipresas. Finalmente,o·investimento bruto é d!!c�m posto 

em formação.bru't! de capital fixo mals variações de estoques . Temos assim, 

para u ma empresa qualquer,. seguinte conta, 

TABELA I 

DgfTéf'---' . 
.. k) compras a outras emp'reB�s 

� . --=._�- -- -
a)s.a lár i-os 

.)depreciaçõe8 

m)excede�te operacional 

cRtDITO 
n)vendas a outras empresas 

g)vendas de bens de consumo 
. . a indivíduos 

h).formação bruta de capita� 
fixo 

i)vatlação de estoques 

O .equilíbrIo
· 

int erno da conta exigindo k+a+e+m OI:: n+g+h+l. T udo ee' passa 

co�o se a empresa destruisse. como consumos intermediário!3. os bens e ser"\riços 

c.omprados de outras empresas e produzisse os bens e ser viços por e la vendidos 
. , a outras empresas,aos indivlduos e por elas investidos. Assim,a eontri�uição 

�'.�� empres�ao produto. bruto. isto É . . o valor por ela adicionado Bem exclu­

(1) Eate critério obviamente não se aplica às empresas financeiras,cujo caio particular , ê estudado na seção 3.8 



,.J. 'I 
� 3_.,.)'.1 nindr., t" valor bruto de sua produção me nos co nsumos 

, ,. , 
. intermediários , é igu al à soma dos ítens credores da conta menos as cor))J:)� r. 

a outras, empresas. 

Xl c n+g+h+i-k • a+e+m 

a últl� igualdade resultando do equi líbrio interno da co nta . ' 

Para examinar a contribuição da empresa para a geração de renda,lembremos 

que exeedent operacional· lucro líquidO + j uro s pagos - jures recebidos. 

O lucro líquido será decomposto em tres parcelas. o lucro retido , o l ucr o 
• - � # # 'It ,.." f'tt,�;? 

dietrlbuido e os aluguei s pagos, a indiv�duos . A ultima parcela .e � �o 

da. !mpresaa imaginári as do nosso sist ema de cont�B,e qu e, detêm os bens de 

, caRital de propriedad e ef etiva de, indivíduos. Do mesmo modo , os juro s pagos 

menos recebidos se dividirão entre os destinados a 1�divídu08 e os destinado! 

a outras empresas. Chegamos assim' seguinte conta. 

n1tBITO 
k)oompras a outras empresau 
a) salários 
�)juros pago s a indivíduos menos 

juros recebido s de in�lv!duos 
o)juros pagc� a outras empresas menos 

juros re,cebidos de outra s empresas 

e)aluguels pagos 
. 

ind'ivíduos 
d) lucros dlstribuido s ,:': 
e)depreclaçõeB 
f)lucros retidos 

CRSOITO 
n)vendas a o utras empresas 

g)vendas de bens de consumo 
a indivíduo. 

h)formação bruta de capital fl) 

i) va riação de estoques 

A geração de renda bruta pela empresa ' compree nde doIs bloco s. Prime iro 

a renda bruta que f' c na f'mTlreea,�gual aos lucros retidos mais deprecl""'::­

S egundo, a renda paga aos indivíduos,igual a salários,mais l ucros distrlbuiao 

mais alugueis.mais juros pagos me no s juros recebidos. t importante sublinhar 

que os ju ros pagos pelas empresas aos indivíduos entram no cálculo da renda 

pessoal pelo seu saldo.A razão básica é evitar dupla contagem. Se a renda 

pessoal computasse os juros pagos pelas empresas aos indivíduos sem deduzir 

08 ju ros pagos pelos indivíduos às empresas, qualquer econom ia poderia enri­

quecer estatisticamente por um passe de mágical bastaria uma troca de chumbo 

em que as empresas aumentassem seus empréstimos aos ind iví duo s e este s seus 

empréstimos às empresas . Pela mesma razão,os juros pagos entre indivíduco se 

con sideram transferências,não se incluindo no cômputo da renda. 

Isto posto, a contribuição Y i da empresa à renda bruta da sociedade é 

expressa porl 



• "I • á+b+c+d+e+f 1 

3.8 

oUtpelo equilíbrio interno da conta da Tabela lI. 
"li • n+g+h:i:k- o 

. Tfindo em vista a expressão obtida para a contribuição da empresa ao 

produto brutos 

Xi .. Yi+o 

OU sejata contribuição de uma empresa à formação do produto é igual à' sua 

contribuição à geração de renda,mais os juros por ela pagos a outras empresas 

menos os juros por ela recebidos de outras empresas. 

Admitimos que toda a produção,e consequentemente todo o pagamento de fato­

restse efetuasse exclusiv amente por meio de empresas. Isto posto, o Produto 

Bruto da economI a se obtem somando-se os valores adicionados por todas as suas 

empresas. Do mesmo modo,a renda bruta é a soma dos pagamentos a fatores pelas 

várias empresas. Para o conjunto das empresas, os juros pagos menos recebidos 

entre umas e ou�ras se cancelam,isto é, 2 o :: O. Isto posto , Z- Xi "ZY
i ' 

Q que prova a igualdade PRODUTO BRUTO � RENDA BRUTA para a economia. Deduzindo­

-se dn ambos os membros o total das depreciaçôes,chega-se à identidade 

PRODU'�;O L1QUIDO .. RENDA L:!QUIDA. 

Apresentemos,finalmente,a conta de um indivíduo qualquer. Do lado do crédi­

to figuram as rendas pagas. pelas empresas mais as transferências recebidas de 
.. 

outros Indiv!duos(i�to €,��nativos ou pagamentos sem contrapartida de serviços). 
. . 

A 'débito da conta registram-se as transferências pagas a outros'indivíduos�o 

consumo pessoal e,como resíduo,a poupança pessoal, como na Tabela 111 a seguirl 

TABELA III 

DtBITO 

_r')transferências a outros indi­
víduos 

g')éonsumo pessoal 

w')poupança pessoal 

CR�DITO 

s')transferências de outros 
indivíduos 

a')salários 
b')juros líquidos pa�os pelas 

empresas a indivlduos 
c')alugueis pagos a indivíduc 
d')lucros distribuidos a indi 

víduos 

Passemos agora ao sistema de contas nacionais da economia,o qual compreen­
derá as contas de produção ,de apropriação e consolidada de capital.A conta 
de produção é a consolidação das contas das empresas nos termos da Tabela 11 
já que,por hipótese, toda a produção se efetua por meio de empresas.Nessa 
consolidação,os ítens "com�ras a outras empresas" e "vendas a outras empresa� 
se cancelam , já que obviamente 2k =-Ln. Chega-se assim àl 



D�ITO 
\ 

A)Salários 

TABELA IV 

COHTA DE PRODUC!iO 

B)Juros líquidos pagos a 
' .  .indiv íduos, 

C)Alugueis pagos a indivi 
- duos 

D)Lucros distribui dos 

E)Depreciações 

F)Lucros retidos 

CR�DITO 

G)Consumo pessoal 

H)Formação bruta de capital fixo 

J)Variação de estoques. , 

Onde �s letras maiúsculas totalizam os ítens minúsculos corr espond entes 

_ "  i J 1dicad;)s para cada empresa na Tabela II. O" total dos débitos forne ce a 

::: ]{f'amA BRUTA := PRODUTO BRUTO da economia . O total dos créditos corresponde 
à despesa,igual a consumo mais investimento bruto. O equilíbrio intern� 

da conta prova assim a identidad"e PRODUTO::::RETIDA= DESPESJ\ para a econ omia . 

A crédito da segunda conta,a de apropriação,registram-se as remune rações 

dos fatores "de produção t que, no caso, são os ítens 'do dÉbito da conta de 

produção. A seu débito lançam-se as destinações da renda . Para a apres enta­

ção da conta seguem-se as tres seguintes etapas: 

i)consolida-se a conta dos indivíduos indicada na Tabe la 111. Na consoli­

dação,co�o Ob\fiam€nte �r;'�".=7B' , os ítens "transferÊncias a outros indivíduos ' 

e transf er Ências de outros indiv íduos se cancelam. Alem do mais , a totalização 

dos ítens "consumo pessoal",salários, "juros líquidos pagos a indivídy�s" t 

" alugueis pagos a indivíduos" e "lucros dis tribuidos" fornece os mesmos valo-

res indi�ados na conta dE pruduçiol 

ii)Boma�Be ao débito e' ao crédito da conta consolidada dos indivíduos a 

,renda bruta das empresas E+F ( de preciaçõe s mais lucros retidos), 

iii)do lado do débito engloba-se a soma poupança pessoal + lucros retidos + 

depreciações na rubrica "poupança bruta do s etor privado" . 

Isto feito,chega-se à 

TJ\BElJ\ V 

CONTA DE APROPRIAÇ�O 

D�3ITO 

G)Consumo pessoal 

J)Poupança bruta do setor 
priv ado 

CR�DITO 
J\)Salários 
B)Juros líquidos pagos a indivírluc. 
d)Alugueis pagos a indivíduos 
D)Lucros distribuidos 
E )!)(;pre c i açõeG 
?)Lucros �ctidos 
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Para fechar o sistema de acordo com o princípio das partidas dobradas. 

construamos a conta consolid�da de capital. A seu débito lançam-se os 

ítens credores das duas contas acima sem contrapartida devedora na outra. 

Adota-se.p�ocedimento análogo para os lançamentos a seu créditcl. (Isso 

equivale a somar membro a membro as equações de equi líbrio interno das 

contas de produção e apropriação , e trocar os membros da equação resul­

ta nte) . Obtem-se a 

TABELA VI 

CONTA CONSOLIDADA DE CAPITAL 

gt�1i
.�

TO 

H) }o�\;rmação bruta de capi tal fixo 

I )V ariação de estoques 

CR�DITO 

J) Poupança bruta do setor 

privado 

o equilíbrio interno da conta consolidada de capital prova a identi-

dade POUPANÇA BRUTA = HNESTIMENTO BRUTO • A poupança bruta, no caso, SOI!lB 

a poupança pessoal male a poupança líquida das empresas(lucrosretidos) 

mais depreciações . O investimento bruto agrega a formação bruta de capital 

fixo à variação de estoques. 

).3)0 si stema de contas nacionais-Economia aberta sem Governo 

Amplie�o9 ."0 n08
·
s.0· si stema de contas nacionais adm! tindo que a nossa 

-

economia,ainda sem Governo,transacione com o exterior. O ponto de partida 

é o seguinte sumário do balanço de pagamentos-em transações correntes do 

país l 

TABELA II 

D�BITO 

RESUMO DO BJ\LANÇO DE PAGAMENTOS EM CONTA CORRENTE 

CR�DITO 

K)Importações de bens e serviços 
não fatores 

L) Renda iíquida enviada para o 
exterior 

N) Exportações de bens e serviço: 
não fatores 

O) Deficit do balanço de paga�en 
em transações correntes. 

As exportações e importações registram apenas as vendas e compras de bens 

(cujo saldo é expre sso pela balança comercial) e de serviços não correspondc 
tes ao pabamento de fatores de produção (fretes. seguros. via�ens internacio-

nais,serviços governamentais) • O pagamento líquido de serviços de fatores 

de pr�duçio(juron,alu�ueis,lucros remetidos,royalties,assistincia t�cnica) 



engloba-se no item "Renda liquida enviada para o exterior".Nessa rubrica 

tambem se inclui o saldo das transfer ências unilaterais para o exterior. 

o sistema de contas nacionais ,alem das contas de produção,apropriação 

e da co�ta consolidada de capital, inclui agora uma quarta conta,a do 

'Setor Externo. Esta 'última corresponde ao sumário do balanço em,transações 

correntes da Tabela VII com os lados trocados, já que o que é débito para 

o país é crédito para o resto do mundo, e vice- versa . Chegamos as sim àl  

TABELA VIII 

CONTA DO SETOR EXTERNO 

;. �BlTO 
N)Exportações de bens e serviços 

não :fatores 

O)De:ficit do balanço de pagamentos 

em transaçõ es correntes 

" 

cRtDITO 
K)Importações de bens € serviços 

não fatores 

L)Renda líquida enviada para o 
exterior 

Note-se que,na coluna do débito,a rubrica O) será positiva se e somente 

se o país for deficitário nas transações correntes com o exterior . Se 

fosse superavi tário, o saldo correspondente ou" seria contabilizado com 

sinal �egativo na coluna do débito ou com sinal positivo na coluna do 

cr&dito. Do mesmo m�do,para que a rubrica L )  do lado do crédito seja 

positiva,é p'reciso que o país transfira rendas líquidas para o exterior, 

catO costuma acx:t1tecer com as nações devedoras internacionais. Se o pàfs 

é um receptor líquido de receitas do exterior, o ítem em questão ou se 

registra com sinal menos na coluna do crédito,ou co� sinal mais na colu­

na do débito. 

V ejamos agora a cont produçãq. Estendendo a hipótese básica do 

ítem anterior. admitiremos que alem de toda a produção e de toda a for ma­

ção de capital, todas as transações com o exterior sejam conduzidas por' 

intermédio de empr esas . Isto posto . a conta de produção se obterá, como 

no ítem anterior. consolidando-se as contas das empresas. 

Com a abertura da economia ao exterior, 'a conta de lucros e perdas 

de: uma empresa genérica. nos termos da tabela 11. ', ' requer' ' .. três 
• 

rubricas adicion ais 1)a6 importações ,de bens e serviços não fatores, 

do lado do débito,e que correspondem �s compras ao exterior, ii)renda 

líquida enviada ao exterior,também do lado do débito, e que indi�a os 

pagamen�os a fatores residentes ou sediados fora do pais,ili)exportações 
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de bens e serviços n�o fatores,na coluna do cr�dito,� que registra as 

'vendas a� exterior. Consolidandc-se as contas das empresas com e ssas 

alterações obtem-se ai 

DtBlTO 

TABELA IX 

CONTA DE PRODUÇ�O 

K)Importações de bens e serviços 
não fatores 

L)Renda l í quida enviada para o 
exterior 

A ) Salários 

B)Juros líquidos pagos a indivíduos 

C)Alugueis pagos a individuos 

D)Lucros distribuidos 

:.8 )Depreciações 

F)Lucros retidos 

TOTAL DA OFERTA DE BENS E SERVIÇOS 

'lo 

CRl!�TII 
N)Exportações de bens e serviços 

não fatores 

G)Consumo pessoal 

H)Formação bruta de capital f)xo 

r)Variação de estoques 

TOTAL DA PROCURA DOS BENS E SERVIÇOS ... 

Na e conomia fechada sem Governo di s cu tida na secção anterior ,o total 

dos débitos da conta de produção indicava o Produto Bruto=Renda Bruta.Do 

mesmo modo, o total dos
. �

r:édi tos registrava a Despesa Bruta ::; Consumo pessoal 

mais Investimento Bruto .' Com a abertura da econornl:1 , su rgem duas modificações. 

Primeiro,as importações de bens e serviços nio fatores ,registradas no . 
ítem K) da coluna do débito , não rEpresentam valor!'!:> ad-icionados no país- e, 

como tal,devem excluir-se do cômputo do produto. 

Segundo, a renda líqu1:da enviada para o exte ri or entra numa categoria nebu.·-

1 0 sa . Trata-se de um valor adicionado no país mas que é transferido para 

fora do país . Assim,a sua inclusão ou não no cômputo do produto e da renda, 

é uma questão de critério (do mesmo modo pelo qual a adição ou não d�s depre-

ciações tambem é uma questão de critério), e que dá orieem a dois conceitos. 

o de produto(renda) interno, no qual se inclui a renda líquida enviada para 

o exteri on e o do produto(renda ) nacional,no qual essa renda líquida envia-

da para o exterior deixa de ser computada. O produto interno totaliza os 

valores adicionados � país, o nacional,os valores adicionados do país. 

Temos assim, 



. PRODUTO WTEFtNO BFtUTO",RENDJi. IN'fi:FtNA BRUTA ::: L+A+B+C+D+E.+F· 

PRODUTO NACIONAL BRUTO .. RENDA NACIONAL BRUTA .. ldB+C+D+E+F 

Do mesmo modo, deduzindo-se as depreciações. 

PRODUTO INTERNO LtQUlDO • RENDA IlT�RNA LtQUIDA= L+A+B+C+D+P . ' .  

PRODUTO NACIONAL L1QUIDO=RENDA NAVIONAL L1QUIDA= A+B+C+D+F 

).1) 

o t.otal dos débi tos da conta de produção é assim o Produto Interno 

Bruto + Importações de bens e serviços não fatores. Essa soma é apel idada . 
... 

"TotEl �. da Oferta de Bens e Serviços". Do mesmo modo, o total dos cr é di to s • 
. ! ' 

.. igual a Consumo pessoal + Formação bruta de capital fixo + Variação de 

. . .. ::;;:.::s toques + Exportação de bens e serviços não fatores é denominado 

"'rotal da Procura de Bens e Serviços". 

A Despesa Interna Bruta (consumo+investimento bruto+exportações-impor­

.. ' tações) é o "Total da Procura de Bens e Serviços" menos "Importações de 

bens e serviços não fatores", isto é. 

DESPESA IN�RNA BRUTA = N+G+H+I-K 

O equilíbrio interno da conta de produção leva assim à identidade. 

PRODUTO INTERNO BRUTOcRENDA INTERNA BRUTA: DESPESA IN TERNA BRUTA 

Excluindo se a rend.a líquida env! ada ao exterior, � 3 depreciações, ou ambas, 

definem. se i.mediatament� a Despesa Nacional Bruta. a Despesa Interna Líquida 

e a Despesa Nacional ·L�quida. Pelo eq�ilíbrio interno da Conta de Produção 

prova-se trivialmente que , em qualquer caso, Produto=Despesa=Renda.desde 

que aferidos por critérios equivalentes. 

Vejamõs' ago'ra a conta de apropriação. A seu crédito reglstram- se as 

rubricas que compõem a.Renda Nacional Bruta. e aO seu débito ,as utilizaç�cs 
-. - - .. -

dessa Renda. A conta assim resultante é idêntica à da Tabela V . r eferente 

à econom i a fechada. 

TABELA X 

CONTA DE APROPRIAÇ�O 

D�BITO 

G)Consumo pessoal 

, J)Poupança bruta do setor privado 

CFt�DITO 

A)Salários 
B) Juros líquidos pagos a indi vfduo 
C)Alugueis pagos a indivíduos 

D)Lucros distribuidos 

E )Depreciações 
F)Lucros retidos 
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Para fechar o s i s tema ·de  acordo com o pri ncípio das par ti das 

dobrada d introdu � amos a Conta Conso l i dada de C ap i tal . O p ro c e sso 

é o roesmo ihdicado na secção anteri o r a somam- se membro a membro 

as equ �ç S ê s  de equ il íbrio . interno ( Débi to Total= Cfédi to To tal ) 

das COlltas do S e tor E xterno , de Pro dução e de  Apropriação , e inv er­

tem- se o s  termo s da equação r e sul tante . Chega- s e  à a 

TABELA XI 

CONTA CONSOLI DA DA DE CAPI TAL 

DgBlTO 
H ) Forroação bruta d e  c api tal fixo 

I )Variações  de es toques 

TOTAL DO IHVESTIloíEN TO BRUTO 

. C�Dl TO 

J ) Poupança bru ta do s e tor privado 

O ) Defici t do balanço de  p agamen to s 
em transaç õ e s  co rren t e s .  

TO TAL DA POUPANÇA BRU TA 

A conta acima pro v a  a igual dade POUPANÇA:: INVESTII�NTO , entendendo- se 
" 

como poupança to tal a interna mais a e xterna . E sta úl tima é igual ao d e fi ci  

do bal anço d e  pagamen.to s em transaç õ e s  corrente s ,  e qu e r epr.e s en ta o volume 

de -recurso s  que o
· 

pais e fe tivamente absorv e do e xter i or para compl ementar 

o financ i amento da �o i�ação de  c api tal 

.:h..4)O S i stemã d e  C o n tas Na c ionais - E co nomi a aber ta com Gov erno 

Comple temos fin alm en te a d e s crição do s i s tema de contas na�ipn ai s , p ela 

introduç�o do Gov erno . Esc l�reça-se pre l i minarmente , o qu e s e  entende por 

.. Governo" na contab i l i dade na c ional. ·  No caso do Brasil i nclu em': se as tre s  

esferas da admin i s traç ão públ i c a  ( federal ,  e s tadual e · mun i c ipal ) a l ém das 

au tarqui a s . E xcl u em- s e , porern, as empre saS públ i cas e soci edad e s  ·d e  economi a 

mi sta, as quai s são tra tadas como empresas . A l em do mai s , a c onta do 

Gov erno inclu i ap enas aS r e c e itas e Gas to s corren te s ,  não abrangendo as 

despesas de capi tal ( i s to é , o s  investimento s  públ i co s )  do lado da d e spesa.  

nem as op erações de crédi to do l ado da r e c e i ta .  O s  í tens d e s s a  conta 

corrente do Gov erno são o s  que  s e  indicam na Tabe l a  XII a s e gu i r , 



TABELA XII 

CON�- CORRENTE DO GO\�RNO (V ersão Prel iminar} 

P ) Co�sumo do Gov erno 

, . t ) Bens e serv i ç o s  de 
� . consumo ' adquiridos 

d as empre sas 

P . 2 ) Bens e 'serviço s de 
consumo impo r tado s -

P . ) Salárlo s _ pago s 

Q ) Transferênc ias 

Q . l )A indiv iduos 
-

Q. 2 )A empresas 
,. 

Q . J)Ao exterior 

R ) Sube!dios 

S ) Saldo do Governo em conta­

corrente 

Expliquemos cada um desses i ten s .  

c�nl TO 

T) Impo s to s  direto s  , 
T. l ) Do s  indiv íduos 

!I. 2 ) Das e.mpreaa s  

U ) Impo sto s  indfreitos 

V ) Ou tras Recei tas cOfrentes 

Oa impo stos dir e to s ,  al em d e incl u irem o s  tribu to s sobr e  a rem:!a e aobre 
a propriedade , 'englobam as contribu iç õ es para- fiscais destinada. a fins 

so clal s
, ..

<Previd�nc ��f Soc i al , Fundo d e  Oar:antia do Tempo de S erviço . P IS-

.. PASEP : Sal&rio ·E·�u �·�ção-. e tc .  ) . Usualmente · s e' adicionam e s sas contrl bui­

ç õ es ao s salári o s  e f e tiv amente pagos ( i sto é ,· agregando ... as li remuneráção 

do trabalha) para a s e gu i r  cl as s i fi cá-l as ,como ' impo s to s diretos paga 0 - . , 

p e!o-lr-lriC11 V.! duo o • 
--- -�--� 

O s  , impo stos indir e to
'
s são aquel e s ' qu e se embu tem no preço do s b,ens 

e fSe�lços�� exemplo do IPI ,  do l éM;  do Impo s to sobre s�rv i ç o s ,  dOB l mpo s'tô s 

de impo rtação e i��ortação e do Impo � to sobre op eraç õ e s  financ eira s .  

O í tem " Ou tras r e c e i tas correntes" inclui o s  re sul tados dab parti c ipa;.. 

ç 5 e s  a c i onári as do (jov erno { dlv i dendo s )  .bem como , o da s suas ativ i dade s  

i�o'billárias ( renda de alugueis ,  etc . ) .  " � o  

! I , 
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Do l ado do debi to , o  con s�mo do Gov e rno comp r e en d e  o s  s alár i o s  p ago s 

ao s s e rv i do res p�bl i co s ' ma i s  o s  ga s to s  em ma t e r i a l  d e  con sumo , d e pro duç ão 

nacional ou importado s .  Tra ta- se do v alor do s s erv i ç o s  d e  uso col e t i v o  

que o Gov f' rno colo c a  gra tu i tamen te à d i spo s i ç ão d a  popu l aç ão ( d e f e sa nac i o ­

nal . pro t eç ão pol i c i al , assi s t.ênc ia à e du cação e à s au d e , :nanu tenç ão àq.s b e n s  

público s ,  e t c . ) .  Embo ra o s  indiv i duos s e j am o s  b e n efi c iário s finai s d e s s e s  

serv iç o s , conv enc i o na- s e  q u e  e l e s  não d ev em s e r  i nc l u í do s  no consum9 p e � soal , 

onde só d ev em fi gu rar d e sp e sas v olun tárias do s i ndiv í du o s , mas num i te m  aparte  

inti tul a do Consumo do Gov e rno . 

A s  p ar celas P . l ) e P . 2 )  repr e sen tam consumo i n te rm e d iário do Gov erno , 

- mas o í tem P • .3) , i s to é ,  o s  s al ários pago s . ind i c a  a con tribu i ç ão do Gov erno 

aO produ to e à renda . em t e rmo s de s e rv iç o s  pr e s tado s pelo s s erv i do r e s  públ i­

co s .  O bv i amente a c on tabil i d a d e  nac i o nal não po d e  en trar no mér i to de s e  o s  

funcionário s públ i c o s  fa zem o u  não j u s  à remuneração qu e r e c ebem,  1 imi tando.· 

- se a c ompu tar o sub- i te m  P . J  no s 'cál cu l o s  do pro du to e da r e nd a .  

A s  transferênc i a s  são o s  pagamento s f e i to s  p elo Gov erno ao s indiv í du o s ,  

empresas e a� exterior s em contrapar t i d a  d e  s erv i ço s , a t í tu lo d e  apo s e n tado­

rias , p en sõ�s , donativ o s , e tc .  O s  juro s da d í v i da públ i ca tambem se co s tumam 

contabil i zar como transferê n c i a s  , não s e  cons i d e r ando po i s  como pr e s tação 

efe tiv a de s ervi ço s .  Trata- s e  de uma c l a s s i fi ca ç ão q u e s ti o náv el , po i s  é p o s sí-

. v el argumen tar que e s s e s. j u ro s r emun eram o c ap i  tal empre s tado pelo s e to r  
.. -

priv ado ao Gov erno . A '  c o nv e nção r e su l ta d e  qu e .  na maior p ar te d o s  c a so s ,  

o Gov erno não � e  endiv i da p ara �nv e s tir e m  fins 1 u crativ o s , mas ap enas p ara 

co";)r ir o s eu defi c i  t o rç amen tário . Em parti cul ar ,  qu ando s e  ini c i aram o s  

sistemas d e  contab i l i da d e  nac i o nal , a  mai o r  par te da d ív i da públ i ca e r a  

repre s en tada por obr i gaç õ e s  d e  gu erra . à s  qua i s  d i fi c  ilm e n t e  s e  po d e r i a  

asso c iar qualqu e r  pr e s tação d e  s erv i ç o s  à so c i e d a d e . 

As trans ferências equiv al em a impo s to s  dir e to s  com o s i nal tro c ado . 

Da m e sma maneira , o s  sub s í d i o s são impo s to s  in d i r e to s  nega tivo s , a  s u a  

concessão r eduz i ndo o preço d e  merc ado dos bens e s erv i ç o s por e l e s  

benefi c i a do s .  

Para simpl ifi c ar a apre s e n taç ão do e squema d e  con ta s  na c io na i s  é 

ú til r e c o r rer a uma fi cção � I . . .. a d e  que o Gov erno con tra t e  uma emp r e sa 

sem fin s  lu crativ� s para . p aGar seu S fun c i on�ri o s  e para c o ndu z i r  to das 

a S  suas transaçõ e s  com o e x terio r .  Com e s sa f i c ç ão . o s t r c s  sub- i te n s  do 
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C O :-. s u:nO do G:Jv e rno S E  ene1 ob?�i. no i t e tr. P . 1  f:- a s  trans � � r ê n c i a s ao e x terior 

são ab so rv i das pel o i t e m  Q . 2 .  E s sa fi c ç �o acarr e ta as s egu i n tes s impl i f i c a-

çõe8 1 

i ) to d a  a geraç ão do pro du to e da r en da p a s s a  a concen trar- s e  na co n ta 

das emprE:'s � s  , já  que el as s e  encarregam ,  na rubr i c a  sal ár i o s ,  d e  tambem remu 

n erar o s  �lncionár i o s  p�bl i co s l  

i i ) to do v con sum.o d o  Governo pas sa a s e r  supri do v i a  con ta da.s empr e s a s , 

ao invé s  d e  prov ir d e  tr e s  contas ( empr e sas , i nd i v í duo s e s e to r  externo ) ; 

i i i ) to d a s  as  expor taç õ e s e impor taç õ e s  d e  b ens e s e rv i ç Q s  não fato r e s , as s i m  

como to d a  a renda l í qu i da env i ada para o e xteri o r , p a s sa a figurar n a  co ntd 

das emp r e sas . 

Com e s sa fi cção , a  con ta consol i dada da s empre sas , qu e  s em o Gov e rno s e r i a  

a da  Tab e l a  I X ,  assume o s eguinte forma to I 

TA BELA X I I I  

CON TA CON SOLIDA DA DA S E/.�RESA S 

Dt BI TO 
j 

K ) I mpo r taçõ e s  de bens e s e rv i ç o s  

não fatores 

L ) Renda l íquida env i a da para o 
exter i o r  

A ) Salár i o s  , 

B )  Juros l l quidos pagos a i ndivíduos 

C )A l u gu e i s  pagos- a i ndiv í duo s 

D ) Lu c ros d i s tribu i do s  a indiví duo s 

E ) Depr e c i aç õ es 

F)Lu'cros r e tidos 

T. 2 ) Impo s to s  dire to s  d as empr e s a s  

U) l mp o s  to s indire to s  

V )  Ou tra s r e ce i ta s co rrentes do 
Gov erno 

CFiliDI TO 

N ) E xpor taç õ es d e  bens e S erv i :' 0 . ' 
não fatores 

G ) Co n sumo p e s so al 

H ) Fo rmaçâo bru ta de  c api tal l i xo 

I ) Y a r i aç ão à e  e s toqu e s  

Q . 2 ) Transferênc i a s  a emp r e s as 

R )  Subs í d io s  

P ) Co nsumo d o  Gov erno 

A i ntro dução do Gov erno l e v a  ao cr é d i to da con ta d a s  empr e sas as tran s-

ferênc i a s  qu� lhe s são p aGa s p elo s e to r  p�bl i co , mai s os s ub s í d i o s  e a r e c e i ­

ta d a  v en d a  d e  bens de  co nsumo ao G o v e r no ( no q u al se in cl u em , p p l a  .fi c ç ão 

ado tada , o s  bens d e  consumo i mpo r tado s e o s  sal á r i o s  do s s ervi do res p�bl i co s ) 

L ,  do lado do d&ito , o s i mpo s to s  d i r e to s  e i n d i r e to s  por e l a s r e c o l h i do s , 
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�ai s a S  Ou tras R e c p i tas Co rre� t€s do Gov e r no ( as q�ai s , para s i�pl i !i c ar , 

edrr.i timos que s e j a� todas paGas p e l as €�p�esa s ) . 

A co nta consol i dada do s indiv í àu o s , cujo  �mbr i ão é a Ta bel a I I I , apr e s e� 

ta- se ago ra no s s eguintes termos l 

TA BELA XIV 

CON TA CONS O L I DA DA  DO S INDIV í DUOS 

G ) Consumo pessoal 

T. l ) Impo s tos dir eto s  d o s  indiv í duos 

W)Poupanç a pessoal 

CH! Dl TO 

A ) S al ár i o s  

B ) Juro s p agos � in d iv í du o s 

C )Alugu e l s  p ago s a i ndiv í du o s  

D)Lu cro s d i stribu idos a ind i v í duos  

Q . l ) Tra nsfer�nc i as do Gov erno a in d j  

v í duo s . 

Componhamo s ago ra o s i s tema das c in co co n tas na c i onai s , a d e  pro du ç ão , 

a de apropriação , a co n ta- co rren te do Gov erno , a conta do s e tor e xterno e ,  

como fecho , a  conta consol i dada ' de c ap i tal . 

A conta de pro duç ão s e  ob tem da con ta c onsol i d ada das empr e s a s , apr e s en­

tada na Tabela XII I ,  trans ferindo - se p ara o l a do do d éb i to , com a d ev i d a 

tro ca de s inai s , o s  s u?sí dios  e aS transferênc ias às empre s as . 

CON TA 1- CON TA DE PRODUÇÃO 

� B I TO  

K ) Importações de bens e s erv i ç os  
não fa ter es 

L ) Renda l íqu ida env iada para o 
exter i or 

A ) Sal ári o s  ' -
I 

B ) �uros líquidos pagos a i ndivIduas 

C)Alugu e i s  pago s a indiv í duo s 

D)Lucro s d i stribu i do s a indiv í du o s  

E ) Depr e c i?-çõ es 

F ) Lucros r e ti do s 
V ) Ou tras re ce i tas co r r e n t e s  do Gov e rno 

T .  2 ) - Q .  2 )  I I mpos to s  d i r e tos- transferê.!} 
cias l empresas 

U - R  I Impo stos i nd i re to s  menos subs í d i o s  
TO TAL DA O FEH TA DF. BE N S E SEH V I �:OS 

CRi':Dl TO 

N-) E xportaç ão d e bens e s erv iço s 
não fa. tores 

G ) Consumo p e s so al 

P ) Co n sumo do Gov erno 

H } Fo rmação bru ta d€  c ap i tal 

I ) Var i ação de e s toqu es  

� :  . .J .J.. _ 

'fO TAL DA P R O C U RA DE BV�çoS:. SE :-. 
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D� t � nha.'lo- no s  n a  c o n ta a c ima . Coro a i ntro d u ç ão d i..' E: :r.pr<:sa  tn c ar r e-baca 

dia lr:termedi ar to do s os  pat;:amento s do s fu n c i o ná r i o s  p ú bli co s , as s im co mo 

tlJ das as trans açõ e s do Gov erno com o e x ter io r ,  to do s o s  v al o r e s  a d i c i one! 

dlJ8 , i f: to é ,  to das  as componentes do pro du to e da r enda , s e  o'ri gi nam no s 

p a gamento s d as emp r e s a s  e , como tal , fi guram na co nta d e  pro du ç ão� N as 

s E cçõ es anter i o r e s v i mo s q u e , no c ô mpu to de tai s v al o r e s  a d i c i o na do s  

B � rgiam duas áre as nebu l o � as , r e f e r en te s  à i n c lu são o u  não das d epr e c i a� ç ( 
e da r enda líqu i d a env i ada para o e x t e r i o r .  E s s a  dúv i d a dava o r i gem às 

df! fini ç õ es de pro du to bru to x' pro du to l íquido e d e  pro du to i"n ter no x 

pl' o du to na c i o nal , com as qua tro comb i naç õ e s po s s ív e i s . S u rge ago r a  um novo 

pl 'obl ema , referen t e  ao cômpu to ou não dos impo s tos l í qu i do s .  Que os i mp o s­

tC' s d ir e to s meno s transf e r ê n c i as à s  empresas s e dev em incl u i r  no cál culo 

de: s v al ores a d i c ionadO S É: ponto p a c í f i co ,  po i s  el es ap enas mo d i fi cam 

o lu cro l íqu i do das empr e sas apó s  a a d i ç ão d e  v alo r e s . N o  c a s o  do s i m'p o s-

1.(.I s indire tos menos subs í d io s ,  por e m ,  a s i tuaç ão É: meno s  cl ara . E l  es  a gr e C2i. 

v � � o r es a preç o s de m ercado , mas não e m  termo s d e  remu n e ração d i r e ta do s 

f H tores de pro dução . Na dúv i d a ,  o s  e s p e c i al i s t a s  em c o n tab i � i da d e  nac i o nal 

E!B tab el e ceram do i s  conc e i  to s l o do p ro du to a cu s to d e  fa te r e s ,  qu e e x cl u i  

e H s e s  impo s to s in d i r e to s  m eno s subs í d i o s l  e o de produ to a preç o s  d e m e r­

c:Hdo , que os inclui n a  aferi ç ão do s v alo r e s a di c�ona do s . 

A pr eç o s de mer. �ado r to das as rub r i c as a d éb i to da c o n ta d e  pro d u ç ão 

n]>r es en tada repr es en tam compo nentes do pro du to i nterno bru to , à e xc e ç ã o  

d1) :í t em K) = impt'rt�ç õ e s  d e b e n s  e s e.rv i.ç o s  não fa to re s . Como , fo ra d a  c o n t a  

ci ó! pro dução , não h á  fon tes d e  v a l o r  a d i c io na do , c o ncl u i - s e  qu e l  

PRODU TO IN TE RNO BRU TO A PREÇOS DE ME R CA DO= L+A+B+ C+D+E+F+V+ T . 2- Q . 2 +U - R  

E , p el as cons i d eraç õ es a c ima : 

PRO DU TO IN TERN O BRU TO A CUSTOS DE FA TO RE S= L+A+ B+ C+D+E + F+ T' .  2- Q .  2 + V  

As ár eas nebu l o s as no s l ev aram ago r a  a o i to con c e i  tos d e  P ro du to e 

H enda l  I nterno o u  N a c i o nal , B ru to o u  L íqu i do , a Preç o s d e  Mer cado ou 

,a  Cu s to s  de  Fa to r e s .  A s  r e gras d e  trans formaç ão , a essa al tura .  são bas­

t an t e  cl aras , 

i )At;regado i n tc!l-no = A gr e gado na c i o nal + renda l í q u i da e nv i a d a  ao 
e x t e r i o r 

i i ) A gr eea do b ru to � A gr ega do l í qu i do + d ep r e c i aç õ e s 

i i i ) A � egado a p r e ç o s  d e  m er c a d o  = A er ega do a cus to s d e  fa to r e s  + 

i mpo s to s ind1retos meno s subs í d i o s . 
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o to tal do s c r� d i to s  d a  con ta d e  p ro du ç io , e  q U E  con s ti tui a d eno�ina t a  

Procura To tal d �  B e n s  e S e rv i ç o !:; .  soma o con sumo to tal ( p e s soal mai s  do 

Gov erno ) ao _ i nv e s t imento bru to ( fo rmaç ão bru ta de c ap i tal fi xo mai s  v a­

riaç õ e r.  �e . es toq u e s ) · e à s  e xpor taç õ e s . E sse to tal m en o s  as impor taç õ e s  

de bens e serv i ç o s  não fa tores é a De sp e sa I n terna Bru ta .  Tem- se a s sim : 

DESPESA INTERNA BRU � � G+P+H+ I+N-K 

., 
O equ il íbrio i n te rno da conta de produção l ev ando à i d e n ti dade : 

PRODU TO IN TERNO BRU TO A PREÇOS DE Jt1ER CA DO= DESPESA IN TE RNA BRU TA 

: Sob a ótica da renda,  o P ro d.u to I n terno B ru to a P r eço s de  Mer c a do p o d e  

ser de compo sto e m  quatro parcelas : R enda p e s so al d i sponív el , R enda 

bru ta di �onív e l  das empr e sas.  renda l íquida do Gov e rno e r enda l í qu ida 

env i ada ao exte r i o r . 

Da conta con so l i dada do s indiv í duo s , indi cada na Tab e l a  .XI V , con c l u i­

- se o qu e seja a renda p e s soal d i sponív el .  que s e  d e s ti na ou ao consumo 

ou a poupanç a p e ssoal .  Trata- se do to tal do s í tens a c r é d i to da con ta 

meno s, o s  impo s to s  d�r e to s  pago s p el o s  in div í du o s . A s sim .  

RENDA PESSOAL DISPON tVEL = A+B+ C+ D+ Q . I - T. l 

A renda bru ta d i spo �ív el das empr esas é a soma E+F d a s  d epreciaçõ e s  e 

lu cro s. retido s .  A r enda l íqu i da env iada para o e xterior é a  rubr i ca L 

a débi to da Con ta �e·� P rodução . A re nda l íqu i da do Gov erno são o s  impo s­

to s ( d ire to s  e ind i r e to s ) . meno s  subsí dio s e tran sfe r ên c ias mai s o u tras 

recei tas corren t e s  do Gov erno . Tomando- s e  a Tabela XII . e l embrando 

que o í tem Q . J )  fo i absorv i do pelo í tem Q . 2  com a fi cção da empre sa 

que in termedias s e  a s  transaçõ e s  do Gov erno com o exter i o r ,  co nclui- s e  qu e :  

( 1 )  
RENDA LíQU IDA DO GOVERNO :: T. l · + T. 2 +U + V - Q . l  - Q . 2  - R 

Comparando - se a S  e xpr e ssões de s s a s  qua tro compon entes da R enda com 

a do Produ to I n t er no Bru to a Preç o s  de Mer cado . ch e ga- s e  à ident i dad e : 

PRODU TO  INTERNO BRU TO A PHEÇOS DE MERCA DO :: RENDA PESSOAL DI SPON 1 VEL+ 

RENDA BRU � DI SPON1VEL DA S Eh'!PRESAS+ REN DA L1QUIDA DO GOVERN O+ 

RENDA L í QU I DA ENVIA DA PA RA O E X TERIOR 

( 1 )  N a s  e s t a t í s t i c a s d e  C on t a s N a c i o n a i s d i v u l g a d a s  p e l a  F un d a ç ã o  Ge t ú l i o  

V a r g a s . e s t a  r ub r i c a  a p a r e c e s ob a d e n omi n a ç ã o, d e  " Re n d a  D i s p o n í v e l d o  

S e t o r P úb l i c o " . 
i'UNDAÇAO G ETULIO VARGAS 

,usuotE<'A MARtO HKI\jRlQUE SIMONKI 
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C o �pl t t €mo s a d � s c r i ç ã o do , s i s tema d e  c o n ta s . A cré d i to d a  c o r. ta 

de epropr i aç ão l a!1 ç arr_- s e  to d a s  as c o mponen t e s  da R e nda I n te r na Bru tó 

( P ro d u to I nte rno B ru to a C u s to s  d e  Fa tor e s ) ma i s  Transf er ê n c i a s ,  o u  

s e j a ,  a d i c i on�- s �  o s  í tens L+A+B+ C+D+E+F+V+ T . 2+ Q . l • O d éb i to d a  -
conta indi ca a u t i l i  zação d E:! Elsa rend a i n terna bru ta ,'€ _tr�J Sff; r Ê r ic i a s . Com 

a e xp r e s são a c i ma e 1 a Tabela XIV conclui- s e  q u e  a c o n ta d e  apro-

p�i aç ão po de ser o b ti da . 

i ) somando - s e  a ambo s o s  m embro s da con ta c o n s o l i d a d a  do s i nd i v í du o s 

as rubri cas Lu c r o s r e ti do s ( F) , d epr e c i aç õ e s ( E ) , Impo s to s  dir e to s 

dl" ; e mpr esas ( T . 2 )  , o u tra s r e c e i tas co r ren t e s  do Gov erno ( V ) e R e nda 

Lí l : u i da env i ad a  ao e x t e r i o r  ( L )  I 

') i ) l embrando que poupan ç a  p e s so al+ d ep r e c i uç õ e ..,+ l u cro s r e ti do s .. 
\,1-t 'E+F " J 11: po up anç a bru ta do s e to r  privado . 

l � to po s to , c h e ga- s e  à 

CON TA 1 1 - CON TA DE APROPR IA <.:]tO 

m BI TO 

G ) Consumo p essoal 

J ) Poup ança bru ta d o  s e to r  privado 

T) I mpo s to s  di r e to s ( T . l+ T . 2 )  

V ) Ou tras R e c e i ta s  Co rren t e s  do G J  

v erno 

L ) R en d �  l íqu i da env i a d a  p ara o e x  

terior 

U TILI ZA Ç�O DA RE T\ DA I N TE RNA BRU TA 
+ TRANSnRE1\ C I A S  

CR�DI TO 

Z- RENDA IN TERNA BRU TA 

L- R e nda l í q u i d a  env i a d a  ao e x ter i c  

A - Salár i o s  

B- J u r o s  p ago s a i n d i v í du o s  

C- A l u gu e i s  pago s  a i n d i v í du o s  

D-Lu c ro s  d i s tr i bu i do s  a indiv í duo � 

E- Depr e c i a ç õ e s  

F- L u c ro s  r e t i d o s  

V - Ou tras R e c e i ta s  C or ren t e s  do 
Gov erno 

T . 2- Q . 2 1  I mpo s to s  d i r e to s  meno s 
Trans f er ê nc i a s  ( empr e s a s )  

Q - TRAI\S i"r::{i',N CIA S  ( Q . l  +Q . 2 )  

RENDA IWI S Rl'iA BRU TA + TRA NS FEREl'i C IA!:' 
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�o te- se qu e , ao i nv és d e  lanç ar a crédi to da con ta o to tal da . 

� end8 Interna B ru ta mais  Transferênc ias po deríamos  ter op tado 

por registrar a R enda Nacional Bru ta mais Transferências . N e sse  

caso a rubrica L= renda l íqui da env iada para o e x terior nem figu-
, ' 

raria a débi to 
.

n et:l a '  I;lébi to da conta.  Na secção anterior,  ant,? s 

da introdução do Governo , cons trú imo s a Conta d e  Apropr i aç ão da 
I 

Tabela X por es s e cri téri o  al terna tivo , '  onde o s  créd i to s  da 

conta to tal i zav am a R enda Nacional Brú ta . A dupl i c i dade  d e  c r i té ­

r i o s  s e  intro du z iu propo s i talmente p ara escl ar ec er um pon�� im­

portante l a conta de apropriação pode s er apr E s e n tada de vári as 

formas diferen t e s . As di fer enças s e  resumem a í tens que são lanç ado s 

simul tâneam ente a débi to e a crédi to da con ta . O  que s e  pr e tende . 

em qualquer caso , é  to tal i zar a créd i to da con ta al gum conc ei to 

de r enda . E . a s eu débi to , a u til i zação d e s sa r enda . 

A terceira c onta do s i s tema, a Co n ta-Cor rente do Gov,erno , obtem- s e  

imedia tamente d a  Tabela XII I 

CON TA I I 1- CON TA  CORREN 're no GOVERNO 

rm Bl TO  
P ) Co nsumo do Gov erno 

Q) Transferênc i a s  

R ) Subsídios 

i 

S ) S aldo do "Gov erno em conta 
corrente 

U TILIZAÇÃO DA RE CE I TA  CORRE N TE  

cRtnI TO 
T) Impo s to s  direto s  

U ) Impo s to s i nd ir e to s 

V ) Ou tras re cei tas correntes do 
Gov erno 

TO TAL nA RECE I TA CORRENTE 

O Saldo do Gov erno em conta ' corr ente é a sua r enda l í qu i da 

T+U+V- Q-R meno s o s eu consumo . Tra ta- s e ,  po i s ,  d,a poupanç a do Gov erno . 

No te- s e  q u e  o Gov erno pode s er d efi c i tár io em seu orçamento maS apr e ­

s en tar uma poup anç a pos i tiv a .  Com e fei to , o  orç wTlento públi co inc l u i  
d esp esas d e  c ap i tal não r e gi s tradas n a  S u a  conta corren te . V o l  tar emo s 

ao assunto mai s a d i ante . 

A quarta c o n ta , a do S e to r  E xterno , é a m esma da 'l'abe l a  V I I I do í teIt 

anterior I 



CON TA IV- COI" l'J. DO Si TOR E X TiRNO 

�Bl TO 
N ) E xpor taçõee de  bens e s er­

viços  não fa to r e s  

O ) De f i c i t  do bal anço d e  pag� 

mento s  em transaçõ es correntes 

UTILIZAÇJtO DA RE CE I TA  CORREN TE 

C�DI TO 

K) Impor taç õ e s  de  bens e serv i­
ços não fatores 

L ) Renda l íquida e�v ra�a �o 
exterior 

_ .  - "  

RECE I TA CORRENTE 

Fechemos finalmente o s i s tema com a Conta consoli dada de capi tal . O  

procedim ento , de s tina do a respeitar o princ ípio de par ti das dobradas , 

é o mesmo das s ecçõ e s  prec edentes . Somam- s e  al gebri camen te aS equações  

de equilíbrio interno das quatro con tas apre s entadas , simpl i fica- s e  a 

equação resul tante e inv er tem- se seu s  membro s .  Chega- se  à .  

CONTA V- CON TA CONSOLIDADA DE CAPI TAL 

Dr:BI TO 
H) Formação bru ta d e  capi tal 

fixo 

I )Variação de e s to qu es 

TOTAL DA FOHNAÇJtO B�U TA DE 

CAP I TAL 

C�Dl TO 

J ) Poupanç a bru ta do s e tor privado 

S )S al d o  do Gov erno em conta corren� 

O ) De fi c i t  do balanço de  pagamento s 
em transaçõ e s  correntes . 

FINA NCIAMENTO DA FORMAÇ1iO BRU TA DE 
CAPI TAL 

A conta conso l i dada de capi tal prova mai s uma v e z  a i d enti dade 

POUPANÇA = INVES TIMEN TO  , desde qu e se  entenda que l i ) o  inv es timento 

compr eende a formação bru ta de cap i tal fi xo mais as var i aç õ e s  d e  es toqu e : 

i i )  a poupança en gl oba a poupanç a br� ta do s e tor privado (poupanç a 

pessoal , mais lu cro retido das empresas mais d e�r e c i aç õ e s ) , mais a 

poupanç a do Gov erno ( Sal do do Gov e rno em c o n ta corr ente ) , mai s a 

poupança e xterna ( d efi c i  t em transaç õ e s  c orrentes do balanç o  de paga­

mento s )  • 
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J. S)E�usõ e s  e imputaçõ e s  

� xat��ente o que contabl1 i �ar n a  a�uraç ão d o  p ro du to e d a  renda é 

�ue.�io que lev an ta certas dúv i da s .  Já v imo s qu e , em cer to s  caso s , e s sa s 

dúvi da s  se resol v em pelo desdobramen to d e  conê e i to s ,  pro du to bru to x 
, 

'produto l íqu i do , interno x nacional , a preço s de m ercado x a cu s to s  .de 

· fatore s .  Em ou tro s caso s , a solução p ro cura conci l iar a i d éia �ás i c a  

d e  pro du to , isto . é .  a d e  v alor da pro dução to t�l d a  so c i edade men o s  

: con�umo 6 i nterm e d i ári o s , com a S  po s s i b i l i dade s práticas de men sur aç ão 

. esta tS s tica . Na �oluçao nem sempre é fácil e sc apar � c er ta do s e  de con­

.v encional i smo e a rbí trio . Um e xemplo j á  c i tado é a cla s si fi cação do s 
" --r- .. -

juros da dívi da públ i ca entre as Transferênci a s .  

Ganho s que não se j am  a con trap ar t i da d a  pre s tação d e  algum serv iço 

k 80 c i édade não dev em inclu ir- se na apuração do produ to . Alem do c aso 

. -Já yi s to das tran sferênc ia s ,  do i s  ou tro s mere c em m enção e sp e c i al • 

. 0 primelro é o do s ganhos ou perda s d e  c ap i tal , i s to é ,  do s lu.cr o s  

ou p�ejui zo'B na r ev enda d e  ativo s fí s i c o s e rinan ceiro s ,  r e sul tan t e s  

e xcl u s iv amente d e  al teraç õ e s  do s i s tema de preço s .  São o s  ganho s obtido s 

na r e� enda de açõ�s de :empre sas�1 e n� e sp e culação imobi l i ári a .  Não co r­

re spo nd endo a qua�quet pre s taçã de s erviço s ,  e s s e s  lucro s e perdas não 
._. _ _ __ ... 'o .  

têm po r que se compu t�: no proGu to . E s sa exclusão , rela tiv amente'  s impl e s  

no caso do s ganho s .  de"  'c'ap l tal das p e ssoas r I  s l ca s ,  fa z par te da o r to do xia 
. . ,. 

da · apu ração das' con tas na cionai s .  O s  ganho s d e  c ap i tal das empre s a s , no 

entanto , raramente s ão e xcluido s , poJ:. duas razõ e s  •. ·P rime i ro porqu e ,  no ca s o  

d a s  empr e sas , é  d i f! c �) di s tingu ir que parte do lu cro na rev e nda d e  um 

bem é contZ:;;par t i da de algumã "
pres taç ão de se rv iço s , q'u e  par te decorre d e  

. , 
- al·teraçõe s no s i s tema de preço s .  Segundo porqu e ,  a in�a quando e ssa d i stin 

ção é concei tualmente clara, nem s empr e  _ e l a  é dO CÚl!lentada . .  _:.�.�_��.í s ti camen tc . 

Um do s raros caso s em que a e xclu s ão é pra tica�ert te s i mpl e s  é o d a s  r e av a­

l iaçõ e s  de . ativo s .  Com e fe i to ,  tai s  reav al iaç õ e s ou não trans i tam p el a s  

contas d e  lu cro s  e perdas das empr e s a s , ou co s tumam ser consignada s numa 

rubrica fac i l men te identifi cáv el . 

O ' s egundo é a r enda de ativ i da d e s  il e ga i s  o u  para- ii ega i s , como o con tr� 

bando , o tráfi co d e  droga s ,  a pro sti tu i ção e a agio tagem . Uma ra zão é ti"ca para ' 

que ta i s  rendas não se inçluam no cál culo do pro du to nacional é q u e  el a s  

prov êm de atividad e s  cons i derada s no c iv as à s o c i e dade . U m a  ra zão prá ti ca é 



que  é v irtualmen te impo ss ível e s timar e ssas rendas com um mínimo d e  

fidedi gni dade e s tatí s ti ca . 

No r ev erso da me dalha, o s  cálculo s do produ to e da r enda dev em i n-

cluir o valor de certas transaç õ es não monetárias e que correspondem 

à pre s tação de serviço s .  � o caSo dOE pagamento s " in natura " a e'mpr� 

gado� , sob a forma de al imentação , habi tação , e ducação , saude e transpo r-

tes , da produção agrícola consumi da pelo s próprio s agri cul tore s ,  do V!! 

lar locativo das moradias próprias do s indiv í duos l do valor do s s ervi 

ç o s  pres tado s pel�s donas de c as a , pelos  membros de  o rdens religi o sas , e tc .  

A con tabilidade nacional pro cura impu tar valores  a e s s e s  serv i ç o s  não 

mone tár io s , o  que ,  obv iam€nte , só po de ser fe i to co� boa margem de to l erâ� 

c i a  ao s �rro s .  A s  conve nç õ e s  variam d e um paí s para ou tro , e mui to s d el e s ,  

incl u s iv e  o Brasil , não impu tam qualquer valor ao s serv i ç o s  pr e s tados p e l as 

donas de  casa, diante das d i fi cul dade s  óbv ias d e  apuração e s tatí s t i ca .  Daí 

a famo sa  frase de Pigou " quem casa com a pr6pri a  empr ega da diminu i a r en-

da nac ional" • 

Um problema del i cado d i z r e spei to à e s tima tiva das depr e c iaçõ e s .  A s  pro � -

' v i sõ e s constituidas pel�s empresas cos tumam S er aquel as que a l eg i slaç ão 

do impo s to  de renda consid era dedu tív eis do l u cro tribu táv el , o q u e  não 

nec e ss ariamente forne c e  um bom indicador da p erda de valor  do s a tivos rísi­

cos , por ,  d e sgaste e opsol e ti smo . A l em do mais , há ativ o s  fí s i c o s  p er te n c e n t e s  

a indiví duo s e 'ao Govér,no' e que tamb em se depre ciam .A conclusão é que  não 

há como escapar a uma e s timativa bas tante gro sse ira das depreciaç õ es . N o  

�ra s il , até pouco tempo a trás , elas eram aval i adas em 5% d o  pro du to nac io nal  

bru to .  O- ·átuâ.l. s i s tema d e ' co n ta s  s impl esmente contorna o probl ema , não r e gi s-

trando a rubri ca " depI:'e c i açõ e s" . Em parte isso se  po d e  l amen tar , p o i s  o 

cOrl'c e i  t� - -de formaç ão de c api tal rel ev ante para a teoria do cre sc imento eco-

nôm i co é o l íquido , e não o bru to . Ma s é de s e  conv i r  que o inv e s timen to 

bru to po de ser es timado com pr e c i são bem melhor do que o l íqui do . 

No cômpu to da rubr i ca , " lucro s" é e s senc ial evi tar que a p a r t i c i p ação 

d e empresas no cap i tal de ou tras empre sas d ê  margem a dupla co ntagem . Em 

suma , se  a empresa X d e tem 50% d a  empresa ' Y , cujo lu cro L é total men te  

d i s tribu ido , o  lucro e m  qu e s tão é inte5Talmente contab i l i zado na  empr e s a  

Y e , em 50% do seu v a lo r , na empre sa X .  Para ev i tar a dupl a contagem bas ta 

calcular s eparadamen te os  l u cro s r e ti dos das empr esas e os lucro s d i s tri-



bui d os a i ndiv!duos , e que sao os í t e ns a s er em i nc lu í d os na re nd a nac i onal . 

Os lu cro s d i s tribu i d o s  ao Gov e rno e ntram no c�lculo da r e nd a  numa rubri c a  

A parte , "Outras R e c e i ta s  Corre nt e s  d o  G ov e rno " . Os d i s tribu í d os a nio r e s i ­

d entes cómputam-se na Renda l nte rna ( embora nao na Rel1da llac i onal ) , no ít em 

"Renda Líqui d a Env i a d a  para o Exterior " . -

3. 6}Contabi lidad e nomi na l x Co ntabi l i d a d e  re al 

A inflação crô n i c a  traz doi p o l emas à c ontabi l i d ad e  nac i onal , um 

entre d iferentes perí o d os , outro d entro d e  cada período d e  aferiç ão d o �  

agregad os . 

O probl ema entre d i f ere nte s  período s , i sto é , na análise d as sér i es 

h i s tóri c a s , consi s t e  e m  f i l trar qu e parc e l a  d o  cre s c imento nomina l d e  

cad a ítem d as contas nac ionais s e  d eve à alta geral d e  preç o s , q u e  pa� 

c e la representa a v a ri aç ão r e a l  do í t em e m  qu e s tão . Es ta últ ima, obv i ament e ,  

é a qu e interessa ao estudo comparativ o d o  d e s e mpenh o  real d a· e c onomi a .  

· Cuid aremos d o  problema no próx imo capítu lo . S e  tod o s  o s  pre ç os subi s sem 

na m esma proporçã o , i s to é, s e  a taxa de i nflação pud e s s e  ser calculada " 

sem qualqu er am:>i gu i d ad e  • . a qu e stão s e  re s o lv e ria por simples d e f laci ona­

mento das séries h i s tór� ca s . AB c ompl i caçõe s  surgem exatamente porque al­

guns preços sobem r e lat ivamente mais d o  que outro s . 

O proble ma dentro d e · .cada período é que a inf lação d e pr e c i a o pod er . .  . 

aquis i ti v o  d os a tJv o s  fi nance iro s d e  va lor nominal c onstant e , a  moe d a  e 

08 títulos d e  rend a nomi nal fixa.  A s s i m , parte do rend i m e nto nomi nal d ess es 

a�iv oB se d estina ap e nas a re compor s e u  poder aquisi t iv o  , não r e pr e sentando 

rend a r�al . Os port � d ore �e moe d a , e m  part i cu lar , não re c ebendo qualquer 

juro nominal, sofrem urna perda real c om a al ta geral de pr e ç os . Part e d e SS d  
-

c es sã o  re a l  d e  re curs o s  s e  pro c e ssa entre ind ivíduos e e mpr e s as ou e ntre 

empr e s a s : os titulares d e  d epósi tos à v i s ta pagam juros rea i s aos bancos 

comerc ia is . Parte , po rem . é apropri ada p e lo B anco Centra l , cu j o s  r e s u lt a d o s  

d ev em inc orporar-se à Co nta - Co rr ente d o  G ov e rno . Trata - s e  d a  c ontraparti da 

d o s  juros reais negativ os s obre a bas e monetária , e  que c onsti tu i  o chamad o  

" Imposto I nf lacionár i o " .  
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Para dist ingv ir , d entro d e  cad a  p€ ríodo � os rend imentos no m i na i s  

d o s reais , d uas prov i d i nci as p�elimi nares s e  imp5em r 

i ) e s colher um índ i c e  d e - pre ç os para ca l cular a taxa d e  i nf lação 

e ntre o início e o fim d o  períod o ;  nessa e s c o lha é impossív e l  e s ca­

par a certo grau d e  arõi trari e d ad e , já qu e ne m tod o s  os pre ç os s obem 
, 

na mesma proporção ; 

- ii ) es tabele cer uma linha d iv i s ór i a  entre os a tiv os que s i s temáti ca ­

m ente s e  d epre c iam com a i nf lação e o s  q u e  e s tão protegi d os e m  r e l a ­

ç ã o  às altãs crônicas de  pre ç o s ; os rend imentos nominais sQ d i ferem 

d os reais para os a tivos d o  primeiro grupo , su j eitos à d epr e c i aç ã o  

i. nf laci onári a .  

A inflação nem d epre cia s is temati camente o capi tal h umano , cu j os 
. 

- - rend imentos são os s a lári o s , nem o capi ta l  físi co , cujos rend ime ntos 

são os alugueis . l s s o  não s i gnifi ca q u e  o aumento geral d e  pre ç o s  

jama is compri ma o poder aqu i s i tivo d o s  assalari ad o s  e propri e tár i o s  

de a t iv os físi cos , m a s  que e ssa compres sã o  não é s i s tematica . No s  pro ­

c e s s o s  infla c io nári o s  crôni c o s , s a lár i o s  e ' alugue is rea i s  ora s obem 

ora d e s cem , mas as tend ências de longo praz o  não costumam ser a f e ta das 

pe la taxa d e  inflaç ãó . lsto pos to , a  c ontabi l id a d e  naci onal não d i s t i n -
. 

tu e  , d entro d e - cada período , s alári os e alugu e i s  nomina is d e  salár i o s  

e a lugue is reai s . 
" , 

As açõe,s e quot�f;? " d e  capital tambem não s e  cons i d eram s u j e i  tas à 

d epre c iação � i �te má ti c a  pe la inflação . Como ta l , em cad a  per í od o não 

� e  d �s tinguem os lu cros d i s tribu i d o s  nomi nai s  dos rea is� ' (O caso 

d o s  lu.cr.os re ti dos é d i f er.ent e . como se  v e rá a s e gu ir ) . 
, - - -

No que diz respei to aos juros a situação é to ta lm ent e  d iv er s a . I nd i ­

�qu e mo� por i a taxa nomi na l d e  juros e por r a taxa de inf la ç ã o  n o  

perío d o . UIII t í tulo d e  créd ito , d e  v alor nomina l K n o  início d o  p e r í od o ,  

re nd e juros nomina i s K i  nesse período .  Dessa s o ma , no e ntant o , a  parcela 
Kr d es t i na - s e  e x c l u s iv amente a repor o pod er aqui s i tivo d o  cap i ta l  

i ni c i a l .  Ass i m , em mo ed a corrente d o  período , as juros reais pagos pelo 

d ev e d or e re c ebid os pe lo credor s e  limi tam à quantia K ( i-r ) , qu e  pod e 

s er p
'
o s i  tiva , negativa ou nula . A d i s ti nç ão entre juros nomi nais e r e a i s  

v a le tambelll para os títu los ind exado s ,  i s to É , para aqu e l e s  cu j o  v a lor 

nomi na l  s e  rea j u s ta automáti came n t e  na proporção d o  índ i ce d e  pr e ç os . 

No caso , o s juros nom i na i s  são o s  juro s �€a i s a cres c i do s da corr e ç a o  



m�netária .  

Para ca l cular pre c i s amente a diferença entre juro s nomina i s  e juros 

reais , recebidos ou pago s por d et ermi nado agente e conômi co em d a d o' pe � 

ríodo de t empo , é pr e ci s o  l eN ar em conta d ois prob lemas . Pr im e i ro , o  

. v alo� nomi nal dos d ébitos ou créditos d o  age nte em que s tão po d e  vari ar 

durante o período .  Segund o , como o índi ce d e  preços vari a  d urante o in­

te rvalo , a  e xpressão da di ferenç a entre juros nomi na i s  e juros r e a i s  é 
uma em moeda do fim d o  período , outra e m  moeda do i níci o d o  pe ríod o , ou­

tra a inda em moeda de  a lgum i nstant e interm e d i ár i o  e s c o lh i d o  como re!� 

rência. 

- Espe cifi cament e ,  tomemos O e 1 como sendo os extremos d o  períOd O ,  

e admitamos que o c r é d i to líquido  nominal ( créditos m enos d ébi t os )  d o  

agent e  e conômi co ev o lu a  d e  acordo com a função contínua por trechos 

K (t ) .  O índ i ce de preços vari a d e  Po , no início do pe ríod o , . a Pl , no 

. s eu instant e final . d e a c ordo com a função d iferenc i áv e l  P ( t ) .  Entre 

08 instant es t e t+d t , a  perda d e  pod er aqui si tivo do créd i t o  n ominal 

em questão é expres s a , em moeda corrent e , por l 

, 

_p
K � d t  d t  

OI �p 
p 

.. 

A expre ssão acima fo rne ce a d iferença entre juros nomi nais e juros 

reais recebi dos ( ou pagps , s e K for negativo )  entre os insta nt e s  t e . .. .  
t+dt em moeda d� �o d e r  aqui s i tivo do ins tant e t.  Para ev i tar a s oma 

de quanti d ades heterogêneas , é  pre ciso escolhe r um ponto d e  r eferência 

j no intervalo (0 , 1] , em cu ja mo eda se expr imam as d if erenç as e ntre 

juros nominais e juros reais • Em mo a�a do ins tante j ,  a perda d e  pod e r  

aquisitiv o d o  créd i to nominal d o  agé nte e conômi co em aná lis e e ntre os 

i ns tantes t e t+dt é d a d a  por l  

d P  Cft dt -1L- dP p2 

Isto posto • e m  m o e d a  d o  i ns tante j .  a d iferença e ntre juros nomina i s  

e juros reais receb i d os pe lo age nte econômi co durant e o períodO é d a d a  por l 

� � d t  
P d t  



�u , se K t )  pud er exprimir-se como funç �o d e  P(t) , P que certam e n t e  

o corr erá s e  P ( t) for crescente no t empo l 

.. _ P j
/P1 

" 
Po 

-L dP p2 

Ve jamos alguns ex emplos . Se o créd i to nominal se mantiv er i nalterad o  

durante o intervalo d e  t empo em ques tão J 

ou , d e s i gnand o por r 

" D  & Kr j 

p - P 1 o. 
P 

o 
a taxa de inf l a ção no período I 

- em parti cular , em mo ed a do final d o períõd o , 

D .. Kr 1 

"< 

isto é ,  a d iferença entre juro s nomi nais e reais é igua l ao crédito 

v e z es a taxa de i nflação . 

Suponhamos agora que o q u e  s e  mant enh a  cons tant e seja o créd i to , . ., 

real e não o nomi na l .  Nesse caso l 

K .. P 
-P K. J 

j 

Daí se s egue 

D .. j 
1 dP P .. 

As s im , por exemplo , suponhamos qu e a taxa d e  i nflação s e ja 100% no 

p� ríod o .  Para um agente econôm i co cu jo cré d i t o  nomina l l íquido s e  man 

tenha cons tante durante todo o pe ríodo , a diferença e ntre jur os nomi na i s 

e juros reais re c eb i do s é igual à K em moeda d o  f im d o períod o e a 0 , 5K 

em moeda d o  iníci o  d o  pe ríod o .  Para um age nte econômi co cu j o  créd ito 

real s e  mantenha constante , com v a lor nom ina l Kl no f i n a l  d o  período ,  

a di ferença em ques tão , em mo eda d o  f im d o  período é d a d a  por Kl loge 2 = 

• 0 , 69J Kl Se o créd i to nomina l pouco v aria no per íod o e s e  a t axa 

de i nflação é baixa , a expres são Kr fornec e  urna a pro x i maç ão a c e itáv e l  

" para a d i f erença entr e juros nomi nai s  e r e a i s  r eceb i d os . Para taxas 



3 . 30 . 
de inflação elevadas ou para créditos nominais s ensív e lme nte vari áv e i s  

durante o período , essa aproxi�ação não d ev e s er usad a .  

O� a justes contá.beis pela i nf lação d entro d e  um dado período d e cor ­

r em apenas da d i f er ença entr e  juros nomi nais e juro s reais , modif i cand o 

�pe nas à distribuição d a  r�nda e da poupanç a entre os d i f erent e s . agentes 

- econqmi cos . As fórmulas d e  co�v ersão para um agente qua lquer ( i nd iv íd uos , 

·empresas ,·Governo , s etor externo ) são as s egu int es I 

-

Rend a real d isponív el- juros rea is recebid os+ juros rea is pagosC 

• Renda nominal di s ponív el- juros nominai s r eceb i d os + juros - nomi na.i s pagos 

Poupança real:--juros reais recebidos + juro s reais pagos c: 

Poupança nomlnal- j uros nominais recebi d os - juro s nomfnais pagos . 
. . 

Como a todo débito corre spond e igual · crédito , e  vice-veraa , o  to t a l  

d os juros recebidos é igua l ao total dos juro s pagos , tanto em t ermos 

nominais quanto em t ermos rea i s .  As s im , o  total d a Renda Di sponív e l  

d o s  lnd lvíduos , empreaas ,Governo mais a r enda líquida env i ada para o 

exterior é o mesmo nas duas contabi lidad es , a  real e a nominal .  Do 

mesmo modo· , o  to tal da poupança bruta ( poupança pessoal + lucros 

retidos das empre sas + . d eprec ia çõe s + saldo d o  Gov erno em conta 
. . 

... 
corrente + defici't do balanço d e  pagamento s  em transaçõe s correntes ) 

é o mesmo nos d ois s istemas d e  contas . As d if erenças ocorrem apenas 

na d i s tribuição do tot·al entre as parcelas t e d ev em s er c omputad a s  

em mo eda d e  pod er aqu i s i tivo méd io do períOd O ,  j á  que a s  contas no­

minais s e  expressam em moeda corrente d o  me smo períod O .  Numa épocã 

de in!laçãõ� os credores ganham me nos em t ermos r eais do que em nomi­

nai s , o  oposto sucedend o . com os d evedores . 
� . .  � ... _- _ _ - "  - .  , . .  

No�e - se . al1 a s , que a d i ferença entre contas nomi na is e conta s  reai s 

d�ntro de cada período só exi ste na ó t i ca d a  rend a .  Na d o  produto ela 

não faz sentido po i s , como se v iu na· s ecção 3 . 2 ,  no cômpu to d o  valor 

ad i ci onado em cada un i dad e produtiva não s e  inclu em os juros r e c ebi d o s  

nem s e  d eduz em o s  juro s pagos . Quanto à s  component e s  d a  d e spe sa , e las 

nada têm a ver com a erosão do pod er aqu i s i t ivo de d etermina d o s  a tivo s 

fi nance iro s . 

Em relaç ão às fórmulas d e  conv er são apresentadas val em qua tro obs er-

vações . 



: 
Primeiro , no caso ,dos indiv íduos e empresas , a  contabi li dad e  real 

d eve incluir entre os juros reais pago s a perda de  poder aquisi tivo 

dos ' ativos monetários , pape l mo eda em pod er d o  público mais d epósitos à 

vista . Pa�te ,desses juros r�ais são recebid o s  pelos bancQs , d e s eus d e­

positantes . Outra parte , correspond ente aos juros reais negativos sobre 

a base monetári a , é  o i mposto inflacionário arrecad ado pelo �anco Cen­

tral , e  que deve s er contabiliz ado  a créd�to da conta corrente r e a l  ,do 

Gov erno . Como a base mone tária não paga juros nominai s , o  imposto infla­

c10�'rio arrecadado , em mo ed a do instante j ,  é dado por a 

Tint • P jJ� :2 :� dt 

Segundo , na conta nominal d o  s e tor externo , os juros pagos ao exterior 

àão computados , em termos nominais , da s egui nte forma s i ) o balanç o de paga­

mentos registra os juros nominais pagos ao exterior nas moe�as em que os 

empréstimos foram contratados ( dólares , para simplificar o raciocíni o ) . 

1 i ) 0  valor em dólares d e s s es juros é conv erti do em mo eda naciona l ( cru z eiros , 

de acordo com a taxa d e  câmbi o méd i a  do período . Isto posto , para passar don  

�uros nominais aos r eai� , a  taxa de  inflação a descontar é a do  d ólar , e  não 

a do éruz eiro . 

Específi camente , l!.ldiquemo s por D a d ív i da externa líquida em d ólar e s  

( dívida bruta menos  'reservas ) e por Q o índ i c e  d e  preços na moe d a  norte -
,-

americana . Entre os  instantes t e t+dt , a de svalori zação da' dív i d a  ext erna 

por conta da inflação norte-ameri cana expres sa-se , em dólares corrente� por l 

..JL -º.SL dt Q dt 

o valor correspondente em cru z e iros do instante  t é dado por I 

� � dt 
Q dt 

E i nd icando a taxa de câmbio ( preço em cruz eiros de um dólar ) no i ns tante , 
e , em cruz eiros do instante j fixado como r eferência  d e  cálculo I 

ED � Pj PQ d t  d t  

Cons equentemcnt e ,  a d i f erenç a  , em cruze iros do ins tante j ,  entr e juros 

nominais e juros reais pagos ao ext erior no período é dada por a 



) . )2 
z • -* * dt 

Segue - se que . 

Renda líquida real enviada para o exteri or • Renda líquida nominal 

enviada para o exterior - Z 

Do mesmo modo . 

" 

Detlcit real do balanço de pagamentos em transaçõe s correntes • 

-Dati cit nominal do  balanço de pagamentos em transações correntes -Z 

Teroeiro , na  conta corrente do  Governo ,a passagem da contabi lidad e 

Ilpmillal para a real envolve vários a justes . i ) a crédito da conta , oomo 

já r. o  d isse , deva - s e  lançar o imposto i nflacionári o arrecad ado pe lo »an-

00 Central, ii )nos ítens Transferências ( no qua� _�e incluem 08 juros 

da cHvida Pllblica ) e Outras Rece itas Corrent es ' do Governo , os juros d ev em 

ser conv ertidos de nominais em reai s .  Com um Gov erno fortemente endivida­

do e altas taxas d e  inflação , as transferências reais costumam ser muito 

i nteriores às nominai s .  Todos esses a juste s ,. tl:ansmitem ao ítem da conta 
. que é calculado como resíduo , o' saldo' do Governo em conta corrente .  

Quarto , há uma relação importante entre as fórmulas d'e conversão da  
I • 

renda nominal em r enda real e as  regras de  correção monetária do  balanço 

das empresaà . No Bras l � t  essas regras f oram i ntroduzidas , nu 'ma versão , aproxi­

mada (para escapar às fntegrBis ) pe lo Decreto 1. 578 , no final da d écada ,-
de  1970 , destinãndo - s e  a filtrar os efeitos da inflação s obre as  d emonstra­

ções d e  lucros e pe rd as , tanto para efeitos societári os quanto para o cálculo 

do imposto de  r enda sobre as pessoas jurídicas . 

Para estabele cer essa relação , s� ja W , função do tempo � o  patrimônio líquido 

d e  uma empresa . Para simplif i car , admi tiremos que a empresa não parti c ipe do  

capital de outras empresas . Então W ·  A + K + EH onde A são os ativo s  

físi cos da empresa , K  os seus créditos líquidos e m  moeda naciona l  ( inclusi ve , 
, haveres monetários ) , "  H seus crédl tos l íquidos em dó lares , E a taxa de câmbi o 

K e R tanto pod em s er negativos quanto , po'sitivos . 

Pelas fórmulas d e  conversão apràaentadas , o  lucro nomina l me nos o lucro 

real é a d iferença entt'e os juros nominais e os juros rea is re cebi dos pe la 

empresa . Asslm. em cruze iros , do ins tante j . 

Lucro nominal - Lucro r eal • P jJ: �2 :� d t  .+ P�: JdL -� dt  PQ d t  



Pelas técnicas de a j u ste inflacionário do s bal anço s , o l u cro corri g i do 

se obtem do lucro nominal . 

l ) so,mando- se a correção monetária dos atives fí s i co s ,  c u j a  valor i zaç ão 

nominal com a , i�l aç ão não é compu tada nlJ lucro nomi nal , 

li )pela me sma ra zão , som ando- se a correção c ambial dos créditos e sub­

traindo� se a do s déb i to s em , mo eda e s trange ira , 

i ii ) subtraindo- se a correção mone tária do pa tr i mônio líquido , qu e 'é a pa!: 

c ela do lu cro no�fn� o r r � p s t  n 

patrim5nio l íq i do .  -

e n a s  a manter o valor real d e s se 

Em cru zeiro s  corrente s , a  correção cambi al dos créd i to s  em mo eda e s trangeira 

entre o s  instantes t e t+ d t  é igual a HdE • dE H -at: d t o  Logo , em cru ze iro s 

do ins tante j ,  a correção c ambial do s cré di to s em mo eda e s trange ira no período 

_�,_,dada por I 

P J�: H � dt 

I s to po s to , em mo eda do ins tante j .  , 

Lucro ,corrigido- Lu cro ' nom1,nal .. dE Clt d t  + � d t  
d t  

a segunda parcela ' d o  se�rido membro indica ndo a correção mone tár i a  d o  ativo 
. ' 

fí s i co meno s a do patrimônio l íquidO . 

Comparando as fórmula s  de conv ersão de lucro nom inal e m  lucro r e al e d e  
. .  - . -- - . - _  .. -

' lucro nominal em luc ro co rrigido . e lembrando q u e  A-W .. - (K+EH ) • 

... 
c< 

Lucro corfigido� Lu cro real p

fo 

EH 
-p- 1 +  dE 

d t  + .l �  
Q d t  

1 
P 

dP J  
d t  d t  

Para dar uma interpre tação econ5mica ao segundo membr o , d efinaroo s a ta xa 

real de c âmbio . 

e - E ..JL  P 

A taxa instantâne a de d e svalori zaç ão real do câmbio é dada p o r . 

l �  • e dt 
1 dE l �  E . d t  + Q d t  

1 dP 
P dt  
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· co rre spo ndendo ao exc e s so da desval o r i zação cambial nomi nal ( ou se j a , a 

taxa de cre scimento de E )  sobre o diferencial entre inflação i n terna e 

intlação externa . Logo , em moeda do i ns tante j a  

Lucro corrigido - Lucr.o real • EH 
P9 

t táoil verifioar que o segundo membro é o ganho de cap i tal da empre6d 

deoo rrente das variaç õ e s  reai s da taxa de  câmbio no per í o do , e xpr e sso em 

mo eda do instante j .  Com e f e i to ,  em cru z e iro s corren te s , o ganho de cap i tal 

em questão , entre os ins tantes t e t+ d t  é dado por EM 1 
e 

d 9  � d t  • C onver . 

tendo em cru zei ro s do ins tante j e integrando chega- se aO segundo membro 

da equação acima. 

Em suma , o  lu cro co rrigido pel as técni cas de ajuste  inflacionár io do 

balanço é o lucro real das con tas na c ionais ma i s  ganho s e meno s  p erdas de 

capi tal decorrente s de d e sv alorizaçõ e s  rea i s  da taxa de câmbio . Tra ta- se 

de um ca so parti cular do princípio geral já enunc iadO I no cál culo das com .. 

ponentes  da renda não se incluem o s  ganho s meno s perdas de cap i ta l .  

, 

3. 7)0 defici t  públ i co e seu financiamen to 

A débi to da conta- corrente do Gov erno , de s cri ta na secção ) . 4, contabi .. 

l i zam- se apenas · as despe sas correntes do s e to r  públ i co , co nsumo , subsídio s 

e transferências . O s  gas t� s  públi cos , no en�anto , tambem compre e ndem inv es­

timento s , em formaç ão de c api tal fi xo e v ariaç õ e s  d e  e s toqu e s .  O d efi c i t  pú­

bli co D
g 

• isto é ,  o e xc e sso d e " sua d e sp e sa to tal sobre suas r e c e i ta s  cor­

rente s ,  expressa- se assim por a 

D a Inv estimento públ i co - sal do do Gov erno em conta co rrente g 

ou s e j a , o defi ci t  é o exce sso do inv e s timento sobre a po upança gov ernamen-

tal . 

Na c onta conso l i dada de  cap i tal , de sdobremo s a formaç ão bru ta d e  cap i tal 

fixo ma i s  variações  de e s toqu es em duas parc el a s : o ln'! e s timen to públ i co I g 

e o inv e s timento priv ado Ip • Pela equaç ão a c ima,  e p elo equ il íbr i o  interno 



da conta consol i dada d e  c ap i tal : 

D .. I - 5  � I; 
H+I li' I +1 -

• J+O+S 
. p " g 

r e sul ta ,  

D - J- I + O g P 

ou s e j a ,  

3 . 3.5 

D e fi c i t  públ rco • Poupança bru ta do s e tor priv ado - I nv e s timen to 

privado + Defici t do bal anç o d e . p agam ento s  em transaçõ e s  corren te s .  

A equ ação ac ima va l e  tan to e m  termo s nomina i s  quanto e m  termo s 

reai s .  E l a  afirma qu e as fon t e s  de f ina n c i amento do d e fi c i t  públ i co 

são o excesso da poup ança pri v a da sobre o inv e s timento privado m a i s  

o d e f i c i  t do bal anço d e  pagam en to s  e m  trar:saçõ e s  corrente s .  U :n  c on­

c e i  to inter.mediári o b a s tan te � ti l  é o d e  defi c i  t operac i on aL Tra ta­

� se do d e fi c i t  do s e to r  públ i c o  ante s da inclu são do impo s to i nfl a c i� 
. nári o  como rece i ta r e al do Gov erno . A s sim l 

D e f i ci t  operaci onal . = De fi c i t  púb l i co real + Impo s to infl acionário . 

. _ Os' v e í culos po.r in'termé dio d o s  q u a i s  Ç> se to r  pr ivado e o s e tor e x ter­

no f inanc iam o d e fi c i �. públ i co são o aumento da base mon e tár ia e o aumen 

to d a  d í v ida líq u i d a " d6 s e tor públ i c o . A ssim , 
,. 

D e fi c i t  públ i co = A um en to da base mone tári a  + A umen to da d í v i da l íq u i da 

do Gov e rno . 

A i n t e rpre tação ingênua d e ssa e q u ação é que o G o v e rno cobre s � u s  àe fi c i t f 

' .  ou emi tindo titulo s o u  em i indo mo e d a . E s sa v e rsão só ser i a  cor r e ta s e  o 

ú n i c o  fa tor de e xp an são da base mo nE tár i a  fo sse o finan c i am e n to da p ar c e l a  

d o  defi c i  t plibl i c o  não cobe r ta p e l a  colo cação d e  t í tu lo s  j unto a o  se tor 

privado e junto ao e x terio r .  Na real i da d e  há o u t ro s ;;a tor e s  de e xpansão 

da base , como a e :o.-pansão do cré d i to ao s e to r  privado e a a cu:nu l aç ão de 
re servas cambia i s . A inda a s s i:n , a e q u a ç ão a cima pode S Er p r e s erv.ada desde 

q u e  a e xpre s são l i  d ív i da l íqu i da do Gov e rno " e x c l u a  os c'r é d i  to s 1 i q u i do s 

do Banco Central , c o m  o s e tor privado e com o e xter ior . Com e f e i to : 



J . 'Hi 
� )O G,ov e rno f i llan d .  a c s eu. d e f i c i  t Dg p!!I lo ,au�ent o da  sua d ív i d a  c om o 

n tor' pri v ado ( L a ) .  c orro o s � t or e xt erno (Âb )  e c orr, o B anco C entra l ( � c ) .  
-Assim,  D ,. 6 a  + ll b  + Ô C I g . 

' 1 1 ) a8 fontes da Expansão � B d a  bas e  monetári a são o aume nt o  dos credi tos  

l�qui dos do Banco C entra l com o s e tor pl'iv a tl o  ( ll d )  , com o exterior ' ' ( 4 e ) 
i! com o Gov e rno ( /.)  c ) . Logo 

Isto  posto , d e fi ni ndo- s e  e d ív i da l í q u i d a  X d o  G ov e rno c omo o exce s s o  

dos � 'bitos  do Oov e rno s obre os crd d i t o B  d o  Banco Ç entra l , com o s etor pri ­

"VadQ ' e o s e tor ext e-rno , i sto é ,  Xc. a+b- d - e f 

ti ' D 6 B+ 11 X g 
iato é .  De fi cit púb l i c o  = Aumento , d a  Ease Mone tári a -+ Aume nt o da Dív i d a L,Íqu i ­
��ide d o  Gov erno . 

, . .  
A equaç io ac ima d e d u z i d a  em termos nomi na i s , tambem i v61ida em ter�os rea i s . 

-
Defi ci t pú bli co r e a l ; A umento real d a  3ase Mone tária + Aumento- ré al d a  Dív i -

da Líquida  do Governo . 

Com e f e ito . s e ja Z =  B+X a bas E monetária mais d ív i da líqu i d a  d o  Gov erno , em 

termo� nominais . Pe lo qu � roi visto , s e  dD é o d e f i c i t  pÚblic o nominal entre 

08 instantes t e t+d t  ( o  f t � 1 ) , 

dD' � dZ 

Em moed a do ins tante t ,  o d efi c it real dDRt , entre os instant e s  t e t+dt 

é dada- por r 
z -p dP 

, . - -�''"'Z -, , 
-

A parc�lá _ -p-dP indi cando a d i f erença entre juros nomi na is e juros r e ai s pagos 

tal ' como na an�lise d o ' i�posto inflaci on'ri o da s e � ç i o  pre c e d ente . O índ i ce d E  

pre ç o s  P s upSe-se fun� �o contínua d o  tempo . Em moe d a d e  um ins tant e j e s c o lh i ­

d o  c omo ' referência ( O  � j � 1 ) .  o d efi ci t re a l  e ntre o s  i ns tantes t e t+d t É 
expresso , poi s , por l 

i ( dZ dDR j • P 

I ntegrando a expres são a ci ma e ntre o i n1cio O e o fi� 1 d o  período t 
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o pri me iro membro É o d e f i c i t  púb l i co real em moe da d o  i ns ta nt e  j ;  o 

s egund o membro é _o aumento re8� d a  bas e m o�e tária mai s  d ívi d a  públ i ca li 

qul d a  em moe d a - do me smo instant e . I s s o  prova que a r e lação d ef i c i t  púb l i c o =  

aume nto d a  bas e  mone tári a  + aum e nt o . d a  d ív i d a  pública líqu i d a  va l e  t a nt o  

em t ermos nominais quanto e m  termos re a i s . 

C orno o d e f i c i t  real é i gual a o  d e fi c i t  operaci onal m enoa o impos to inf la­

c io nár i o l 

D ef i c i t  operaci onal = Imposto i nflaci onári o + a umento r e a l  d a  base 

mone tária + aume nto real d a  d ív i d a  públ i ca l íq u i d a . 

Essa e quação é a origem d e  uma t eori a  ingênu a ,  que pro c ura e xpli car a 
i nflação p e lo d e f i ci t  operaci onal d o  s etor públi co : a taxa d e  aume nto d e  

pre ç o s  é a ne c essária para equ i l ibrar o orç ame nto r e a l  d o  Gov erno pe la 

arre cadação d o  impos to i nf laci o nári o .  T ra ta- s e  de uma tauto �ogi a , no s ent i d o  

d� qu e a parc ela do d e fi c i t  opera c i o nal que nem é f i nanciada pe l o  aume nto 

rea l d a  bas e mone tária nem pe lo aume-.nto r e a l  d a  d ív i d a  públi ca líquida , c erta­

men te i f i nanciada pe lo imposto i nf lac i o nário .  Mas d e ssa tauto l ogia nã o h á  

como ch e ga� a nenhum� _te o�� a  conv i nc e nt e - d e  de terminação d a  taxa d e  i nflação . 

Co� e f e i t o , d ado o de f i cl t opera c i onal d o  s e tor públi co não h á  o omo d e termi nar , 
. .. . 

- a  p r iori . que parcela é .cobêrta pe lo aum e nto r eal d a  dívi d a  l íq u i d a  i n t erna , 

qu e parcela é coberta p e l o  aumento real d a  bas e  mone tári a . Alguns t e xtos t e nta� 

cons tru ir uma teoria i ntroduz indo a hipót e s e  d e  que ne� a bas e monetári a r e a l  

nem a d ív i da r eal s e  a lt erem n o  tempo . Com e s s a  h i póte s e , o  d e f i c i t  ope r a c i o na l  

é i nt e i ramente coberto p e  o - 1  posto inf c i o nári o .  P e lo que � i mo s  n a  s e cção 

pre c e d e nte , s e a base mone tária real pe rman e c e  cons tante , a  a rr e cadação do impo s ­
to infla c i onário , em m o e d a  d o  i n í c i o  d o  pe r íOd O , é dada por l 

r i nd i cand o a taxa d e  i nflação no períod O .  I s to po s to , s e  o d e f i o i t  ope ra c i ona l 

for i gual a k v ezes a bas e  mone tári a , em mo e d a  tambem u o  i n í c i o  d o  pe ríOdO : 

oU l l e ja :  
r c 



" 
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A s s i� . por E x �mplo , s E o d e ! i ci t opera c i o na l nuro ano for 10' d a  b a s ê  

monetliri a , a  taxa anu a l d� inf laç ão s �rá e� , l  - 1 & 10 , 5� .' C o m  u m  d e f l c i t  

opE ra ci onal }�nua l  d e  50% d a  bas e  nlonetária! a inflação subirá para 

0',-5 _ 1 lO 64 , 9% ao ano . O ma l d essa t e oria é qu.e e la é constru í d a  a 
partir d e �uma h i póte s e  , s em n & nhum fundame nto empíri co ou t eóri co . a , de' 

que • e m  termós ' rettis . tanto a bas e -mone tári a quanto a d ív ida  1!qui d a 

do s etor público s e mantenham inalt�rad as ' no temp o . 

Ou.t�a teori a si mp lóri a ( e  mu i to usada p e lo Fund o Mone tári o l nt,erna ci,2 
n a 1 ) situa p d efi c i t  pú� ' �o com au e a  do d e f i c i t  em transa ç õe s , corr e nt e s  

d o balanço d e  pagam e ntos . P e l o  que v imos no i níci o d a  pres ente s e cção , 
. - .- - _ .  

o d eflclt públi co  ou é f i nanciado p e l o  exc e s s o  de poupança s  priva d as s obre 

o , 1nv e'stimento priv a d o  ou p'e lo d e f i c i  t d e  trans aç õ e s  correntes d o  ba lanç 'o 

d e  pagâmentos . As sim a 

Deflcit d& trans ações correntes d o  bal anç o d e  pagame ntos • 

• Deficit públi co + I nv es timento Privado - Poupanç a Bruta d o  ,Se tor Pri v ad o . 

A- teoria t�ênu a diz que , para reduzir d e  X o d e f i c i t  em trans a ç õe s  

correntes do ba lanço d e  pagame ntos , basta cortar no mesmo montant e X o 
.. 

� e f1 cit público . fi h i pót e s e  sub jacent e , tambem sem ma i or fund amento t e ór i c o  

ou empíri co,  s a lvo em � frcunB tâncias e spe c iais , é qu e o corte ' d o  d ef i,ci t 
. .  - -

PÚblico ni� �ltere a d i f erença entre i nv e s t i m e nto e poupança no s etor prt­
, 

·a d o . 

A lição a extra ir ' de s sas duas ps e u d o - t e orias . a  d a  i nf lação e a d o  ba lan 

ç o  de pagamentos , é bas tant e  importante • A- 'c ontabi l i d a d e  nac i o nal , e mbora 

e �tr'emamente úti l , pa�a o ent e nd i mento da macroe conomi a . não pas sa d e um 

aglomerado de ' tauto logias . As ' suas e quaç õe s d e correm das própri as d e f i n i :  

., ç õ,e s  das variáv e i s , não e nv'o lv end o h ipóté s e s  d e  comportament o pas s ív e is d e  

corrobo ração ou d e  conte s t�'ç ã"O empíri ca . S em ess'as h ipót e s e s _ d e, -compo;'ta -

mento é impoã 'S!v e l c o n s truir qua lquer mod e lo teóri co cons i s t e nt e . As E xpl i ­

c��5es  d a _ inf laçã o e d o  d ef i c i t  d e  ' tra ns aç ões correni e s ' p e l o  d e f i c i t  p�bl i co 

a c ima'- apresentad a s  p e c am e xatame nte pe la extrema pobr e z� d a s ,
h i pó t e s e s  d e  

comportamento . Em muI tos casos prá t i c o s  o corte d o d e f i c i t  pÚb l i c o  r e a lmen­

t e  a j uda o . - comba t e  à i nf lação e o a jus te e x t e rno . Ma s as r e laç õ e s  e ntre 

causa e efe i to são m u i to mai s comple xas do q u e  o s �mples i n strume ntal- da 
c ontabi l idad e na ci o na l  po� e rev e lar . 
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. ). E}As C o n t as t-ió c i 6n a i s. no Bra s i l 
,. O s i s te iT.a d e:  cor;.,.as na c i or;a i s  e labora d o  p e la PU : J :i il Ç � O ::; c; ".;u l i o  V arga s  

compr e e nd e ci nco c o n tas , conforme o moà e 10 teóri co a pr e s e nt a d o  n a  se cção 

· CONTA I (CONTA DE PRCDUÇJíO) 

-
D�31 TO CR�DITO 

1 . 1-Produ to Interno Bru t o  a 

Custo . d�  fato r e s  ( 2 . 6 ) 

Prod . se tor ag�ope cuári o 

Prod . s e tor i nd us t ri a l  

Prod . s e tor s e rv i ç o s  

Menos I imputaç ão d e  s er-

v iços d e  i nt erme d i� 
ção fi nanc e ira 

1 . 2- Tributos ind i re tos ( ) . 5 )  

1 . )- M e nos l Subsíd i os ( ) . 2 ) 

1 . 4- Importação d e  mercad orias 

e serviços ( 5 . )  

TOTAL DA OFERTA DE BENS E SERV IÇOS 

1 . 5- Cons umo pe s s oal ( 2 . 1 ) 

1 . 6- Consumo d o  G ov e rno ( ) . l )  

1 . 7- Formação bruta d� capi t a l  
fixo ( 4 . 1 )  

1 . 8- �ari a � ã o  d e  Esto qu €s ( 4 . 2 ) . 

1 . 9-Exporta ç ã o  d e  m ercad ori as e 
servi ç os ( 5 . 1 )  

TOTA L  Dl\ PiWCURJ\ DE BENS E SE.�·: J ÇO 

C ONTA 1 1  ( CONTA DE A PROPRIAÇÃO) 

D�BITO 

2 . 1- Consumo pes�oa1 ( 1: 5 ) 

2 . 2-Tributos Diretos ( ) . 6 )  

2 . )- Renda l íquida e nv i ada para o 

ext€ri�;: -( 5 . 4 )  
2 . 4- outras R e cei tas C o rr e � t � �  d o  

Gov erncr O i?)  
2 . 5- Poupança bru ta d o  se tor pri ­

vado  ( 4 . )  

TOTAL DAS DESPESAS 

C R�Dr TO 

2 . 6-Renda Interna 3ruta ( a  custo 
de f ator es ) ( 1 . 1 )  

Se;tor urbano 
S e tor rural 
w'e nos l imputação d e  s e rv iç oG 

d e  interm e d i a ç ã o  fi nanc e i r a  

2 . 7- Trans ferÊ n c i as a cx::nsumicbres ( 3.l) 

'TOTAL DA RENDA 



..... 

CONT�_ I I I  ( C O NTA CO RRENTE DO GO\�RNO ) 

Dls I TO  

) . l-Consumo d o  G ove rno ( 1 . 6 ) 

). 2-Subsld i os ( 1 . )  

) . )-Transferênci as pa�a co nsu-
mi d ore s ( 2 . ? ) 

) . 4-Poupança em c o nta corrent e ( 4 . 4 )  

TOTAL DA DESPESA 

CR�D I TO 

). S- Tri but o s  Ind iretos ( 1 . 2 ) 

) . 6-Tributos Diretos  ( 2 . 2 ) 

) . ?-Outras Recei tas porrent e s  
Líqui das ( 2 . 4 ) 

TOTAL DA R ECEITA 

CONT� _I V  (CO N A CO NSOLI DADA DE CAPI TAL) 

D�B lTO 

4 . l-Formação bru ta de capi tal fi xo ( l . ? ) 

4 . 2-Vari ação d e  estoques ( l . 8 )  

TOTAL DA FORMAÇJtO DE CAPITAL 

4 . )- Poupança bruta d o  s e t or 
pri v a d o ( 2 . S ) 

4 . 4-Poupança do Gov erno em  
conta corr e nt e  ( J . 4 )  

4 . S- Sa l d o  d o  balanç o  d e  paga­
mentos em conta corrent e ( 5 . �  

TOTAL DE RECURSOS PARA A FORYA­

çJtO DE CAPITAL 

CO NTA V ( C O NTA DE �RANSAÇOES COM O EXTER I O R )  

D�BITO 

S . l-Exportações d e  me rcad ori as 
' e  serviços ( 1 . 9 )  

5. 2 - Saldo do balanç o de paeamen 
tos em con�a �o rre nt e ( 4 . sT 

TOTAL DOS RECEBIrI1ENTOS 

CR�DI TO 

S. J- Importação d e  mer9adori as 
e serviços  ( 1 . 4 )  

5 . 4-Renda líqu i d a  e nviada ao 
ex�eri or ( � . )  . 

TO'l'AL DOS PAGAMENTOS 

Salvo em pormenores s e mânt i cos . se m  ma i or i mpo�tânc i a , a s co ntas d e  

apropri ação , d o G ov e rno t co nsol i dada d e  capital e d e  trans ações c om o ex te ­

rior são id ê nti cas à s  apr e s entadas na s e cção 3 . 4 .  V a l e  r es s a ltar o s  s egu in-

tes pontos : 

i ) o  título "Tota l d a  Despesa" para a s oma dos d �b i t o s  da . c ontas d e  

apropriação e d a  conta corrente do G ov e rno ' é i mprópri o .  Me lh or s eri a sub s­

t i tu í - lo por " Uti l i zação d a  R e nda " e " Ut i l i z a ç ão da R e c e i ta " ; 

i 1 ) na conta d e  prod u ç ã o  e na c onta d e  trans a ç õ e s  com o exteri or , os íte ns 

" Exportação de Mercad ori as e S ervi ç o s "  e " Importaç ão d e  M e r c a d o r i a s  e Serv i -

ç os " contabi l i z am a p e na s  as tr a ns a ç õe s com o exter i or d e  s erv i ç os não fa-

tores l os juros , roya lt i es , re m e s G a s  de lu cros , a lugu e is e pagament o s  de a s s i s -
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:tência  té c ni ca c ompu tam- s e  na rubr i ca " R e n d a  Líqu i d a  Env 3. a d a  para o 

• Exteri or" I 

1 1 1 )  O saldo d o  ba lanç o de pagamentos em conta - corr ente , a  d ébi t o  da 

conta de transaç õ e s  com o exteri or e a créd i to d a  conta ccnso lidada de 
capi tal • s e�á ' pos i  tivo s e  e somente s e  o pats for d e f l c i tár i o  nas .tran-

sações correntes com o e xte ri or ; 

iV )  a aparente i nv ersão d e  lados na conta d e  transa ç õ e s  com o e xteri o r , 

com os r e c ebimentos na c o luna d o  débito e o s  pagame ntos na d o  créd i to , 

expli ca - s e por s e r  e s ta a conta d o  s etor externo ; o s recebim entos d o  país 

são o s . pagamentos do r es to do mundo , e  v i c e -v ersa . 

A Conta d e  Produç ã o  e ngloba num úni co ítem o Pro d u to I nterno B ruto a 

Cu�tos d e Fatores c R e n d a  Interna B ruta . As componentes d e s ta ú lt ima . 

como s e  v i u , são a R e nda Líqui da env i ada a o  e x t erior , o s s a lári os , os juros 

pagos a i nd iv íduos m e nos recebidos d o s  i n d i v íduos , o s  alugue i s  pagos a 

ind ivíduos , os ·lu cros d i s tribu i d o s  a ind ivídu o s , os l u cros r e t i d o s  ma i s  

d e pre c i a ç õ e s , as outras r e c e i tas correntes l íq u i d a s  d r) G ov erno , mai s o s  

impos to s  d iretos pagos p e las empresas m enos trans f e r ên c i as às empresa s .  

'0 s is tema es tatís ti co brasi le ir o  não f o rn e c e  i nforma ç õ es sufi c i entes 

para e s ti mar c a d a  uma d as component es em que s t ã o . Uma das d i f i cu ldad es 

d e corre d e  que , na ót i ca da Rend a , as contas de lucros e j uros nomi nai s  

d i f erem substancialmente d as rea is , nem s empre s end o possív e l  obter d a d o s  

es tatí s ti cos s o b  um mesmo conc e i to . 

I s to posto , a  Fund a ç ã o  G e tú li o  V argas e s t i ma a Rend a Interna B ruta s ob 

a óti ca d o  produto ( + ) . Para tanto e s tima- s e  o v a lor bruto d a  produção 

menos c onsumos i nt e rm e d i ári os nos v ár i o s  s e tores da e c onomi a l i )Agrope cuári a 

( lavoura s , pro d ução a nima l e d eriv a do s . extraç ã o  v ege ta l , r e f lore s tame nto . 

fo�maç ã o  d e  cu lturas permanentes e i n d � s tr i a  rura l ;  i i ) Ind ú s tr i a  ( ex t r a t i v a  

minera l ,  i ndús tri a d e  t ra nsformaçã o  e cons truç ã o ) ;  i ii ) Serv i ços  ( s erv i ç os 

i ndus tri a i s  d e  uti l i d a d e  públ i ca , comérc i o , transpor t e s , comuni caçõ e s , s e rv i ç os 

gov ername nta is , i n t e rme d i ár i o s  f i nance iros , a lugue i s  e aut ônomo s ) .  Segu i n d o  

a m e to d o l ogi a i nd i c a d a  na s ecção ) . 2 , e  re c om e nd a da p€ las Na ç õe s Uni da s , 

na e s ti ma t iv a  d o  pro d u t o  a custos d e  f a t o r e s  gera d o  por ca d a  s e tor não s e  

i nc lu em os juros re c eb i d os no v a l or bru to d a  prod ução l l " m  se d ed u z e m  os juro !  
( +  ) Para mai ores d e ta Ul e s  quanto à apura çã o d a s  Cont a s  Nac i o na i s  , consu ltar a 

mono�a fi a l  "Contas N a c i ona i s  do B ra s i l - M e tod o l oGi a e �' abe las Estatís t i cas " -

�un d a ç ao G e tu l i o  V a r Ga s - Ins t i t u t o  Bra s i l e i ro d e  E c o nom i a - C entr o d e  C o ntas 

Na c i o na i n - 1984 . 



p�tos como consumos i nterme d i ár� os . I s so , d i ga - s e  d e pa ssagem . e l im i na q u a l ­

q u er d ist i nç ão entr e a contribu i ç ã o  nominal e a contribu ição r e a l  d e  c a d a  

se tor à formação d o  produto . 

O úni co inconv eni e nte d es s e  tratamento d os juros surge na est imativ a  

do pro dutcl gerado pe los i ntermed i ári o s  fi nanc e iro s . Es tes pr es tam s Etrv i ç o s  

à s oc i e dad e , ao canalizar recursos d o s  que poupam para o s  que inv e s t em . Ma s  

e sses s e rviços , na maior part e ,  são cobrad o s  exatamente pe lo d i f erenc i a l  entre 
" 

juros rec ebidos e juro s pagos . ls to pos to , s em a inclusão do sa l d o  d o s  jur o s  

recebi d os sobre os juros pago s , o s  valores estimad os para a contribu i ç ão 

d os i ntermed iários fi nance iros a o  produto seriam geralmente nega tivC& Ev i ta ­

- se e s sa aberração da seguint e f orma l i ) no cálculo d o  produto gerad o pel os 
i ntermedi ários financ eiros co mputa-se o s a ld o  d o s  juros recebi d os s obre o s  

juros pagos ; ii )para corrigir a dupla c ontagem daí resultant e , d ed uz - s e  d a  

s oma da contribuição d e  todos o s  s etor e s  a o  produto o ítem " Imputaçã o  d e  

S erv i ç o s  d e  Intermed i a ç ão Financeira " . Es s e  ítem é igua l à d iferença entre 

juros r e c ebidos e j uros pagos pe los i ntermed iár i o s  f inanceiros . 

Para o s  anos censi tários , os valores a d i ci ona d o s  brutos a custos d e  
.. 

�atores nos diferentes ramos d e  a t i vi d a d e  pod em s er estimad o s  com raz oáv e l  
fi d e d i gnidade estatís t i ca .  Para os anos i nt erm,ed iários a Fund aç'ão G et ú l i o  

Vargas recorre às es tatís ticas d i sponív e i S  d e  quant i d a à e s  prod u z i d as e pre ç o s , 

recor�end o J quando ne c essári o , a  int erpolações e extrapo laç õ e s  das r e la ç õe s 
. � • "'! . ', ' 

� apurad a s  nos Censos e ntr e co nsumo int e rmed iar io e va lor bruto d a  produçã o .  
- . '  . 

Os ít ens da Conta Corrente do Gov erno s e  obtêm pela cons olidação d o s  

balanç o s  d a  União , d o s  Estados e d o s  Muni c ípio s . ( No caso d e  vári ,os Muni-c 'ípios , 
na falta de  balanços , usam- se  as i nformaç õ e s  d a  l e i  orçamentári a ) . A c o nt a  

de Transações com o Ext eri or obtem- s e  pela conv er s ão em cruz e iros , à  taxa méd ia 

d e  c âmbio d o  período , dos dados bás i cos d o  balanço d e  pagamentos apurad o pe lo 
Banco C e ntral do Bras i l .  

A f ormação bruta d e  capital fi xo , qu e  compreend e cons tru ç õe s , ma t a s  planta ­

das e novas cu lturas p€rmane ntes , máquinas e equ ipame ntos produz i d os e i mp or­

tado s , é e s timad a a ' partir das esta tís ti cas forne c i das pelo Mini s tér i o  d a  

Fa zend a e pe la FI.tG E  • com v ár i as int erpo laçõ e s entr e os anos cens itári os . 



Dp ' me smo mod o s e  ca l cu lam as vari a ç 5 e s  d e  es toqu e s , apl i can d o  a o s  rt a d o s  

f ís i c o s  d i sponív e i s o s  pr e ç o s  mé d i o s  d e c a d a  ano . 

Por falta d e  me lh o r e s  i nforma ç õ e s  e s ta t í s ti cas , d ois ítens a l tame nt e 

iraportant e s  das Contas Nac i o na i s  são e s tima d os como r e s í d u o , isto é , em 

valores q� e ' ig�a l em o t o ta l  do débi to a o  t o ta l  d o s  crÉd itos de cad� con­

ta . O consumo pe s s o a l , qu e  é estimado como r e d íduo da C o n ta d e  Prod u ç ão . 

E a poupanç a  bruta d o  s e tor privad o , qu e  É c a l cu la d a  como r e d í d u o  d a  

C o nta C ons o lidada d e  Capi tal . Como os s a ld o s  e m  conta - c orre n t e  d o  Gov erno 

e d as transaç ões com o exteri or tambem s ã o , por d efi ni çã o ,  c ontas .re s i d u a i s , 

o s istema f e cha s em e rros nem omi s s õ e s . ( No t e - s e qu e , pe lo s i stema d e  par t i ­

das d obrad as , qualqu er d as contas s erve d e  c o nta d e  f e chamento das outras 

q u a tro . AB si m , s e qua tro d e las f e cham sem e rros e om is sõe s , o m e s mo ne ce ssari a ­

mente o correrá com a quinta ) .  Isso c o nf ere apr e c i áv e l  e le gâ n c i a  ari tmÉti ca 

a o  s is tema bras i l e i ro de c ontas na ci ona i s . Em compensaç ão , f i ca - s e  s em i d é i à  

d a s  ord e ns d e  grand e za d o s  e rros d e  e s t imaç ão , os qua i s  pod e m . s er bas tante 

apre c i áv ei s , dados os mÉ t o d o s  d e  e s timação e s ta t í s t i ca . 

J . 9)Comparacõe s  i nt e rna ci o nai s  na Contab i l i d a d e Na c io n a l  

O Produto Interno B r u to forn e c e  uma ava l i a ç ão d a s  d i mens õ e s  e c onômi cas 

d e  um pa ís , ao indi car o v alor bruto da pro d ução fi na l de be ns e s erv iç os 

�m determinado pe río d o . ' Div i di nd o -se o s eu v a l or p e la popu la ç ã o , obtem- se , . , . 
o Produto Intern� B�u t o- pe r- capita , o q u a l  d i  uma i d �i a  d a  produt i v i d a d e  

méd ia d a  s O Gi edad e . D i mens õ e s  e conômi cas e produ t ivi d a d e , no e nt ant o , s ão 

conc e i to s  quP. só faz em s e nt i d o  em term o s  comparativos . Em suma , a  contabi l i ­

d a d e nàci ona l d eve s e r  capaz d e  forne ce r i ns trumento s que pe rmi tam a aná l i s e  
_ co mparativ a d o  PI B e d o  PI B per- capi ta n o  e s p a ç o  e n o  t empo . 

Nas comparaç6E s t e mp ora i s , o  problema fundamenta l , e  que j� roi tit�do 

anteri o rm e nte , é  f i l trar d o  cre s c i m e nto nomi na l dos agregados que par c e la 

�e d E v e  ao aumento g e ra l d e  preç os , que pa r c e la repr e s e nta c r e s c i m ento ou 

q u e d a  r e a l . Se todo s  o s  pre ç os subis sem e xa tamente na me sma proporç ão , o  

probl ema s e  reso� e ri a por s imples regra d e  tres . C o m  o s  pre ç o s  sub i nd o  

em proporç ão dif e re n te s urge o probl e ma d e  número s - índ i c es , q u e  s erá e xa m i n� 

d o  no próx i mo capítu lo . 



,is comparaç ões d o  PIE e do PI E per- capi ta e ntr e d i f e r e nt e s  pa ís es e n� o l ­

' � e duas d i f i culdad e s . Prime iro , B  c�bertura e s tatís ti ca não i exatame nt e a 

mesma em todas a s  naç õ e s , apesar dos e sforç o s  d a  Organi zação das Naç õe s Uni ­

das para h �mogene izar os cri téri os de apuração d o s  agr egado s . Em mai or ou 
. ' , 

menor escala , tod o país co's tuma 'conter um s e tor informa l  ou subterr�neo � 

que es capa às estimativas do PIB . Por outro lad o , cada nação apura as suas 

contas na própria moe d a , o  Brasil em cruze i ros , os E s tados Uni d os em dólare s , 

e assim por d iante . 

A s o lução para o pri me iro problema é a cr e s c entar ao PIB uma e,s ti mativa 

d o  valor a d i cionado na e conomi a sub terrân ea . A s o lução é fá c i l  de e nu nciar 

mas difíci l d e  e s timar , s em o que a economia subterrâne a  não me re c e r i a  tal 

d e nominação . O s egundo probl ema u sua lme nt e se r e s o lv e  conv ert end o  di ferent e s  

moedas pe las taxas d e  câmbi o de mercado .  Embora muito práti ca , essa so luç ão 

subentend e a vali d a d e d a  teoria da paridad e d o  pod er d e  compra , originalmente 

e nunciada por Gus tav Cas s e l  para e�pli car a d e t erminaç ão das taxas de câmbi o . 

D e  acord o com essa t eoria , s e um dólar vale X cruze iros , 1000 d ó lare s  compram 

nos Estad os Unidos a me s ma cesta d e  bens e s ervi ç o s  que 1000X cru ze ir os com-
" 

pram no Bras i l .  

Essa t eoria s eri a trivialmente v erõad e ira s e  t o d o s  oS  be ns e s ervi ç os 

fossem tra nsacionáv'e i s com o ext erior , sem tar i fas , subs íd i os ou qua i squ er 

obst�cu lo s  'ao com�rc i o ,� , sem cu s tos d e  transporte . Na rea l i d a d e , a l e m  d es s e s  
. .. .  " 

obs táculos criad o s pe las tari fas ad uane ira s , s ubs í d i os às exp�rtaç õ e s  e r e s -

tri ções quanti tativas ao comércio com o exter i or ,  há u m  outro fa tor pond e rá­

v e l : alguns bens e mui tos servi ç o s  não são transa c i onáv e i s  c om o resto d o  

mundo . Na realidade , com o equ iva l e nte cambial a 1000 d ólare s  mensa i s , v iv e ­

'- s e  muito melhor no Bras i l  do q u e  nos Estados Uni d o s . A raz ã o  bás i ca é que , 

como o s  sa lários re a i s s ã o  bem menores no Bras i l  d o  que nos Est ad o s  Uni dos , 

o s  se rvi ç o s não transaci onáv e i s  com o exterior cu s tam bem m e nos aqui d o  que 

. lá .  Em suma , a s  comparaçõe s i nternac,iona i s d e  r e nda-per - capi t a  bas eadas em 

taxas d e  câmbio correntes cos tumam superestimar a d i f er ença entre o padrão 

d e  vida e d e  produtiv i d a d e  entre os paí s e s  ri cos e pobr es , a  menos quando 

este s  últimos mant ê m  taxas d e  câmbio arti f i c j almente s uperv a lori z a d a s . Uma 

alternativ a s eria conv erter as renda s - p e r - capi ta nao p e la s  taxas d e  câmbi o 

" i ge nt e s , mas por taxas i d e a i s que refle t i s s em a s  par i d a d es d e  po d e r  d e  compra . 

A e s timaç ão d e ssas taxas i d e ais , no e ntanto , e nfre nta f ormi d áv e is complica -

çG.es técn i ca� . 



, ) . 4 5 
De certa f orma , o  mesmo problem:l s urge nas c omparaç õe s 0 0  pro duto e 

da renda- per- capi ta entre re gi õ e s  d E'  um me smo país . l:ã o há aqui um pro ­

blema d e  conv ersão d e mo edas . pois tanto para são I'au l o  como para o 

Cear� as contas nac i onai s s e  expressam e m  cru z ei ro s .  Mas , com X cruze i r o s  

mensa is . tálv'e z s e  v iva me lhor' n o  C eará d o  que em S ã o  Paul o . 

Um ponto a obs ervar é que a contabi l i d a d e  naci o na l  i n c lui no cômputo 

do produto alguns ít ens que , do ponto de v i s ta d o  bem es tar social , melh or 

e s tari am no grupo d o s  consumos i ntermedi ári os . � o caso das d es pe sas d e  
--

transport e indiv i d u !,! l  da res� d ência ao traba lh o , e  v i c e -v ersa . -11 contabi -

lidade nacional tambem não de s conta o s  pre jui z os a o  bem e s tar ind ividual 

causados pela perd a d e  t empo d e  laz e r  n o s  d es lo camentos d a  casa ao traba ­

lho , pe la po lui ção e pela crimi nal i d ad e nas agl omeraç õ e s  urbanas .  1I 1 em d o  

mais , o  PIB per- cap i t a  é uma méd i a .  que pod e  s er mai s  o u  menos bem d i s tr i ­

bui d a  e ntre os v á r i o s  s e gmentos d a  soc i e da d e .  

Em suma , as contas n a c i onais forne cem i nd icaç õ e s  e xtremamente important e s  

sobre o d esempenho r e a l  d e  uma e conomi a .  Mas não t êm a pre t ensão d e  av aliar 
to das a s  d imens õ e s  d o  bem�estar Bocia l . E , mu i to me nos , d e d i z er s e  os me mb�os 

d e  uma so ci edad e s e  s e ntem mai s  ou menos f e l i z es . 
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3 . 10 )  ExercI cios Resolvidos 

1 )  Sej a a  
Y • Produto Nacion a l  Bruto a P reço de Me rcado 

c • Con sumo Pessoa l 

G • Consumo do Governo 

1 • Investimento Bruto ( Formação Bruta de Capital Fixo mai s  Varia 

ção de Estoques , inc luindo 'o gove rno e o setor privado) 

�f - E xportação de Bens e Serviços N ão F.atore s 

Hnf D Importação de Bens e Serviços Não t.atores 

� a Renda Líquida Envi a da para o Exterior 

X-H ... Xnf �.;oJ Hn f  _ . RLE :co Saldo do Balanço d e  Pagamentos em 

sações Corren tes . 

S
p 

- Poupança B ru ta do S etor P rivado 

T ran-

RLG = Renda Liquida do Gove rn o  ( Impos tos Diretos + I mpostos Indir� 

- - tos + Outras Receitas Correntes do Gove rno 

- Subsidios ) 

8g • RLG - G c Poupança do Governo 

S . E S + S : Poupança Interna ..... . p g 

Ip: -;;'- iõovestimento P ri vado 

19 ... Inve stimento Públ i co ( 1  - I
p'

) 
-"- -":"��_ . ...,..... . " . . . �- -

� I - S = De fi cit P úb l 1 c� 9 9 
o. 

Transfe rências 

A partir destas de f i n ições , e d as conta 1 e 1 1  (páginas 

3 . 1 8 e 3 . 2 1 ) para uma economia aberta com gove rno , deduza e interp re t e  

as seguintes tautologias : 

a )  C t Sp + 

b )  H - X = 

c )  11 - X = 

d) H - X = 

RLG ::1 Y = C + I 

( 1  

I P 

- S ) P 
- s  + P 

I - . S i 

+ (G  -

D 
g 

+ G + X - H 
RLG ) 



Solução l 3 . 4 7  

a )  A identidade do lado direi to s e  obtém diretamente a part i r  da i gual 

dade entre débito e cré4ito da conta I ( de produção ) na página 3 . 1 8 ,  

onde Y é dad� nos termos de finidos no texto , por 
( 1) 

A+D+C+D+E+F+V+T . 2-Q . 2+U-R, ao passo que o lado direito ( C+I+G+X-H )  é 

representado por N-K -L+G+P+H+I ( 2 ) . 

A iden tidade do lado e squerdo se o btém a part i r  da i-
-

gua 1dade entre déb ito e crédito na conta 1 1  ( apropriação ) ,  somando-se o 

Jaldo de imposto indireto sobre s ubs!diós . a ambos os lados do balanç o . 

Neste caso os iten s dados pe lo consumo pessoa l ,  poupança bruta do setor 

privado e r.eceita lIquida do C'Joverno corresponderão ao débi to da con ta 

• de apropriação . 

Temos então , repetindo a ident idade entre produt o ,  renda 

e despesa já deduz ida no texto : 

c + + RLG = y c + I + G + X - H 

Alocação da Renda PNB Demanda Pelo produto 

Na equação do lado E!fGUeroo , c + S oorrespcnde ã renda pessoal di8pOlÚvel 
p . . 

� a 'rend� bruta dispon lve 1 das empre sas . Como es tamos traba lhando com 

o conceito de renda a preços de mercado , a parce la apropriada p e �o gove� 
. 

no ( RLG )  inclui também o sa ldo dos impostos indiretos sobre subsidJ.os . 

A mesma igualdade em termos do PIB ( e  não PNB ) pode ser 

faci lmente obtida , bastante para isto se acre scentar a renda l Iquida en 

viada para o exterior ( RLE )  a ambos os memb ros da s duas equações acima : 

+ RLG + 

Alocação da Renda 

RLE "" � + RLE 

PIS 

c: C + I + G + Xn f - Hn f 

Demanda Pelo Prod�to 

Com i sto , pas sa f i gurar na alocação da renda a parte que cabe ao setor 

( 1 )  A le t r a  C aq u i  n ao re p re se n t a  o c o n s um o  p e sso al . mas s i m  o i t e ro  

ap re se n t a d o  n a  c o n t a  acima r e f e r i d a . 

( 2 )  N o v ame.n te . r r e p re se n t a  a q u i  um i t e m  d a  con t a  d e  p ro d uç ã o . e n a o  

o I n ve s t ime n t o  B ru t o .  
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externo . Do lado da demanda , tr abal ha- se agora ape n a s  com o s a l do de e x  

portações sobre importaçõe s de bens e s erviços n a u  f atore s . 

b )  A pa rt i r  da expre s s a0 dada em ( a ) obtém- s e  d i retamente , subt ra i n do C 
de ambos os membros das 2 equaçõe s :  

= y - C = I + G + X - H 

Donde se dedu z : 

Sp + RLG = I + G + X - H 

Sp - I + RLG - G = X - H 

H - X = ( I  - S ) + ( G  - RLG ) 
p 

A equaçao ac ima mos tra que um de f i cit do ba l anço de pag� 

men tos em transações correntes está nece s sá r i ame nte a s soc iado a um exce s s o  

de investimento sobre a poupanç a  priva da , e/ou a u m  de f i c i t  do govern o . 

Conforme salien tado no text o ,  não se de ve tentar obte r ,  un i camente a 

partir desta ta utologi a , qualquer teoria de a j u s te do ba lanço de paga­

mentos . -A hipóte s e , por exemp lo , de que uma queda nos gastos govern� 

men ta i s  leva ria a u�a , diminui ção de , um pos s I ve l  defici t ( ou aumen to 

do superavi t ,  o que dá no me smo ) na con ta de t ran sações correntes. ernbo 

ra possa encontrar arrparo teórico em deter.minados m::rlelos macroeconômicos ,  bem COitO 
----süpOrte--emplr-ico em a l guns Eàscis: -iiâo· 'põóe---ser--InferiCíá direta e exclu 

sivamente a par t i r  da expre s são a c i ma de duz ida . O mot i vo é mu ito s i m  

ples : urna que da d e  G lmpl i ca ,  segundo e s t'a equa ç ão , numa queda de 

(H - X) - ( I  - S ) +  ( RLG ) , e não nece z sariamente d e  H - X • 
P 

c )  Basta lenbrar que Dg = '-I - RLG + G e que I = 9 

Substituindo-se em ( b ) , 



H - X � I - S + D 
P P g 

A interpretação de sta equaçao se encont ra efetuada no teyto . 

d )  Fazendo-se em ( b )  

H - X = I - S i 

= S + S g P 

3 . 4 9 

Por esta expre s sa0 , um pars que apresenta um def i cit em 

BUDS transações correntes com o exterior ( como por exemp lo ,  o Bras i l  

entre 196 7 e 1983 ) é um paIs cuj a  poupanç a  inte rna não é sufi ciente 

para financiar o tota l de seus investimentos . Bat i z ando o de f i c i t  

H - X como poupança externa ( Se ) '  chega- se ao já citado equi l lbrio 

(ex-post )  entre poupança e inve s t imento : 

As expre s soes ac i ma l imitam- se a in formar q ue o supe ravit 

de um setor ( deve - se lembrar que um de f i c i t  em transações correntes equi 

va le a um supe ravi t do setor externo)  equiva le a um de f i ci t l íquido dos 
� 

demai s  setores como um todo . I sto não ocorre por um pas se de mág i ca , mas · 

simplesmente porque o que é crédito para uns é necessariamente débito 

para outros . 

2 )  Imagine um paIs que , numa ten tat i va de aumentar o n í ve l  de invest1men 

tos . e ,  consequentemente , o seu c re s c i mento de longo p razo , reso lve d i  

minuir de z unidades monetárias ( u . m . ) a carga de i mpostos diretos 

incidente sobre o setor privado da economia, mantendo constante as de 

mai s  fontes de rece i ta do governo . 

a )  Suponha que permaneçam con s tantes o def i c i t  em t ransações corrente 

(H - X) , o cons umo do governo ( G )  e a poupança b ruta do setor 

do . Pergunta- se : O objet ivo será atingido? 

priv� 
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Solução : Pelo ' contrário , se o consumo do governo ( G )  permanece constante ,' 

a poupança governamental cairá exatamente de Z u . m .  Dado pelo exercício 

(1. d ) , que I o:: S
g 

+ (H - X)  + Sp ' e que sp e (H - X) HlOr hipótese, não se a.l 
� ram, o n!ve l  de inve s t imentos cairá de Z u . m .  

b )  Admita , agora ; que a poupança bruta do setor privado se j a  dada por 

uma proporção fixa s da renda pes soal di sponíve l  (Ypd) , acrescida da 

renda bruta das empresas ( RBE ,  suposta con stante ) de t a l  forma que l 

s endo 8 ( 0 < 8 < 1 )  a propensão ma rginal a poupar sobre a renda pessoal d i s  

pon!ve l .  

Pergunta- se : Mantida a hipótese de q ue a p6upança exter 

n a  e os gastos do gove rno permanecem constan tes , o que ocorrerá com o 

n!ve l de inve s timentos ?  

Solução :  Sabemos que ,Ypd == ( y  - RLG - RBE ) , onde Y = produto Naciona l 

Bruto e Preços de Mercado e RLG = Renda Liqu ida d o  Governo 

re los dados do problema , 

= s tA (.y - RLG - RBE) + ARBE = s z ,  

visto que â RLG = -Z e que , por hipótese , A RBE :: O • 

... -. . - � .  -

A-'-pa�'t1 r  da tautologia obt ida em ( ld ) , t emos ent ão : 

:: sZ - Z = (5 - 1 )  Z < O 

Conc lui- se então que haverá uma queda no n lve l  de inve s,t imentos , pe lo fa 

to de que o aumento induz ido da poupança do setor privado, 

dado pela queda dos impostos e subsequen te elevação da renda dispon!. 

ve l ,  foi menos do que suficiente para compensar a queda na poupança go-

vernamental . 
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c )  Qual a condição suficiente , no caso geral para q ue o obj e ti vo de au 

rnent.Elr os inve s ti mentos atravé s de uma dimi nuição da carga de t ributação 

direta sobre o setor privado da economia apresente re sultados sat l sfatõ 

rio s ?  ( Continue supondo que as outras fonte s de rece ita do governo não 

se alterem) • 

soluç·ão : Dado que I = (H x + S + RLG - G ,  
P 

Para que b I  > O ,  devemos 

ter A « (l-I - X) + S p + ( RLG - G» > O ,  

4 RLG  = - Z .>  - ASp - /J {H-X) , 

- âRLG c Z < - Â G  + à Sp + A ( H-X) 

A equação acima se limita a estabe lecer urna condição para que a poupan-

ça total não se reduz a ,  e m  conequência da queda na arrecadação . do governo . 

Para isto , ou se reduz o consumo do governo , e /ou se aumenta o total dado 

pe la poupança e xterna e pela poupança bruta do setor privado . 

Deve - se dei xar bem c laro , este exerclcio n ão pretende e stabe lecer ne 

nhuma re lação de causa lidade e n tre poupança e i nves timento , no sentido de 

q ue a primeira determi ne o segundo ou vice-versa . De fato nada impede q ue 

todo raciocInio s e j a  e fe tuado de modo opos to , do inve stimento para poupan ­

ça . A tautologia I 
= 

S total ( ou S total = I )  nunca pre tendeu op i nar a e s  

t e  respeito . 

3 )  Um paI s  apresenta os seguinte s dados : 

Produto Nacional Bruto a preços de Mercado 

Dé f i c i t  em Transações Correntes 

Renda LIquida Envia da para o e xte rior 

Variação de Es toques 

I mpos tos I ndire tos 

Trans ferên cias 

1 . 00 0  

1 0 0  

3 0  

2 0  

6 0  

8 0  



-Consumo Pessoal 

Depreciação 

SubsIdios 

Lucro Retido das Empresas 

Saldo do Governo em Conta Corrente 

" Imposto Diretos 

Outras Receitas Correntes do Governo 

�ede-se calcular : 

a )  A Formação Bruta de Capital Fixo 

b) A poupança pe ssoal 

5 0 0  

1 0  

9 0  

5 0  

8 0  

8 0  

1 3 0  

c )  Sa ldo das Exportações Sobre Importações d e  Ben s e Serviços não fatQ 

res ( Xn f  - Hn f ) 

d)  O Produto Interno LIquido a Cus to de Fatores 

" Solução": 

a )  Do lado da despesa com o produto nac iona l bruto , ternos : 

y = C + I + G + X - H ( 1 )  

-- onde Y = 1000 , C = 5 0 0 , X - H = 1 0 0  e G é dado pe la di ferença entre a 
_ .. - _ .. - - --- . 

renda l Iquida do governo ( RLG) e o saldo do governo em conta corrente . 

RLG =,: lmpostõs Diretos + Impostos Indi retos + Outras Receitas Correntes 

do Governo - Tran s fe rências - Subs Idios = 10 0  

Dal ,  G = RLG - faldo do Governo em Conta Corrente 

G c 100 - 80 = 2 0  

Temos então , pe la equação ( 1 )  , 

1 0 0 0  = 500 � I + 2 0  - 1 0 0  I c 5 8 0  

3 . 5  
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Subtra indo de s te va lor a vari ação de e stoques , obtemos a 

formação brúta de capital fi xo : 5 6 0  

- b) A poupança pes soal pode ser ca lcu lada di retamente a pa rti r d a  ' i gua!, 

dade : 

onde Sp c Poupança Bruta do Setor Privado = Poupança Pes soal + Lu cros 

Retidos + Depreciações 

S9 c Poupança do Governo = S aldo do Governo em Con ta Corrente = 80 

Se a Poupança externa = 1 0 0  

Temos então . 

Sp + 80 + 1 0 0  • 5 8 0  

S ... 4 0 0  p 

Poupança Pessoal � 4 0 0  - Lucros Re t i dos - Depreci açõe s 

_ �oupança Pes soa l = 4 0 0  - 5 0  - 1 0  = 3 4 0  
, , 

c) Sabemos que 

De flcit em Transações Correntes = Hnf - Xn f + RLE 

Da! conclui - se que 

Xn f - Hn f = - 1 0 0  + 30 = - 7 0 

' d )  Produto Interno LIquido a Custo de Fatores = P roduto Nacion a l  Bruto 

A P� de Mercado - Depreci açõe s - Impostos Indi re tos + S ub s ídios 

+ Renda L!quida Envi ada para o Exterior 

Dal , conc lui -se que 

Produto Interno L!quido a Custo de Fatores = 1 0 0 0  - 10 - 60 + 9 0  + 30 = 

1 0 5 0  
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A )  Numa economia , em determinado ano , regi straram- se os segu intes iten s , 

em percentagem do produt� interno bruto : 

1 )  de ficit nomina l  do setor púb l i co ( Ogn ) :  1 8  , 

i 1 )  deficit nomina l do balanço de pagamentos em transações corren -

tes ( H-X) n : 1 %  

i i i )  investimento púb l i co ( 1g ) 9 %  

iv) investimento privado ( Ip ) : 7% 

v} deficit operacion a l  do setor público ( Ogo ) : O 

vi } imposto inflacionário ( 1 1 ) : 2 %  

vi i )  de fici t rea l  d o  balanço d e  pagamentos e m  tran sações correntes 

(H-X) r : O 

Determine , em percentagens do P IB : 

a )  poupança nominal do setor púb l i co ( Sgn
) ; 

b ) poupança rea l  do setor púb l i co ( Sgr ) ; 

c )  poupança nominal do setor privado ( S
pn ) ; 

d )  poupan ça rea l  do setor p rivado 

Solução : 

Em peroentagem do P IB ,  temos : 

a )  S = I - O c 9 - 1 8  = - 9 %  gn 9 gn 

( Spr) 

b )  Lembrando que o de f i c i t  púb lico re a l  é igua l ao ope racion a l  menos o 

imposto i n f lacioná r i o ,  temo s : 

S = I - O = I - ( O  - I I )  <= 9 - O ( 0-2 ) := l U  g r  9 gr g go 

c )  Sabemos , pe lo equi llbrio da con ta de capitais que 

S + S + ( H - X )  = I ,  onde p 9 

( H-X) repre sen ta a poupança externa e I o invest imento total da econ� 

mia , inclu indo o público e o pr ivado . S  e S denotam , re sepc t i vamente , g p 
a poupança gove rname n t a l  e a poupan ça bruta do setor privado . 
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Corno e sta equaçao va le tanto e m  te rmos nomin a i s  quanto em temos . réai s  

(já que re laciona a poupan ça total a o  inve s t imento ) ,  podemos e screve r :  

s .. 16  - 1  - ( - 9 ) .. 2 4 %  gn 
d )  Da mesma forma que n o  { tem ante r io r ,  

S - I - �H-X )  - S K 16 - 0 - 1 1  = 5 , p r  r gr 

5 )  Numa economi a ,  entre os in stante s O e 1 a taxa in stantânea de i n f la 

- , 1 dP çao se mantem con s tante, -p- � = i .  A base monetária evolu i , no 

período, de acordo com a equaçao : 

B .. 
Bo -at 

' p- � 
e 

onde a é uma con stante . 

A )  Qua l a a rrecadação do imposto i n f lac ionário em moeda do instante 0 7  

D )  Supondo que o de f i c i t operacion a l , em moeda do in stante O se j a  

i gual a kBo e que a dIvida lIquida rea l  d o  setor púb l i co não se 

altere entre o i n i cio e o f im do perIodo , qual a taxa in stantânea 

de i n flaç50 1 ?  

Solução : Sabemos que o impo s to i n f lacionário ( 1 1 )  entre os i n s tant e s  O e 1 :  

. em moeda de instante j ,  é dado por 

dP 

dt 
dt 

Em moeda do instante z e ro ,  e tomando 

1 1  = -at e 1 
T 

B 
T 

. dt 

-at e ternos : 
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Dado que a taxa de inflação ; � 
dt se mantém constante e i gua l 

a 1 ,  

1 1  = iBo 

1 1  • 

I. J e-at 
o 

J 

Jt c: iBo e -at 
- a 

b )  Sabemos a part i r  da página 3 . 3 7 ,  que : 

.. 

r O 

. Deficit Operaciona l c: Impos tos In f lac ionário , + Aumento Real da Ba�e Mone 
. '  I tárla + Aumento Rea l  da Divida púb lic.a LIquida 

Entre os instantes zero a um, o aumento rea l  da base monetária em moeda 

de instante zero é dado por - Bo ( 1  - e -a ) .  

Temos então , de acordo com os dados do prob lema , 

t· 
k:B o 

Segue que 

k i - 1 --a 

Donde se obtém a taxa instantânea de i n f lação 

i - ( ._k::':'-_-a + l )  a 
I - e 

6 )  Comente a seguinte propos ição : "Numa ecqnomia com um deficlt oper!! 

clona l do setor públ i co , das duas uma : ou o deficit é f inanciado por 

poupanças externas , como hoje ocorre no caso dos E stados Unldos 7 ou 

pe lo imposto inflacionário , como atua lmente ocorre no Bras i l " . 
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solução : A partir da tautologia obtida n o  exercício ( 1  c ) , que é vál !  

da tanto e m  termos nomina i s  quanto em termos rea i s , temos : 

+ CH 

onde o s lmbolo r s i gn i fica que e stamos t rabalhando em termos" reai s .  Da­

do que o deficit operacional é igual ao deficlt real acrescido do lmpo� 

to inf lacionário ( 11 ) , ternos : 

+ C H  

A afirmativa é f a ls a ,  dado que não menciona a terceira alte rnat iva 

existente , qual sej a ,  a de que o de ficit operacional do setor púb li co 

sej a f inanciado por um excesso da poupança privada sobre o inves timento 

privado . 

7 )  Certo ( C )  ou Errado C E )  

a )  O s  custos d e  t ran sporte dos indivíduos de casa ao trabalho e vlce-

versa incluem- se n o  consumo pessoal 

b) A poupança do Governo é positiva se e somente se a execuçao do orç� 

mento público é superav 1tária 

c )  Os pagamentos de seguro desemprego cons ideram- se parte do consumo 

do Gove rno 

d )  Sob o ângulo do produto , a d i ferença entre o p roduto rea l  e o nomina l 

em cada período der iva da di fe re nça entre j uros rea i s  e nominais 

SOlução : 

a )  Certo 

b) Errado 

A Condição nao é suficiente , isto é; podemos ter a execuçao do orçamento 

público superavitá ria ( O  < O ) e urna poupança do governo negat iva 9 
( Sg 

< O ) . Para i s t o ,  basta lerrbrar que , por de f i nição 

Dg c I - S g g 

I g = 2 0  

e tomar corno cont ra-exemplo os valores 0g 

e = 1 0  

- 10 
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A Condição também nao é nece s sária , ou sej a ,  podemos ter D� > O e ,  a in 

da assim, Sg 
> o .  Para i sto basta tomar os valores Pg 

19 • 2 0  na taut o logia acima . 

1 0  e 

c) ERRADO �ag�mentos de seg uro desemprego 6ao contabi li zados em 't ra s ­

ferências , e nao consumo do governo . 

d }  ERRADO . Sob o ângulo d o  produto , não h á  d i st inção entre produto no­

minal e real em cada periodo , j á  que no cômputo do valor adicionado 

em cada unidade produtiva n ão se incluem os j uros recebidos nem se 

deduzem os j uros pagos . 



3 . 11 )  ExerpIcios Propostos 

1 )  Cons trua as contas d e  prOdúção e apropri ação tomando por base o 
. . " 

conceito d e  excedente operacional da Tab ela I a  l ) para uma e c onomi a � echa-
. -� .. � 

d a  sem G ov et'n� , l1 ) para uma e conomia aberta com G ov erno . 

2 ) ld entif,ique , os e rro s nas s eguint e s  afirmaçõe s , 

.)0 PrOduto Interno Bruto costuma s er interi or ' ao ,Pro duto Nacional 

Bruto para as nações endividadas no exter i or . " 

b)O trabalho humano , é incorporad o à produção de  �e ns e ·s erviç os . Cons equ en 

. temente . • os salários devem s er lncluidos entre os consumos interlDed iári os das 

empresas . 
, , 

c ) Um indivíduo pr esta s erviços a outro ao lhe empre s tar 'd lnh eiro . Consequ en-

temente os juros do e mpréstimo d ev em s er inc1u i d os no cômput o  d o  produto na ci� 

nal . 

d )Assim como só s e  incluem nÍ\ r enda pe s soal o s  juros pago s a indl'v!duos 

m e nos os recebidos ,  só se d ev em i nc�uir na renda pe s s o a l  os alugueis re cebi d os 
. . 

m enos os a1ugueis pagos pe los indivíd uos , 

e ) se todas as empr esas comprassem 'o s  imóv e i s  por elas alugad os de terceiros, 

a Renda Nacional dimi nu i ria .  

f ) os ' aluguels pagos por ind ivíduos não s e  inclu em em ne nhum ítem d a  

c onta d e  apropriaç ão • 

. . .  g ) em 1984 , o .d eri c
.
i t. nomi na l do s etor pÚb Ü co ,'n

'
o B ras i l , foi aproximad ame nt e 

18� do Produto Internc ,'·Bruto . A formação bruta de capital • pr.at i came nte igual 

à ' poupança interna bruta . pois o d efi c it ' de  transações corrente8 foi virtua lmet 

t e  nulo', tar..bem co rrespond e u  a 18'; d o  PIB .  Cons equenteiDe nte . não r estou qu al� 

q u er espaço para o i nv e � timento priv ado . 

h )um pals só acu mula res �rvas int erna c i onai s quand o  cons e.� e  poupar .ma i s  

• d o  que inv este. 

J )Dad as as informaç ões abai xo l 

- -Produto Interno Lfquido a _Custo de  Fatores 1 1000 
Exportação . de' be ns e s e rviços 
Importação de  bens e s ervi ç os 
'Variação de Es toques a 

Subs ldios : 
Depr eci ação d o  ' c a pital fixo 
I�pos tos i n d i retos . 

não fatores a 100 
não fatores I 

Forma ç ão aruta d e  c��i ta1  f i io l 

1 10 
+ 20 

· 20 
60 ' 

ISO 
16 6  



Se 1 d o  do C ov e rrlo em e 0 0 "" "  C o :- :- e o t e  

Lu cro re t i d o  d a s e �pr p s a s  

Consumo d o G ov erno l 

Sa ldo do balanç o  d e  pagaoentos em 
transaçõe s ' corrent es I 

Calcule i ' 
.)0 consumo peGsoal'  

· b ) a  poupança pessoal 
c;). renda l!.q.uida envi a d a  pat:'a o exteri or . 

)6 
50 

1 10 

- 20 ( d efi c i t )  

4 )  Num país , a  ba se mone tári a  permane �e constante no tempo . em termos 
rea I s ,  O d �fieit operaci ona l d o  s etor público é igu� l a k v ez es , a ba s e  mo­
ne tári a . Uma rra�ão b ( O  " b <  1) d es se defi cit operaci onal é 1'inanc i a d a· pe lo 
aumento real da dív i d a  líqui d a  d o  Gov erno . Qua l  a taxa de inflação? 

· J 

5)Com�nte a s egui nte proposição l . " Num pa ís , 0  Gov erno não co ns e gu e  
nem trludi,i car o s eu d efi ci t o pe ra ci onal n�m . a sua . d ívida iíq.u i d a  r ea l . I s to 
PO&to . q�anto menor o aumento real d� base mone tár i a � mai or a taxa d e  inflação . 

6 )Em 1��4 f o, d ef1 ci t oper a c i onal d o  s e tor público nO . Brasi l  f oi . prat i ­
cament. 19u.l .� z ero . O d ef i ci t  nominal , da  18� do Produto I nt erno . Bruto , fo i  
e�clu.iv.mente devido à correç ão mone tári a  d a  d ívida pÚbl i ca , v irtualmente i n­
d exada em sua total i d a d e . A evi d ênc ia empíri ca , por seu turno � ind i cava que 
0& cr edor es do Gov erno r eapH cav am em tí tulos públicos toda a correç'i o mone t! 
ria recebi d a ,  s em que isso afe tas se . a sua poupança de sti nada a outras apli ca-
9Õ.8 � N.sse contexto , travou-se a s e�inte d i scussão entre u� economista brasi 
leiro e um e conomista i nterna ci onal , no Congresso

, 
Naci onal de Bancos em Sa lva­

dor a 
Economllta Bra s i l ei ro l .. . No Bra sl l , os financi adores do G ov ernp não con­

fund em r endim.ntbs nomi ryai s com rend i m ento s  reai s . l s to posto , o defi ci t nomi ­
na l dó aet'or público gera · automati camente . a poupança priv ada ne cessária para 

. o f inanci ar . os poup a dores pr iv ad os rec ebem a correção monetária d o s  títulos 
públicos e automati camente a a r eapli cam em novos títulos públi cos . I st o  

.posto·, o d eficit nominal é cons equ êI)ci a e não causa da �nflação . 
Economista Interna c i ona l . "Real ou nomina l ,  há a lgo e s tranho num or­

ç amento público que só f e cha com mai s de 200� ao ano · d e  in1'lação . O argumento 
d o  e conomi sta brasi l e iro envo lv e uma h i p6t ese i mplícita : a d e  qu e a d r" i d a  
líqu i d a  d o  setor públi co s e ja i gu a l  à b a s e  monetári a .  Com ef ei to , s ó n e s s e  
�as o part i cu lar a correção mone tári a da d ívi da públi ca seri a igua l  à arre�a- . 

. ' d ação · do imposto i nflaci o nári o , qualqu er que fos se . a taxa d e  inf lação .  Su c e d e  
q u e , no Brasi l . a d ív i d a  líqu i d a  d o  s e tor púb l i co é igual a v ári as v e z e s  a bas e  

monetári a .  I sto pos to o d e f i c i  t nomi na l é causa , e não efeito d a  i nf lação . "  
Pe lo menos uma 'das opi ni ões ' é i ncorre ta • .  Qua l d e las? 

7 ) 0  s i s tema d e  contab5 1i d a d e  pÚb l i ca no Brasil  envolv e uma anoma li a .  
O Banc o · C entrp.l .r.os t e�mo s  da Lei Compl eme ntar n� 12 , emi te t ít u l o s  públicos 

)o.r conta d o  TesouTÇ) para :r ins de pO l íti ca mone t.ári a , e contabi l i za s eus · encar· 

;09 d e  cor r eção Dlone tár i a  e juros no " g i ro da d ív i da "  t �U s e j a ,  em ne nhuma con­

':a especlf i ca .  O Banco C e ntra l . por s eu turno , co nc e d e  créd i tos subs i d i & d o s  a 
s a l d o  ' .. �r;ir:s  f> � i.v:-(!S õa e c t· ;-, ° I'l i  a • l s to posto , c o m o  e s t i mar a d equa d a :n e.nt e o 

nnp.ra c i �n� l ó :  G e t� r  p� bl i co? 
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