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CAPITULO 111

AS CONTAS NACIONAIS

_"3,1!Conce1tos basicos

0 objetivo aa contabilidade nacional € fornecer uma aferigdo macroscdpica
do desempenho real de uma economia em determinado perfiodo de tempo: quanto ela
produz ,quanto consome,quanto investe,como o investimento € financiado,quais as
remuneragoes dos fatores de produgao,etc. Obviamente s6 é'possivel calcular
feases agregados em valores,isto €,em unidades monetdrias, jd que ndo hd como

somar caixas de laranjas com toneladas de ago e servigos médicos. Numa econo-

hia com pregos instdveis,isso exige que a contabilidade nacional se apresente

“em dois niveis: o nominal,ou a pregos correntes, e o real,ou a pregos constantes,

a

E evidente que a distingdo entre as duas contabilidades ¢ indispensdvel & andlise

de séries temporais: quando se calcula o aumento da produgao nacional em cruzei-

'ros de um ano para outro cabe sempre perguntar que parte desse éumento se deve
a0 acréscimo das quantidades fisicas produzidas,que parte decorre apenas do au-
mento inflaciondrio dos pregos. Menos dbvio ,mas igualmente importante,€ o fato
\de que ,num mesmo periodo de tempo, as duas contabilidades chegam a resultados

bastante diversos para as contas de lucros & juros. Para ilustrar esse ponto

basta lembrar que ,numa economia inflaciondria,é possivel que o total de Juros
pagos e recebidos,embora,positivo em termos nominais,se ja negativo em termos
reais : isso acontecerd sempre que a taxa nominal média de juros. for inferior
:A‘taxa de inflagao.

A contabilidade nacional se desenvoilve a partir de sete conceitos bésicoél
produto.renéé;éénsumo.poupanga,ihvés{imentq,absorgﬁo e despesa.Tratemos de
esclarece-1os. '

* 0 produto afere o valor total da produgao da economialem determinado periodo
de tempo. Nessa aferig@o € essencial evitar a dupla contagem: ndo faria sentido
somar os valores brutos produzidos por todas as unidades produtivas do pais(em-
presas,escritdorios,trabalhadores autoénomos,agéncias governamentais,fazendas,ete.)
com efelto,nesse caso estariamos computando simultdneamente o valor dos paes .

fabricados ,da farinha empregada na produgdo desses paes e do trigo usado na

fabricagao da farinha. Para evitar a dupla contagem ,56 se inclui no produto
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o vaior dos bens e servigos finais'produ21dos durante o periodo ern
questdc. O termo "bens e servigos finais" nado resulta das caracteris-
ticas intrinsecas de cada mercadoria ou servigo,mas apenas agrupa
aqueles que ndo foram destruidos na produgdo de outros bens e servigos.
_Assim,o minério de ferro que € empregado na fadricagdo do ago ndo €
computado nq'produto.sendo tratado como consumo intermedidrio.Mas o
minério de ferro produzido para exportagdo ou para aumento de estogues
é bem final,e como tal entra no celculo do produto.

Uma maneira equivalente de aferir o produto se obtem pelo-conceito
de valor adicionado. Denomina-sé¢ valor adicionado em determinada etapa
da produgé@o & diferencga entre o valor bruto produzido nessa etapa(igual
a_vendas mais acréscimo de estoques) e os consumos intermedidrios. 0
produto,como se conceituou acima,é o valor total dos bens e servigos
fingis produzidos no pais num aeterminado periodo de tempo. Isso € o
mesmo que o total dos valores dbrutos preduzidos menos os-consumos in-
termedidarios. Portanto,o produto nacional é igual a soma dos valores
adicionados,nesse periodo de tempo,em todas as unidades produtivas do
pais. _ . '

0 conceito de renda € o de remuneragio de fatores de produgdo.Incluem-
-se na renda os'salérios(remuneragéo do trabalho), os juros (remuneragéo
do capital de emprésiimo) ,08 lucros (rgmuneragéo do capital de risco)

G o8 aluguéis (xermrex;aq.éo da propriedade fisica de bens de capital) .Para evitar dupla
contagem,s6 se devem incluir na renda os juros e alugueis pagos a pesso;é
fisicas. Com efeito,os pagos a pessoas juridicas j& sdo contabilizados
na sﬁé-cohfa de lucrcs e perdas,entrz:nds na renda na rubrica “lucros”,

_ chonumo € o valbr dos bens e sérviqos absorvidos pelos individuos
para a satisfag@o dos seus desejos. Nele se incluem o chamado consumo
pessoal,que € o valor desses bens voluntariamente adquiridos pelos indi-
v{duos no mercado;e o consumo do Governo,que € o valor dos bens e servi-
gos de uso coletivo gratuitamente postosd disposigdo dos individuos pelo
setor publico( defesa nacional,policiamento,educagio gratuita,etc.).

0 conceito de poupanga é o de renda ndo consumida. O de investimento
€ o de acréscimo do estoque fisico'de capital, compreendendo a formagio

de capital fixo mais a variagao de estoques. Parte da formagdo bruta de

capital,tambem denominada investimento bruto,destina-se a repor a retira-
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* da de circulagdo de equipamentos e instalag6es,por desgaste ou obsole-
tismo. U valor dessas retiradus € estimado no ftem "depreciagoes"” d;
contabilidade nacional, Assim,o investimento liguido € o investimento
bruto menos depreciagoes.

Define-se absorgdo como sendo a toma consumo mals investimento.Tra-~
ta-se do valor dos bens e servigos que a sociedade absorve em determi-
nado periodo de tempo ou para o consumo dos seus individuos ou para
o aumento do estoque de capital. Numa economia fechada (isto €,que
nfo transacione com o exterior), a absorgdo obviamente coincide com o

- produto. Com efeito,este ou se destina ao consumo ou & formagao de &api
tal fixo ou & variagio deiestoques. Numa economia aberta,os dois agregados
podem ser diferentes. Se a economia exporta mais bens ou servigos do que
importa, parte da produgdo total nido € absorvida pelo pafs,mas pelo exte
rior,ou-seja.o produto € superior & absorgdo,e vice-versa. 0O excesso
(positivo ou negativo) do produto sobre a absorgdo coincide com o saldo
das exportagoes sobre as importagoes de bens e servigos.

0 conceito de despesa agrega os possiveis destinos do produto,isto €,
as suas fontes de aquisiga@o: trata-se da absorgdo interna (;onsumo mais
investimento) - ‘mais o saldo das exportagoes sobre importagdes de
bens e servigos. Aséim.a despesa é igual a consumo+investimento+expor-
tagoes menos importagdes. .

A contabi{idgde.nécional chega a du;s identidades fundgmentaisz

A).PRODUTO = RENDA = DESPESA

B) POUPARGA = INVESTIMENTO o

'?;été;éé de tautologias,isto é,de equagbes que resultam das préprias
definigoes de produto,renda,despesa,poupanga e investimento. Para obte-
iés.g preéiso adotar definigoes consistentes dos varios agregados,no
que tange & inclusao ou exclusdo das depreciagoes na formagao de capital,
no que diz respeito & contabilizagido ou n3o dos impostos indiretos e
subsfdios e no que toca & aferigio das rendas transferidas ou recebidas
do exterior. Demonstra-las-emos.rigorosamente nas proximas secgoes. Mas

vale adiantar as idéias centrais que levam a essas demonstragoes.

. A identidade PRODUTO=DESPESA ¢é trivial. Com efeito,a despesa ,por
definigdo,agrega as possiveis destinagoes do produto,ou seja,consumo

mais investimento,mais exportagdes menos importagoes.
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* A ldentidade PRODUTO*= REWDA resulta de .que a adig8o de valores,em

cada etapa da produgao,corresponde exatamente a remuneragao de fatores,
'pelo pagarento de salérios,juros.lucros,alugueis,impostos e rendas ao
exterior. Os dois Ultimos ftens representam,no caso,a renda do Governo
~e.a do resto do mundo. Como o prbduto € o total dos valores adicionados
e a renda o total das remuneragbes de fatores,segue-se a ldentidade em
questié. B
Numa economia fechada, a identidade POUPANGA = INVESTIMENTO decorre
da definigao POUPANGA = RENDA - CONSUNO e da identidade RENDA = DESPESA=
CONSUMO + INVESTIMENTO . Numa economia aberta,essa identidade deve ser
adaptada de modo a englobar no primeiro membro a poupanga externa,e que
pode ser uma das fontes de financiamento da formagdo interna de capital.
A poupanga externa, por definigdo,é o saldo das importagGes sobre as expor-
tagBes de bens e servigos (isto €,0 excesso da absorgdio sobre o produto).
Isto posto:
POUPANGA INTERNA = RENDA -~ CONRSUHO
‘RENDA = DESPESA = CONSUMO + INVESTIMENTO + EXPORTAGOES - IMPORTAQOES
POUPANGA EXTERNA = IMPORTAGOES - EXPORTAGOES

Somando membro a membro as tres identidades,segue-se gque:

POUPANGA INTERNA + POUPANGA EXTERNA = INVESTIMENTO

Os concei;OS'fﬁndamentais da contabilidade nacional,bem como a dedu-
qﬁo dessas identidades bdsicas,foram estabelecidos por Keynes em 1935,n0
Livro.II da Teoria Geral do Emprego,do Juro € da Moeda,enterrando uma
paraféfééi{;_de definiqﬁeérdivergentes e que levavam os economistas a
controvérsias puramenie ssméanticas. A partir da década de 1940 os econo-
mistas trataram de medir os agregados da teoria keynesiana €,desde entdo,
a qontabilidade nacional tomou quatro caminhos complementares:

a)o sistema de conéas nacionais,idealizado por Simon Kusnetz e
aperfeigoado por Richard Stone;
b)o sistema de relagbes interindustriais,de Wassily Leontief:

c)o sistema de fluxo de fundos, onde se destaca a colaboragao de

Copeland;
d)o cdlculo da riqueza nacional,onde desponta o nome de Raymond

Goldschmidt.
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Dos quatro cistemas,o que mais Be popularizou foi o das Contacs Naclionaisg,

.

psla malior facilidade de apuragdo estatistica.A Organizagéo das Nagbes Unidas
vem desenvblvendo_contfnuoe esforgos no sentido de padronizar as definigGes
das diferentes contas e seus métodos de estimagdo,a fim de que as contas

dos diversos faises sE€ fornem.comparéveis no espago e no tempo. A experiéncia
'brasileifa na elaboragdo das contas nacionais iniciou-se em 1947 com a crie-
¢éo do Nicleo de Economia da Fundagéio Getulio ‘'argas,posteriormente transforma
do em Centro de Contas Hacionazis do Instituto 3rasileiro de Economia.Desde
entdo,as contas nacionais do Srasil vém sendo estimadas ano a ano(e coh

sucessivas revisdes) por esse drgdo da Fundagdo Getulio Targas.,

3,2)0 sistema de contas nacionais-Economia fechada sem Coverno

A contabilidade nacional procura retratar o desempenho real de uma economia,
em determiﬁado perfodo de tempo,por um sistema de contas que obedeéa a dois
hrlﬁéfﬁios: a)o do equilivrio interno de cada conta, onde o total dos d€ébitos
deve igualar o total dos créditos ; b)o do equilfbrio externo do sistema,scgur-
;do o qual a cada langamento devedor numa conta deve corresponder‘igual langa-
bento credor em outra.Zsses principios seguem as regras gerais da contabilidade
geral .,baseadas no sistema de partidas dobradas inventado em 1494 pof Luca
Pacclolo. '

| Para iniciar,imaginemos uma economia fechada sem Governo,onde os agentes
econémicos se dividam em'dois grupos, individuos e empresas. Por hipdtese,os
individuos trabalham pafé as empresas,detém a propriedade de seu capital e

. Jhes emprestam recursos financeiros. A produg8o e o investimento concentram-
-se exclusivamente nas empresas. Assim,um irabalhador autonomo ,que preste

. servigos a outroévindiviuuus,e iratado como uma empresa individual,que recebe

Nawreééita desses servigos ,€ que a transfere integralmente ,a t{tulo de sala-
'rios,a seu proprietario (isto €,o0 trabalhador auténomo). Do mesmo ,mbdb,fodo

- individuo proprietdrio de }méveis considera-se dono de uma empresa,que lhe
‘fransfira integralmente,a titulo de slugueis,as receitas de locagdo obtidas,

Em qualquer empresa,o lucro se apura a paftir da identidade:

Lucro = Venda de bens € servigos -~ Compra de bens e servigos + Investimento
Liquido

- ¥
ou,equivalentemente:
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:COMpraléglbens e servigos + Depreciagces + Lucro *

=Venda de bens e servigos + Investimento Bruto.

: Eésl identidadé serve para o cdlculo de dois conceitos de lucro: i)o
excedente operacional.que é o resultado das atividades espec{ficas de
produgio da empresa,sem que se incluam os Juros recebidos na receits

. nem o8 Juros pagos na despesé})ii)o lucro 1liquido,efetivamente a disposi-
qao dos sdcios ou acionistas. 1gual ao excedente operacional mais receitns
financeiras menaos despesas financeiras. Na otica do produto ,0 conceito
que interessa é o de excedente operacional, jd que as receit;s e despesas

" financeiras Qio 0 resultado de meras transferencias de capital de um setor
para outro. Na dtica da renda.o conceito relevante & o dé lucro liquido.

- Comecemos pell oticl do produto. Na Tabela I,a identidade bdsica apresen~

ST

~ tada decompSe a compra de bens e servigos em dois ftens: compras a outras

;,inprisnn'oiﬁilirios pagos. Os galdrios sdo os inicos sqr%igos comprados
.;os indivfduos. Se a empresa usar iﬁéveis ou equipamentos de‘terceiros.

‘o8 alugueis oorrespondentes estardo registrados nas compras‘avoutrls empre-
sas, J§ que,por hipdtese, todo bem de capital pertence a uma embreaa.indivi:“
duﬁl ou niéo. As vendas de bens e sgrvigos desdobram-se em duas rubricas,
as vendas a outras empresas e vendas a individuos.Estas.ultimas compreendem
apenna bens de consumo, ji que,por hipétese,toda a acumulagdo de capital f{-
sico se concent:a naq.empresas. Finalmente,o investimento bruto ¢ decomposto
en formagﬁo_hrutg dé éaﬁital-fixo mais variagces de estoques.Temos assim,

para uma empresa qualquer,a seguinte conta:

-

T . TABEIA I | _ )
DEEITO S ; CREDITO
- k)compras a outras empresas - n)vendas a outras empresaé
a)salarios : , . g)vendaa de bens de consumo
' a individuos
e)depreciagoes _
. : = h)formagdo bruta de capital
- m)excedente operacional R fixo

i)vatlaéio de estoques
[ equilfbfio'interno da conta exigindo k+ate+m = n+gth+l. Tudo se passa
como se a empresa destruisse,como consumos intermedidrios,os bens e servigos

comprados de outras empresas e produzisse o8 bens e servicos por ela vendidos

a outras empresas,aos individuos e por elas investidos. Assim,a contribuigﬁo

x’ida empresa ao produto dbruto,isto €, o valor por ela adicionado sem exclu-

(1) Eate criterio obviamente nao se aplica a8s empresas fmanceiras ,cujo caso particular
€ estudado na segao 3.8

——— w8+ 4 o ea———
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1, 9. s,0u ainda,o valor bruto de sua produgdo menos consﬁmos
j;ntormediirioa..é igual & soma dos {tens credores da conta menos as con:
a outras empresas:

. Xi = ptgth+i-k = ate+m
a dltima igualdade resultando do equilfbrio interno da conta.

Para examinar a contribuigao da empresa para a gerigﬁo de rénd;.lembremos
que excedente operacional = lucro 1lfquido + juros pagos - juros recebidos.
0 lucro 1fquido serd decomposto em tres parcelas: o lucro retido,o lucro
distribuido e os alugueis pagos a individuos. A dltima parcela é qf§22§2°’
das empresas inagindrias do nosso sistema de contas,e que detém os bens de

_capital de propriedade efetiva de. indivfduos., Do mesmo modo,os Jurés pagos
menos recebidos se dividirdo entre os destinados a indivfduos e og destinado:

a outras empresas. Chegamos assim A seguinte conta:

TABELA II
DEBITO 170 |
k)compras a outras empresas ' n)vendas a outras empresas

a)saldrios } g)vendas de bens de consumo
b) juros pagos a individuos menos a individuos
Juros recebidos de individuos

o) juros pagcs a outras empresas mends
juros recebidos de outras emprenas

c)alugueis pagos a indiv{duos
d)lucros distribuidos -
e)depreciagdes o
f)luocros retidos

h)formag&o bruta de capital fi>

i)variagao de estoqueé

A geragdo de renda bruta pela empresa compreende dois blocos., Primeiro
a renda bruta que fica n2 emmraepa,ipua) aos lucros retidos mais deprecisr~=-
Segundo,a renda paga aos indivfduoq.igual a salérios.mais lucros distribuiaso
vmais aluguels,sais juros pagos menéé Juros recebi&bs. E importante sublinhar
que o8 juros pagos pelas empresas aos indivfduos entram no cdlculo da renda
pessoal pelo ssu saldo.A razdo basica é evitar dupla contagem. Se a renda
pessoal computasse os juros pagos pelas empresas aos indiv{duos sem deduzir
o8 juros pagos pelos individuos as empresas, qualquer economia poderia enri-
- quecer estatisticame;te por um passe de magica: bastaria uma troca de chumbo
em que as empresas aumentassem seug empréstimos aos indiv{duos e estes seus
émpréstimos 4s empresas.Pela mesma razdo,os juros pagos entre indivfduc. se
cohsideram transferéncias,nﬁo se incluindo no computo da renda,

Isto posto, a contribdbuigdo Yi da empresa & renda bruta da sociedade é

expressa por!
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S a+b+ctd+e+f

ou, pelo equilfbrio interno da conta da Tabela II:

Y, = ntgth+i-k-o '

‘Tendo em yista a expressao obtida para a contribuigdo da empresa ao
produto brutoa:

Xi = Yi+°
ou seja,a contribuigdo de uma empresa & formagdo do produto é igual & sua
confribuigﬁo & geragao de renda,mais os juros por ela pagos a outras empresas
menos o8 juros por ela recebidos de outras empresas. )

Admitimos que toda a produgdo,e consequentemente todo o pagamento de fato-
res,se efetuasse exclusivamente por meio de empresas. Isto posto, o Produto
Bruto da economia se obtem somando-se os valores adicionados por todas as suas
empresas. bo mesmo modo,a renda bruta € a soma dos pagamentos a fatores pelas
vdrias empresas. Para o conjunto das empresas, os juros pagos menos recebidos
entre umas e outras se cancelam,isto €, 2- o = 0, Isto posto - :foi =§ZY1 ’

o Que prova a igualdade PRODUTO BRUTO = RENDA BRUTA para a economia, Deduzindo-
-se dv ambos os membros o total das depreciagbes,chega-se & identidade
PRODU?0 LIQUIDO = RENDA LIQUIDA.

Apresentemos,finalmente.a conta de um individuo qualquer. Do lado do credi-
to figuram as rendas pagas.pelas empresas mais as transferéncias recebidas de
outros indivfduos(isto é,ébnativos ou pagamentos sem contrapartida de servigos).
A débito da conta registrém-se as transferéncias pagas a outros individuos,o

consumo pessoal e,como residuo,a poupanga pessoal,como na Tabela III a seguir:

TABELA III
DEBITO CREDITO
.,f')tfansferéncias a outros indi- ' s8')transferéncias de outros
viduos individuos

a')salarios

b') juros liquidos pagos pelas
w' )poupanga pessoal empresas a individuos
c')alugueis pagos a individuc

d')lgcros distribuidos a indi
viduos

€' )consumo pessoal

Passemos agora ao sistema de contas nacionais da economia,o qual compreen-
dera as contas de produgdo ,de apropriagdo e consolidada de capital.A conta
de produgfio é a consolidagdo das contas das empresas nos termos da Tabela II
jad que,por hipdtese, toda a produgdo se efetua por meio de empresas.Nessa
consolidagdo,os itens “compras a outras empresas" e "vendas a outras empresac
se cancelam , ja que obviamente 2 kx=2n. Chega-se assim a:
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TABELA IV
‘ COiTA _DE PRODUCAOQ ) p -.
| pEaiTo ‘ ‘ CREDITO
A)Salérios\ : G)Consumo pessoal
B)Juros lfquidos pagos a " H)Formagdo bruta de capital fixo
Andividuos. .

- I)variagd@o de estoques.
C)Alugueis pagos a indivi :

- duos '
D)lucros distribuidos
E)Depreciagdes

F)Lucros retidos

‘Onde a8 letras maidsculas totalizam os ftens mindsculos correspondentes

-'?ndicadbs para cada empresa na Tabela II. O total dos dfbitos fornece a

: uﬁNDA BRUTA = PRODUTO BRUTO da economia. O total dos créditos corresponde

a despesa,igual a consumo mais investimento bruto. O equillbrio interno
da conta prova assim a identidade PRODUTO=RENDA= DESPESA para a economia.

A crédito da segunda conta,a de aproprlagao registram-se as remuneragoes
dos fatores de produgd@o, que,no caso, sdo os itens do deblto da conta de
produgio. A seu débito langam-se as destinagdes da renda. Para a apresenta-
¢do da conta seguem-se as tres seguintes etapas:

i)consolida-se a~con£a dos individuos indicada na Tabela III. Na consoli-

daqu.comb obviamentgz_'r":i_‘?l;' , os itens "transferéncias a outros indivf{duos:
e transferéncias de outros individuos se cancelam.Alem do mais,a totalizagio
dos {tens "consumo pessoal",salarios, " juros liquidos pagos a indiv{Qpps" .

*alugueis pagos a individuos" e "lucros distribuidos” fornece os mesmos valo-

res indicados na conta de pruuungS

ii)soma-se ao débito e’ ao crédito da conta consolidada dos individuos a
.rendawﬁrﬁta das empresas E+F (depreciagdes mais lucros retidos):

1ii)do lado do débito engloba-se a soma poupanga Ppessoal + lucros retidos +
depreciagOes na rubrica “poupanga bruta do setor privado",

Isto feito,chega-se a

TABELA V
CONTA DE AFROPRIACAO

DE3ITO CREDITO
A)Salarlos

G)Consumo pessoal B)Juros liquidos pagos a individuc
C)Alugueis pagos a individuos

J)Poupanga bruta do setor D)Lucros distribuidos

privado E)Depreciagdes

™)Lucros rctidos
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Para fechar o sistema de acordo com o principic das partidas dobradas,
construamos a conta consolidida de capital. A seu d¢bito langam-se os
{tens credores das duas contas acima sem contrapartida devedora na outra,
Adota-se procedimento andlogo para o langamentos a seu créditc. (Isso
equivale a éomar membro A membro as equagdoes de equilibrio interno das
contas de produg@o e apropriagdao , e trocar os membros da equagao resul-
tante). Obtem-se a
TABELA VI
CONTA CONSOLIDADA DE CAPITAL

DA TTO CREDITO
H)fﬁrmagéo bruta de capital fixo J) Poupanga bruta do setor
I)Variagédo de estoques . privado

0 equilibrio interno da conta consolidada de capital prova a identi-
dade POUPANGA BRUTA = INVESTIMENTO BRUTO . A poupanga brhta,no caso,sone
a poupanga pessoal mais a poupanga liquida das empresas(lucrﬁsretidos)
mais depreciagoes. O investimento bruto agrega a formagao bruta de capital

fixo a variagdo de estoques.

3,3)0 sistema de contas nacionais-Economia aberta sem Governo

Ampliemos o nosso sistema de contas nacionais admitindo que a nossa
economia,ainda sem Governo,transacione com o exterior. O ponto de partida

é o seguinte sumdrio do balango de pagamentos em transagdes correntes do

pais:
TABELA V11
RESUMO DO BALANCO DE PAGANMENTOS EM CONTA CORRENTE

DEBITO CREDITO
K)ImportagGes de bens e servigos N) ExportagSes de bens e servigo

nao fatores nao fatores
L) Renda liquida enviada para o - 0) Deficit do balango de paganen

exterior em transagoes correntes.

As exportagdes e importagGes registram apenas as vendas e compras de bens

(cujo saldo é expresso pela balanga comercial) e de servigos ndo correspohdc
tes ao pagamento de fatores de produgao (fretes,seguros, viagens internacio-

nais,servigos pgovernamentais) . O pagamento liguido de servigos de fatores

de pr»dugdo( juros,alugueis, lucros remetidos,royalties,assisténcia técnica)
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'engloba—Se no item “Renda liquida enviada para o exterior".Nessa rubrica
- tambem se inclui o saldo das transferéncias unilaterais para o exterior.
O sistema de contas nacionais ,alem das contas de produgio,apropriagao
e da conta consolidada de capital,inclui agora uma quarta conta,a do
‘Setor Exterﬁ;. Esta Gltima corresponde ao sumdrio do balango em.transagdes
correntes da Tabela VII com os lados trocados, ja que o que é débito para

o pais é crédito para o resto do mundo,e vice-versa. Chegamos assim &:

TABEJA VIIT
CONTA DO SETOR EXTERNO

DEBITO CREDITO
N)ExportagBes de bens e servigos K)ImportagGes de bens e servigos
nao fatores nao fatores
O)Deficit do balango de pagamentos L)Renda liquida enviada para o
exterior

em transagdes correntes

»
Note-se que,na coluna do débito,a rubrica 0) serd positiva se e somente

se o pais for deficitdrio nas transagdes correntes com o exterior.Se
fosse superavitario, o saldo correspondente ou“seria contabilizado com
sinal negativo na coluna do débito ou com sinal positivo na coluna do
crédito. Do mesmo mﬁdo,para qQue a ;uhrica L) do lado do crédito seja
_positiva,é preciso que o pais transfira rendas liquidas para o éxterior.
a:m). costuma acontecer com as nacoes devedoras internacionais. Se o pais
é um receptor 1iquido de receitas do exterior, o item em questiao ou se
registra com sinal menos na coluna do crédito,ou com sinal mais na colu-
na do débito.

Vejamos agora a conta de produgio. Estendendo a hipdtese basica co
item anterior,admitiremos que alem de toda a produgao e de toda a forma-
¢ao de capital, todas as transagées com o exterior sejam conduzidas por’
intermédio de empresas. Isto posto,a conta de produgao se obterd,como
no item anterior,consolidando-se as contas das empresas.

Com a abertura da economia ao exterioi,'a conta de lucros e perdas
de uma empresa genérica,nos termos da tabela II, " requer - - trés
rubricas adicionais i)as importagaesfde bens e servigés nio fatores,
do lado do débito,c que correspondem'és compras ao exferior; ii)fenda
1iquida enviada ao extefior.tambéh do lado do dc¢bito, e que indica os

pagamentos a fatores residentes ou sediados fora do pais;iii)exportagges
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de bens € servigos nio fatores,na coluna do créditu,e que registra as

‘vendas ac exterior. Consolidandc-se as contas das eapresas coin essas

alteragdes obten-sSe a:

TABELA IX
CONTA DE PRODUGAQ

DEBITO

K)ImportagGes de bens e servigos
nao fatores

L)Renda liquida enviada para o
exterior

A) salarios

B) Juros liquidos pagos a individuos
C)Alugueis pagos a individuos
D)Lucros distribuidos
‘E)Depreciagbes

P)Lucros retidos

TOTAL DA OFERTA DE BENS E SERVI({OS

CREDITO

N)Exportiagdes de bens e servigos
nao fatores

G)Consumo pessoal
H)Formagao bruta de capital fixo

I)Variacao de estoques

TOTAL DA PRQCURA DOS BENS E SERVICOS

Na economia fechada sem Governo discutida na secg3o anterior ,o total

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

mesmo modo,o0 total dos créditos registrava a Despesa Bruta = Consumo pessoal

mais Investimento Bruto. Com a abertura da economia ,surgem duas modificagdes.

Primeiro,as importagdes de bens e servigos nac fatores ,registradas no

item K) da coluna do débito, ndo representam valores adicionados no pais e,

como tal.devém excluir-se do éémputo do produto.

Segundo, a renda liquida enviada para o exterior entra numa categoria nebu-

losa. Trata-se de um valor adicionado no pais mas que é transferido para

fora do pais. Assim,a Sua inclusao ou nao no cdmputo do produto e da renda,

é uma quest@o de critério (do mesmo modo pelo qual a adigZo ou nido das depre-

ciagbes tambem é uma questdo de critério), e que da origem a dois conceitos:

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

o exterior, e o do produto(renda ) nacional,no qual essa renda liquida envia-

da para o exterior deixa de ser computada. 0 produto interno totaliza os

valores adicionados no pais; o nacional,os

Temos assim:

valores adicionados do pafis.
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‘PRODUTO INTEKNO BRUTO=RENDA INTERINA BRUTA = L+A+B+C+DHE+F .
PRODUTO NACIONAL BRUTO= RENDA NACIONAL BRUTA= A+B+C+D+HE+F
Do mesmo modo, deduzindo-se as depreciagdes:
PRODUTO INTERNO LIQUIDO = RENDA I!NTERNA LIQUIDA= L+A+B+C+D+F
PRODUTO NACIONAL LIQUIDO=RENDA NACIONAL LIQUIDA= A+B+C+D+F .

0 lotal dos débitos da conta de produgdo é assim o Produto Interno
Bruto + Importagdes de bens e servigos niao fatores. Essa soma é apelidada
"Tbtag'da Oferta de Bens e Servigos". Do mesmo modo,o total dos créditos,

..1gual a Consumo pessoal + Formagao bruta de capital fixo + Variagao de

. wrestoques + Exportag@o de bens e servigos ndo fatores € denominado

“Tfotal da Procura de Bens e Servigos".
A Despesa Interna Bruta (consumo+investimento bruto+exportagdes-impor-
_tagBes) é o "Total da Procura de Bens e Servigos" menos “Importagles de

bens e servigos nao fatores", isto é:
DESPESA INTERNA BRUTA = N+G+H+1-K

Y equilibrio interno da conta de produgio leva assim h\identidadex

PRODUTO INTERNO BRUTO=RENDA INTERNA BRUTA= DESPESA INTERNA BRUTA

Excluindo- se a renda liquida enviada ao exterior,:s depreciagdes,ou ambas,
definem-se imediatamente a Despesa Nacional Bruta,a Despesa Interna Liquida
e a Despesa Nacional'Lfduida. Pelo equilibrio interno da Conta de Produgao
prova-se trivia hente‘éue ,» €m qualquer caso, Produto=Despesa=Renda, desde

que aferidos por critérios equivalentes.

Yejamos agora a conta de apropriagdao. A seu crédito registram-se as
rubricas que compGem a.Renda Nacional Bruta, e ao seu débito ,as utilizacg¥es
dessa Renda. A conta assim resultante é idéntica a da Tabela V ,referente
h economia fechada.

TABELA X
CONTA DE APROPRIACKOQ ‘ .

DEBITO CREDITO
G)Consumo pessoal VA)Salérios
. J)Poupanga bruta do setor privado B) Juros liquidos pagos a individuo

C)Alugueis pagos a individuos
D)Lucres distribuidos
E)Depreciagoes

F)Lucros retidos
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Para fechar o sistema de acordo com o principio das partidas
dobradas introduzamos a Conta Consolidada de Capital. O processo
é o mesmo indicado na secgao anterior: somam-se membro a membro
as equag3és de equilfbrio.interno(Débito Total=Crédito Total)
das Contaé do Setor Externo,de Produgao e de Apropriagao, e inver-

tem-se os termos da equagao resultante. Chega-se a:
: 9

TABELA XI

CONTA CONSOLIDADA DE CAPITAL

" DEBITO

) " CRED1TO
H)Formagao bruta de capital fixo J)Poupanga bruta do setor privado.
I)Variagbes de estoques O)Deficit do balango de pagamentos
em transagdes correntes, -
TOTAL DO INVESTIMENTO BRUTO TOTAL DA POUPANCA BRUTA

A conta acima prova a igualdade POUPANGA= INVESTINMENTO ..entendendo-se
" como poupanga total a interna mais a externa. Esta dltima é.igual ao defici
do balango de pagamentos em transagdes correntes,e que representa o volume
de recursos que o.pais efetivamente absorve do exterior para complementar

o financiamento da formagio de capital

3.4)0 Sistema de Contas Nacionais - Economia aberta com Governo

Completemos finalmente a descrigio do sistema de contas nacipnais,pela
introduga@o do Governo. Esclarega-se preliminarmente,o que se entende por
“Governo" na contabilidade nacional. No caso do Brasil incluem-se as tres
eéferas da administragfo publica (federal,estadual e municipal) alem das
autarquias.Excluem-se,porem,as empresas publicas e sociedades dé ;éonomia
mista,as quais sZo tratadas como empresas. Alem do mais, a conta do
Governo inclui apenas as receitas e gastos correntes, nao abrangendo as
deSpeéas de capital(isto é,o0s investimenfos publicos) do lado da despesa,

nem as operagoes de crédito do lado da receita. Os itens dessa conta

corrente do Governo sao os que se indicam na Tabela XII a seguir:



' X 3.15
TABELA XIJ

CONTA-CORRENTE DO GOVERNO (Vers@o Preliminar)

- DEB1TO CREDITO
P)Consumo do Governo ‘ T)Impostos diretos
P.1)Bens e serviios de BRI ?,1)Dos individuos
-  consumo adquiridos : - g
. das empresas © T.2)Das empresas
P.2)Bens e servigos de _ U)Impostos indiretos

consumo importados

; ~ Y)Outras Receitas correntes
P.3)Saldrios.pagos — -

Q) Transferéncias B _
Q.1)A individuos . . -
Q.Z)A empresas
Q.J)&p exterior

R)Subsidios

S)Saldo do Goyerno em conta-
corrente '

ExpliqQuemos cada um desses I{tens.

h Y

Os impostos difetop;alem de incluirem os tributos sobre a renda e n&bre
a propriedade.‘englﬁbam as contribuig&es para-fiscais desfinadan a fins
soci#isH(Previdénciq Social.Pundo de Garantia do Tempo de Sefvlgo.PiS-
-PASE?; Salériofﬁauc;gao]etc.). Usualmente-sé adicionam gésas.c;ntribui.
¢Ses aoé saldrios efetivamente pagos (isto é;agregando-aé h ;emunera¢§o
» do trabdalho) para a seguir clagsificé;las como impostos diretos pagos

pelos Individuos. T - -i -

Os.impostosvindirétds §30 aqueles que se embuten no prego dos bens

® Eéiciégg;; exemplo do IPI,do ICM, do Imposto sobre sér@igqs.doslmpogtéé
'de importagdo e éiportagéo e do Imposto sobre oreragbes financeirés._

0 item "Outras receitas correntes” inclui os resultados das participa-
¢8es aciondrias do Governo(dividendos) bem como o das suas atividadgs

imobiliérias(renda de alugueié,etc.). "
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Do lado do débito,o consumo do Governo compreende os salarios ragos
aos servidores publicos mais os gastos em material de consumo,de produgao
nacional ou importados; Trata-se do valor dos servigos de uso coletivo
que o Governo coloca gratuitamente & disposig@o da populagdo(defesa nacio-
nal,protegao policial.assistéﬁcia & educagio e 2 saude,m2nutengao dos bens
piblicos,etc.). Embora os individuos sejam os beneficidrios finais desses
servigos,convenciona-se gque eles nao devem ser incluidos no consumo pecssoal,
onde s6 devem figurar despesas voluntarias dos individuos,mas num item azparte

intitulado Consumo do Governo. i

As parcelas P.1) e P.2) representam consumo intermediidrio do Governo,
-mas o item P.3),isto é, os salarios pagos , indica a contribuig@o do Governo
ao produto e a renda, em termos de servigos prestados pelos servidores publi-
cos. Obviamente a contabilidade nacional nao pode entrar no mérito de se os
funciondrios piblicos fazem ou ndo jus & remuneragio que recebem,limitando-
-se a computar o sub-item P.3 nos cAlculos do produto e da renda.

As transferéncias sao os pagamentos feitos pelo Governo #os individuos,
empresas € agQ, exterior sem contrapartida de servigos,a titulo de aposentado-
rias,pens6qs.donativos,eté. Os juros da divida publica tambem se costumam
contabilizar como transféréncias ,id0 se considerando pois como prestagao
efetiva de servigos. Trata-se de uma classificagao questionével.poié € possi-
_vel argumentar que essés juros remuneram o capital emprestado pelo setor
privado ao Governo. A'Eonvengﬁo resulta de que,na maior parte dos casos,

o Governo ndo se endivida para investir em fins lucrativos,mas apenas para
cobrif o seu deficit orgamentario. Em particular,quando se iniciaram os
sistemas de contabilidade nacional,a maior parte da divida piblica era
representada por obrigagtes de guerra,as quais dificilmente se poderia
associar qualquer prestagdo de servigos 2 sociedade.

As transferéncias equivalem a impostos diretos com o sinal trocado.

Da mesma maneira,os subsidios sao impostos indiretos negativos,a sua
concessio reduzindo o prego de mercado dos bens e servigos por eles
beneficiados.

Para simplificar a apresentagzao do esquema de contas nacionais €
Bitil recorrer a uma. ficgdQ:.: ..,a de que o Governo contrate uma empresa
sem fins lucrativos para pagar secus funcionadrios e para conduzir todas

as suas transagoes com o exlerior. Com e€ssa ficgdo,os tres sub-itens do
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corsumo do Goverro se englobat no {tem P.1l e as transferéncias ao exterior
&0 atsorvidas pelo item Q.2. Essa ficgao acarreta as seguinties simplifica-
goes:

i)toda a geragdo do produto e da rendi passa a concentrar-se na conta
das empresas , ja que elas sé encarregam,na rubrica salarios,de tambem remu
rierar os funcionarios publicos;
ii)todo o consumo do Governo passa a ser suprido via conta das empresas,
ao invés de provir de tres contas (empresas,individuos e setor externo);
iii)todas as exportagdes e importagoes de bens e serviges ndo fatores,assim
como toda a renda liquida enviada para o exterior,passa a figurar na conta

das empresas.
Com essa ficgao,a conta consolidada das empresas ,que sem o Governo seria

a da Tabela IX, assume o seguinte formato

TABELA XIII

CONTA CONSOLIDADA DAS EITPRESAS

DE BITO . CREDITO
*
K)InportagGes de bens e servigos N)ExportagGes de bens e servicn:
nao fatores nio fatores
L)Renda liquida enviada para o G)Consumo pessoal
exterior

H)Formagdo bruta de capital fixo

A)Salarios I)Variagao de estoques

B) Juros liguidos pagos a individuos Q.2)Transferéncias a empresas

C)Alugueis pagos-a individuos R) Subsidios

D)Lucros distribuidos a individuos P)Consumo do Governo
E)Depreciagdes
bF)Lubros retidos
T.2)Impostos diretos das empresas
U) Impostos indiretos
V) Oufras receitas correntes do
Governo
A introdugao do Governo leva ao crédito da conta das empresas as trans-
feréncias que lhes s3o pagas pelo setor publico,mais os subsidios e a recei-
ta da venda de bens de consumo ao Governo (no qual se incluem,pela ficgao

adotada,os bens de consumo importados e os salarios dos servidores publicos)

E,do lado do g&bito »0S impostos dire¥os e indiretos por elas recolhidos
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rails as Outras Receitas Corrertes do Governo (as quais,para sirplificar,

adritimos que sejar todas pagas pelas empresas).

A conta consolidada dos individuos,cujo embriio é a Tabela III,apresen

ta-se agora nos seguintes termos:

TABELA _ XIV

CONTA CONSOLIDADA DOS INDIVIDUOS

DEBITO ' CREDITO

G)Consumo pessoal A)Salirios

T.1)Impostos diretos dos individuos B)Juros pagos = individuos
W)Poupanga pessoal C)Alugueis pagos a individuos

D)Lucros distribuidos a individuos
Q.1)Transferénciasdo Governo a indj

viduos.

Componhamos agora o sistema das cinco contas nacionais,a de produg3io,
a de apropriagao, a conta-corrente do Governo,a conta do setor exierno e,

. como fecho,a conta consolidada‘ de capital.

A conta de produgao se obtem da conta consolidada das empresas,apresern-
tada na Tabela XIII, transferindo-se para o lado do débito,com a devida

troca de sinais,os subsidios e as transferéncias as empresas.

CONTA' I- CONTA DE PRODUCKO

CEBITO CREDITO
K)ImportagSes de bens e servigos N)Exportagdo de bens e servigos
nao fatcres nao fatores
L)Reﬁda liquida enviada para o G)Consumo pessoal
exterior

P)Consumo do Governo
A)Salarios
’ H)Formag3ao bruta de capital fi:
B)Juros liquidos pagos a individuos

I)variagdo de estoques
C)Alugueis pagos a2 individuos
D)Lucros distribuidos a individuos
E)Depreciagdes
F)Lucros retidos

V)Outras receitas correntes do Governo

T.2)-Q.2):1Impostos diretos- transferén
cias: empresas

"U-R : Impostos indiretos menos subsidios

TOTAL DA OFERTA DR BENS E SERVI(QOS TOTAL DA FROCURA D=z B§§§O§ SEL
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Detentiamo-nos na conta acima. Com a introdugfo ¢z expresa encarregada
de ir.termediar todos os pagamentos dos funciondrios publicos,assim como
todas as transagbes do Governo com o exterior, todos os valores adiciona
dss ,iuto é,todas as componentes do produto e da renda, se originam nes
pegamentos das empresas e,como tal,figuram na conta de produgao. Nas
secgbes anteriores vimos gque,no computo de tais valorea adicionados
sirgiam duas areas nebulocas, referentes 2 inclusidao ou nao das depreciac?:
e da renda liquida enviada para o exterior. Essa divida dava origem 3as
definigBes de produto bruto x produto liquido e de produto interno x
produto nacional,com as quatro combinagSes possiveis. Surge agora um novo
problema,referente ao cémputo ou ndo dos impostos liquidos. Que os impos-
tcs diretos menos transfer&ncias &s empresas se devem incluir no calculo
d¢s valores adicionados & ponto pacifico, pois eles apenas modificam
o0 lucro liquido das empresas apés a adigao de valores. No caso dos impos-
tos indiretos menos subsidios,porem,a situagio € menos clara. Eles agregen
viilores a pregos de mercado,mas nao em termos de remuneragéo direta dos
futores de produgdo. Na duvida,os especialistas em contébilidade nacional
etitabeleceram dois conceitos: o do produto a custo de fatores,gque exclui
eis5es impostos indiretos menos subsidios; e o de produto a pregos de mer-
cido,que os inclui na aferigao dos valores adicionados.

A pregos de merpédo,todas as rubricas a débito da conta de produgao
apresentada represéhtam componentes do produto interno bruto,a exceggo
do item K)=importagSes de bens e servigos nao fatores. Como, fora da conta
d2 produgao,nao ha fontes de valor adicionado,conclui-se que:

PRODUTO INTERNO BRUTO A PREGOS DE MERCADO=L+A+B+C+D+E+F+V+T,2-Q.2+U-R

E.peias consideragdes acimat

PRODUTO INTERNO BRUTO A CUSTOS DE FATéRESz L+A+B+C+D+E+F+T.2-Q. 2 +V

As &reas nebulosas nos levaram agora a oito conceitos de Froduto e
Renda: Interno ou Nacional, Bruto ou Liquido, a Pregos de Mercado ou
a Custos de Fatores. As regras de transformagdo,a essa altura,sao bas-
tante claras:

i)Agregado interno = Agregado nacional + renda liquida enviada ao
exlerior

iji)hgregado bruto = Agregado liquido + depreciagGes
iii)Agregado a pregos de mercado = Agregado a custos de fatores +

impostosindiretos menos subsidios.
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0 total dos créditos da conta de produgao ,e que constitui a dernominaca
Procura Total de Eens e Servigos,soma o consumo total (pessoal mais do
Governo) ao investimento bruto (formagao bruta de capital fixo mais va-
riagdes Qe‘estoques) e s exportagoes. Esse total menos as importagdes
de bens e servigos ndao fatores é a Despesa Interna Bruta. Tem-se assim:

DESPESA INTERNA BRUTA = G+P+H+I+N-K

9
0 equilfbrio interno da conta de produgio levando & identidade:

PRODUTO INTERNO BRUTO A PRE¢OS DE MERCADO= DESPESA INTERNA BRUTA

' Sob a 6tica da renda,o Produto Interno Bruto a Pregos de Nercado pode
ser decomposto em quatro parcelas : Renda pessoal disponivel, Renda
bruta disponivel das empresas, renda liquida do Governo e renda liquida
enviada ao exterior,

De conta consolidada dos individuos,indicada na Tabela XIV, conclui-
-se 0 que seja a renda pessoal disponivel,que se destina ou ao consumo
ou a poupanga pessoal.Trata-se do total dos itens a crédito da conta
menos.os impostos diretos pagos pelos individuos. Assim:

RENDA PESSOAL DISPORIVEL = A+B+C+D+Q.1-T.1
A renda dbruta disponivel das empresas é a soma E+F das depreciagdes e
'lucros.retidos..A rénda liquida enviada para o exterior é a rubrica L
a débito da Conta déf?rodugio. A renda liquida do Governo sao os impos-
tos (diretos e indiretos),menos subsidios e transferéncias mais outras
receitas correntes dQ‘GOVerno. Tomandq-se a Tabela XII, e lembrando
que o item Q.3) foi absorvido pelo item Q.2 com a ficgdo da empresa

que intermediasse as transagdes do Governo com o exterior,conclui-se que:
(1)
RENDA LIQUIDA DO GOVERNO = T.1'+T.2 +U + V - Q.1 - Q.2 - R

Comparando-se as expressoes dessas quatro componentes da Renda com

a do Produto Interno Bruto a Pregos de Mercado,chega-se a identidade:

PRODUTO INTERNO BRUTO A PREGOS DE MERCADO = RENDA PESSOAL DISPONIVEL+
RENDA BRUTA DISPONIVEL DAS EWPRESAS+RENDA LIQUIDA DO GOVERNO+
RENDA LIQUIDA ENVIADA PARA 0 EXTERIOR

(1) Nas estatisticas de Contas Nacionais divulgadas pela Fundagao Getalio
Vargas, esta rubrica aparece sob a denominagao de "Renda Disponivel do

- ] "
Setor Publico®. FUNDACAO GETULIO VARGAS

ABLIOTECA MARIO HENRIQUE SIMONSE!
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Completemos a descrig@o do.sistema de contas. A crédito da conta
de zpropriagado langam-se todas as componentes da Renda Interna Bruta
(Produto Interno Bruto a Custcs de Fatores) mais Transferéncias,ou
seja, adicionam-se os itens L+A+B+C+D+E+F+V+T.24Q.1 . O débito da
conta indic; & utilizagao dessa renda interna brutare.trqnsfgréncias. Com
a expressao acima e ; a Tabela XIV conclui-se que a conta de apro-
priagao pede ser obtida: ‘
i)somando-se a ambos os membros da conta consolidada dos individuos
as rubricas Lucros retidos(F) ,depreciagdes (E), Impostos diretos
di:. empresas (T.2) , outras receitas correntes do Governo (V) e Renda
Livuida enviade ao exterior (L);
3i)lembrando que poupanga pessoal+depreciagbes+lucros retidos =
w+€+F = J = poupanga druta do setor privado.

-

Isto posto, chega-se &

CONTA II-CONTA DE APROPRIACAO

PEBITO ' CREDITO o

G)Consumo pessoal ) 2-RENDA INTERNA BRUTA

J)Poupanga bruta do sefor privado L-Renda liquida enviada ao exteric
T)Impostos diretos (T.1+T.2) A-~Saléarios

V)OQutras Neceitas Correntes do G B-Juros pagos a individuos

yerno C-Alugueis pagos a individuos

L)Renda liguida enviada para o ex D-Lucros distribuidos a individuos
terior

'E-Depreciaqaes
F-Lucros retidos

Y¥-Outras Receitas Correntes do
Governo

T.2-Q.2: Impostos diretos menas

Transferéncias(empresas)

Q- TRANSFERENTIAS (Q.1+Q.2)

UTILIZAGEO DA RENDA INTERNA BRUTA RENDA INTZRNA BRUTA+TRANSFERENCIAL
+ TRANSFERENCIAS '
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Note-se que.a& invés de langar a credito da conta o total da
Renda Interna Bruta mais Transferéncias poderiamos ter optado
por registrar a Renda Racional Bruta mais Transferéncias. Nesse
caso a rubrica L=renda liquida enviada para o exterior nem figu-
raria a débito Jnen a débito da conta. Na secg3o anterior,antes
da introdugzao do Governo, construimos a Conta de Apropriagao da
Tabela X por esse critério alternativo.)onde os créditos da
conta totelizavam a Renda Nacional Bruta. A duplicidade de crité-
rios se introduziu propositalmente para esclarecer um ponto im-
portante: a éonta de apropriagdo pode ser apresentada de varias
formas diferentes. As diferengas se resumem a itens que siao langados
simul taneamente a débito e a crédito da conta.0 que se pretende,
em qualquer caso,é totalizar a crédito da conta algum conceito
de renda. E,a seu débito, a utilizagdo dessa renda.

A terceira conta do sistema,a Conta-Corrente do Goyerno,obtem-se

imediatamente da Tabela XII:

CONTA IIl1- CONTA CORRENTE DO GOVERNO

DEBITO < CREDITO

P)Consumo do Governo T)Impostos diretos

Q) Transferéncias U)Impostos indiretos

R)Subsidios . . V)Outras receitas correntes do
o7 Governo

S)Saldo do Governo em conta

corrente
UTILIZAGAO0 DA RECEITA CORRENTE TOTAL DA RECEITA CORRENTE

0 Saldo do Goverro em conta corrente € a sua renda liquida
T+U+V-Q-R menos o seu consumo. Trata-se,pois,da poupanga do Governo.
Note-se que o Governo pode ser deficitario em seu orgamento mas apre-
sentar uma poubanqa positiva. Com efeito,0 orgamento publico inclui
despesas de capital nao registradas na sua conta corrente. Voltaremos
ao assunto mais adiante.

A quarta conta ,a do Setor Externo,é a mesma da Tabela VIII do iten

anterior:



3.23
CONTA IV-COK'TA DO ScTOR EXTERNO

DEBITO CREDITO -

N)ExportagBes de bens e ser- K)Importagbes de bens e servi-
vigos nao fatores gos n3ao fatores

O)Deficit do balango de pagg L)Renda liquida envfh¢a.pasa_p
mentos em transagdes correntes D exterior

UTILIZACXO DA RECEITA CORRENTE RECEITA CORRENTE

Fechemos finalmente o sistema com a Conta consolidada de capital.O
procedimento,destinado a respeitar o principio de partidas dobradas,
é o mesmo das secgbes precedentes: Somam-se algebricamente as equagdes
de equilibrio interno éas quatro contas apresentadas,simplifica-se a

equagdo resultante e invertem-se seus membros. Chega-se ai

CONTA V-CONTA CONSOL.IDADA DE CAPITAL

DEBITO CREDITO
H)Formagao bruta de capital J)Poupanga bruta do setor privado
fixo

S)Saldo do Governo em conta corrent
I)variagio de estoques
: O)Deficit do balango de pagamentos

em transagbes correntes

TOTAL DA FORMAGRO BRUTA DE FINANCIAMENTO DA FORMAGAO BRUTA DE
CAPITAL _ . CAPITAL

A conta consolidada de capital prova mais uma vez a identidade
POUPANGA = INVESTIMENTO , desde que se entenda que: i)o investimento
compreende a formagdo bruta de capital fixo mais as variaqﬁes de estoque:
ii) a poupanga engloba a2 poupanga bruta do setor privado(poupanga
pessoal,mais lucro retido das empresas mais deprec1aqoes) mais a
poupanga do Governo (saldo do Governo em conta corrente),mais a
poupanga externa (deficit em transagdes correntes do balango de paga-

mentos).
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3. 5)Exclustes e imputagBes

_ Exatamente o Que contabilizar ﬁa apuragao do produto e da renda €
gueltio que_%gvanta certas dividas. Jé viﬁos Que,em certos casos, essas
ddvidas se resolvem pelo desdobramenfo de conceitos, produto bruto x
...produto liquido. interno x nacional.; pregos de mercado x a custas.de
fatores. Em outros casos,a solugio procura conciliar a idéia bésica
de produto,isto &, a de valor da produgao total da sociedade menos
‘congumos intermediérios,com as possibilidades praticas de mensuragao
estatistlca lia solugav nem sempre é facil escapar a certa dose de con-
~ venclonalismo e arbitrio.Um exggplo jé citado é a classificaqao dos
Juros da divida.pﬁblica entre as Transfeféncias.

Ganhos que ndo sejam a contrapartida da prestagdao de algum servigo
h sociéd&de ndo devem incluir-se na apuragdo do produto. Alem do caso
-Ja visto das transferéncias,dois outros merecem mengdo especial.

0 priméiro € o dos ganhos ou perdas de capital,isto é,dos lucros
ou prejuizoé ne revenda de ativos fisicos e financeiros,resultantes
exclusivamente de alteragdes do sistema de pregos. S@o os ganhos obtidos
'np revenda de agSes de empresas e na especulagdo imobilidria., Nao cor-
respohdendo a qualquer brestagi de'servigos.eaaes lucros e perdas nao
féﬁmbor que se computar no procuto. Essa exclusao relativamente’ simples
~no caso dos ganhos, de ‘capital das pessoas fisicas, faz parte da ortodoxia
da_apuragao das conta; nacionais. 0Os ganhos de capital das empresas,no
eﬁtanto.raramente sdo excluidos,por duas raiaesr Primeiro porque,no caso
das empresas,é dificil distinguir que parte do lucro na revenda de um
bem é conffépartida de alguma-prestaqﬁo de servigos,que parte decorre de
= alteragﬁes no sistema &e pregos. Seéundo porque,ainda quando essa distin
an é conceitualmente clara,nem sempre ela é documentada estatlsticamente
Um dos raros casos em Que a exclusdo € praticamente simples é o das reava-
liagBes de. ativos. Com efeito,tais reavaliagdes ou nao transitam pelas
: contés de lucros e perdas das empresas,ou costumam Sser éonsignadas numa
rubrica facilmente identificavel.

0 segundo é a renda de atividadeé ilegais ou para-ilegais,como o contra
bando,o trafico de drogas,a prostituigdo e a agiotagem. Uma razio ética pare
que talis rendas ndo se incluam no cdlculo do produto nacional é que elas

provém de atividades consideradas nocivas & sociedade. Uma raz@o pratica &
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que € virtualmente impossivel cstimar essas rendas com um minimo de

fidedignidade estatistica.

No reverso da medalha,os calculos do produto e da renda devem in-
cluir o valor de certas transagdes nio monetdrias e que correspondem
h prestag§§ de servigos. E o caso dot pagamentos "in natura " a empre
gados.sob a forma de alimentagao, habitagao, educagao, saude e transpor-
tes; da produéﬁo agricola consumida pelos prdéprios agricultores; do va
lor locativo das moradias préprias dos individuos ; do valor dos servi
¢os prestados pelas donas de casa,pelos membros de ordens religiosas,etc.
A contabilidade nacional procura imputar valores a esses servigos nao
monetarios ,0 que, obviamente.sé pode ser feito com boa margem de toleran
cia aos erros. As convengdes variam de um pais para outro, e muitos deles,
inclusive o Brasil,nao imputam qualquer valor aos servigos prestados pelas
donas de casa,diante das dificuldades dbvias de apuragdo estatistica.Dail
a famosa frase de Pigou "quem casa com a prépria empregada diminui a ren-
da nacional".

Um problema delicado diz respeito & estimativa das depreciagdes. As pro
'visaeé constituidas pelas empresas costumam ser aquelas que a legislagao
do imposto de renda considera dedutiveis do lucro tributavel, o que nao
necessariamente f&rneée um bom indicador da perda de valor dos ativos fisi-
cos, por desgaste e qbs&letismo. Alem do mais,ha ativos fisicos pertencentes
a individuos e ao Governo e que tambem se depreciam.A conclusdo é que nio
hd como escapar a uma estimativa bastante grosseira das depreciagdes.No
Brasil,até pouco tempo atrds,elas eram avaliadas em 5% do produto nacional
Sruto. 0 atual sistema de contas simplesmente contorna o problema,ndo regis-
trando a rubrica "depreciagdes". Em parte isso se pode lamentar, pois o
coriceito de formagio de capital relevante para a teoria do crescimento eco-
némico é o liquido,e n3o o bruto. Nas é de se convir que o investimento
bruto pode ser estimado com precisZio bem melhor do que o liquido.

No céﬁputo da rubrica “lucros" € essencial evitar que a participagao
de empresas no capi%al de outras empresas dé margem a dupla contagem. Em
suma, se a empresa X detem S5S0% da empresa'Y, cujo 1lucro L é totalmente
distribuido,o lucro em questdo € integralmente contabilizado na empresa
Y e,em S0% do seu valor,na empresa X. Para evitar a dupla contagem basta

calcular scparadamente os lucros retidos das empresas e os lucros distri-
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buidos a individuos,e que sao os itens a serem incluidos na renda nacional,
" 08 lucros distribuidos ao Governo entram no célgulo da renda numa rubrica
& parte, "Outras Receitas Correntes do Governo".0Os distribuidos a n@o resi-
dentes coémputam-se na Renda Interna(embora nao na Renda Macional),no ftem

*Renda Liquida Enviada para o Exterion*“. ¥

3,6)Contabilidade nominal x Contabilidade real

A inflagio crénica traz dois problemas a contabilidade nacional,um
entre diferentes periodos,outro dentro de cada periodo de aferig3o dos
agregados.

0 problema entre diferenies périodos,isto é,na andlise das séries
histéricas.consiste em filtrar que parcela do crescimento nominal de
cada {tem das contas nacionais se deve a alta geral de pregos,que par
cela representa a variacao real do {tem em questdo.Esta udltima,obviamente,
€ a que interessa ao estudo comparativo do desempenho real da economia.
‘Cuidaremos do problema no proximo capitulo. Se todos os pregos subissem
na mesma proporgao,isto €, se a taxa de inflagao pudesseﬁser calculada
sem qualquer ampiguidade,a questdo se resolveria por simples deflaciona~-
mento das séries histéricas.ns complicag6es surgem exatamente porque al-

-

guns pregos sobem relativamente mais do que outros,

0 problema dentro Qe‘@ada periodo é que a inflagdo deprecia o poder
aquisitivo dos ativos fiﬁanceiros de valor nominal constante,a moeda e

os tftulos de renda nominal fixa. Assim,parte do rendimento nominal desses
ativos se destina apenas a recompor seu poder aquisitivo ,nao représentando
renda real. Os portadores de moeda,em particular,n3o recebendo qualquer
juro nominal,sofrem uma perda real com a alta geral de pregos. Parte dessa
1.cesséo reai de recursos se processa entre individuos e empresas ou entre
empresas: os titulares de depositos a vista pagam juros reais aos bancos
comerciais. Parte,porem,é apropriada pelo Banco Central,cujos resultados
devem incorporar-se & Conta-Corrente do Governo. Trata-se da contrapartida

dos juros reais negativos sobre a base monetdria,e que constitui o chamado

“Imposto Inflaciondrio®.
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Para distinguir ,dentro de cada periodo,os rendimentos nominais
dos reais,duas providéncias preliminares se impoem:
i)escolher um indice de 'pregos para calcular a taxa de inflagédo
entre o inicio e o fim do periodo; nessa escolha € impossivel esca-
par a certo grau de arbitrariedade, ja que nem todos os pregos\sobem
na mesma pfoporgéo; —
;ii)estabelecer uma linha divisdria entre os ativos que sistemdtica-
mente se depreciam com & inflagd8o e os que est2o protegidos em rela-
géo ésléités_crénicas de preqoé{ os rendimentos nominais s¢ diferem
dos reais para os ativos do primeiro grupo,sujeitos & depreciagdo
inflacionaria, r
' A inflagao nem deprecia sistematicamenté o capital humano,cujos
“rendimentos sdo os saldarios,nem o capital fisico,cujos rendimentos
sdo os alugueis.Isso ndo significa que o aumento geral de pregos
jamais comprima o poder aquisitivo dos assalariados e proprietdrios
de ativos fisicos,mas que essa compressdo ndo € sistematica.Nos pro-
cessos inflacionarios cronicos,saldarios e ‘alugueis reais ora sobem
ora descem,mas as tendéncias de longo prazo néo costumam ser afetadas
pela taxa de inflagdo.Isto posto,a contabilidade nacional ndo distin-
gue ,dentro de.cada periodo,salarios e alugueis nominais de s$aldrios
e alugueis reais,
As agSgs e quoféslde capital tambem nﬁo se consideram sujeitas a
depreciagao sistemdtica pela inflagao. Como tal,em cada ﬁeriodo nao
se distinguem os lucros distribuidos nominais dos reaisi (0 caso
dos lucros retidos € diferente,como se verd a seguir).
Nb que diz respeito aos juros a situagdo é totalmente diversa,Indi-
-quemos por i a taxa nominal de juros e por r a taxa de inflagdo no
peribdo. Um titulo de crédito,de valor nominal X no inicio do periodo,
rende juros nominais Ki nesse periodo. Dessa soma,no entanto,a parcela
Kr destina-se exclusivamente a repor o poder aquisitivo do capital
inicial. Assim,em moeda corrente do periodo,os juros reais pagos pelo
devedor € recebidos pelo credor se limitam & quantia K(i-r),que pode
ser positiva,negativa ou nula, A distingdo entre jufos nominais e reais
vale tamben para os titulos indexados,isto €,para aqueles cujo valor

nominal se reajusta automaticamente na proporgdo do indice de pregos.

No caso,os juros nominais sfdo os juros reais acrescidos da corregio
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monetaria.

Para calcular precisamente a diferenga entre juros nominais e juros
reais,recebidos ou pagos por determinado agente economico em dado pe-
rfodo de tempo.e preciso levar em conta dois problemas. Primeiro,o
“valor nominal dos débitos ou creéditos do agente em questdo pode variar
durante o perfodo. Segundo,como o {ndice de pregos varia durante o in-
' tervalo,a expressdo da diferenga entre juros nominais e juros reais ¢é
uma em moeda do f%m do periodo,outra em moeda do infcio do periodo,ou-

tra ainda em moeda de algum instante intermedidrio escolhido como refe

rénciao

r

Especificamente, tomemos O e 1 como sendo os extremos do perfodo,
e admitamos que o crédito lfquido nominal (créditos menos débitos) do
agente economico evolua de acordo com a fung@o continua por trechos
K(t). 0 fndice de pregos varia de PO ,no inicio do periodo,.a P,,no
“seu instante final,de acordo com a fungd@o diferencidvel P(t). Entre
os instantes t e t+dt,a perda de poder aquisitivo do crédito nominal

em questao é expressa, em moeda corrente, por:

K dP . X
P~ —at 9t 5 4P

A Y = -
A express@ao acima fornece a diferenga entre juros nominais e juros

reais recedbidos (ou pggba.se K for negativo) entre os.instantes t e
t+dt em moeda de pédérﬂaquisitivo do instante t. Para evitar a soma

de quantidades heterogéneas,é preciso escolher um ponto de referéncia
J no intervalo [0,1] s em cuja moeda se exprimam a3 diferenqa; entre
juros nominais e juros reais . Em moeda do instante j, a perda de poder

aquisitivo do crédito nominal do agente economico em andlise entre os

instantes t e t+dt € dada por:

K __ _dP - X _
Pj o2 gt dt = Py o2 apP

Isto posto , em moeda do instante j, a diferenga entre juros nominais

e juros reais recebidos pelo agente economico durante o periodo € dada por:

P, X .dp
j . PZ at dt
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ou,se K(t) puder exprimir-se como fungao de P(t) , o que certamente

ocorrerd se P(t) for crescente no tempo:

p K

3 o o

Ve jamos alguns exemplos. Se o crédito nominal se mantiver inalterado

durante o intervale de tempo em quest3o:

- X ~ 1
Dy KP;}%»P Pl}

o
Pl-P
ou, designando por r = ____?_g; a taxa de inflagdao no perfodo:
()
)
3 Py

em particular,em moeda do final do periddo,

D1 = Kr

isto €, a diferenga entre juros nominais e reais € igual ao credito
vezes a taxa de inflacgdo.
Suponhamos agora que o que se mantenha constante seja o crédito

real e ndc o nominal. Nesse caso:

P L
K= K
. P
j
Dai se segue que 1 o
i Py
Dj K3 -5 dp = Kj loge Po Kj loge(l+r)
Po

Assim,por exemplo,suponhamos que a taxa de inflagdo seja 100% no
periodo. Para um agente economico cujo crédito nominal 1liquido se hag
tenha constante durante todo o periodo, a diferenga entre juros nominais
e juros reais recebidos é igual & K em moeda do fim do periodo e a 0,5K
em moeda do inicio do periodo. Para um agente econdmico cujo crédito
real se mantenha constante , com valor nominal K; no final do periodo,
a diferenca em questdo,em moeda do fim do periodo é dada por Ky log, 2 ~

= 0,693 K; Se o crédito nominal pouco varia no perfodo e se a taxa

.
de inflagéo € baixa, a expressao Kr fornece uma aproximagio aceitavel

‘para a diferenga entre juros nominais e reais recebidos. Para taxas
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de inflacgdo elevadas ou para créditos nominais sensivelmente varidveis

durante o perfodo,essa aproximagdo nao deve ser usada.
Os ajustes contabeis pela inflagao dentro de um dado perfodo decor-

rem apenas da diferenga entre juros nominais e juros reais,modificando

apenas a distribuicao da renda e da joupanga entre os diferentes.agentes

-econémicos. As férmulas de conversio para um agente qualquer (individuos,

'ehpresas,Governo.setor externo) sdo as seguintes:
Renda real disponivel-juros reais recebidos+ juros reais pagos=®

= Renda nominal disponfvel-juros nominais recebidos + juros ‘nominals pagos

4

Poupanga real--juros reais recebidos + juros reais pagos =

= Poupanga nominal-juros nominais recebidos - juros nominais pagos.

Como a todo débito corresponde igual crédito,e vice-versa,o total
dos jurqs recebidos € igual ao total dos juros pagos,tanto em termos
nominals quanto em termos reais. Assim,o total da Renda Disponivel
dos indiv{duos,empresas,Governo mais a renda lfquida enviada para o
exterior é o mesmo nas duas contabilidades,a real e a nominal. Do
mesmo modo ,0 total da poupanga bruta (poupanga pessoal + lucros%

retidos das empresas + depreciagbes + saldo do Governo em conta

"corrente + deficit do balango de pagamentos em transagdes correntes)

é o mesmo nos dois sistemas de contas. As diferengas ocorrem apeﬁas
na distribuigdo do total entre as parcelas,e devem ser computadas

em moeda de poder aquisitivo médio do perfodo, jd que as contas no-

minais se expressam em moeda corrente do mesmo periodo. Numa €poca

de inflagao,os credores ganham menos em termos reais do que em nomi-
nais.o‘oposto sucedendo com os devedores.

" Note-se,alids,que a diferenga entre contas nominais e contas reais
dentro de cada periodo so0 existe na Stica da renda. Na do produto ela
nao faz sentido pois,como se viu na secgl3o 3.2, no coéomputo do valor
adicionado em cada unidade produtiva nao se incluem o8 juros recebidos
nem se deduzem os juros pagos. Quanto as ¢omponentes da despesa,elas
nada tém a ver com a eros@o do poder aquisitivo de determinados ativos
financeiros,

Em relagdo as formulas de conversi@io apresentadas valem quatro obser-

vagoes,
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Primeiro,no caso dos individuos e empresas,a contabilidade real
deve incluir entre os juros reais pagos a perda de poder aquisitivb
dos ativos monetdrios,papel moeda em poder do publico mais depdéitos a
vista. Pa#te_desses juros rgais sio recebidos pelos bancvs,de seus de-
positantes.Outra parte,correspondente aos juros reais negativés sobre
& base monetdaria,é o imposto inflaciondrio arrecadado pelo Banco Cen-
tral,e que deve ser contabilizado a.crédito da conta corrente real .do
Governo. Como a base monetdria nio paga juros nominais,o imposto infla-

.

clondirio arrecadado ,em moeda do instante j, € dado por:
: 1 -
! B dP
- L - P/ ———— e ¢
inf J o p2 dt

Segundo,na conta nominal do setor externo,os juros pagos ao exterior
séo computados,em termos nominais,da seguinte forﬁax i)o balango de paga-
mentos registra os juros nominais pagos ao exterior nas moedas em qQue os
empréstimos foram contratados(délares.para simplificar o raciocfnio),

ii)o valor em ddlares desses juros € convertido em moeda nacional(cruzeiros)
~de acordo com a taxa de cambio média do periodo. Isto posto,para passar dost
juros nominais aos reais,a taxa de inflagdo a descontar € a do ddlar,e nio
a do cruzeiro.

Espec{ficamente, indiquemos por D a divida externa liquida em dolares
(dfvida bruta menos reservas) e por Q o indice de pregos na moeda norte-
americana. Entre os instantes t e t+dt, a desvalorizagdo da divida externa
por conta da inflagdo norte-americana expressa-se,em dolares correntes por:

D _dq
g Tat ¢

0 valor correspondente em cruzeiros do instante t € dado por:

2 49 4
Q
E indicando a taxa de cambio (prego em cruzeiros de um ddlar) no instante,

e,em cruzeiros do instante j fixado como referéncia de calculo:

ED  _dQ
Ps P “at 9t

Consequentemente, a diferenga ,em cruzeiros do instante J, entre juros

nominais e juros reais pagos ao exterior no perfodo € dada por:
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Segue-se que:
Renda 1fquida real enviada para o exterior = Renda 1fquida nominal

enviada para o exterior - 2 :

Do mesmo modos
Deficit real do balango de pagamentos em transagdes correntes =

=Deficit nominal do balango de pagamentos em transagdoes correntes-2

Terceiro,na conta corrente do Governo ,a passagem da contabilidade
nominal para a real envolve vdarios ajustes: i)a crédito da conta ,como
-~3k rne disse,deve-se langar o impbsto inflacionér;o arrecadado pelo Ban-
co Centraly; ii)nos f{tens Transferéncias (no qual se incluem os Jjuros
da dfvida pﬁblica) e Outras Receitas COrrehtes-do Governo,os juros devem
ser convertidos de nominais em reais. Com um Governo fortemente endivida-
do e altas taxas de inflagdo,as transferéncias reals costiumam ser muito
inferiores s nominais. Todos esses ajustes lﬁf!ﬂngdtﬂﬂab {tem da conta
. que € calculado como resfduo,o* saldo do Governo em conta corrente,
Quarto ,hd uma relagio importante entre as formulas de conversdo da
renda nominal em renda real e as regras de corregdo monetdria do balango
das empresas8. No Bras%;,essas regras foram 1ntroduzidas.numa versdo aproxi-
mada (para escapar hg;fﬁtegrais ) pelo Decreto 1.578, no final da década
. de 1970, destinando-se a filtrar os efeitos da inflagdo sobre as demonstra-
¢oes de lucros e perdas,tanto para efeitos societdrios quanto para o cdlculo
do imposto de renda sobre as pessoas juri{dicas. |
Para estabelecer essa relaqio.sgja W,fungdo do tempo,o patriménio 1fquido
"~ de uma empresa. Para simplificar,admitiremos quelg empresa nao participe do
capital de outras empresas. Entdo W = A + K + EH onde A sdo os ativos
f{sicos da empresa,K os seus créditos 1lf{quidos em moeda nacional (inclusive
haveres monetdrios), H seus créditos 1fquidos em ddlares, E a taxa de cambic
K e R tanto podem ser negativos quanto positivos.
Pelas formulas de conversio apresentﬁdas,o lucro nominal menos o lucro

real é a diferenga entre os juros nominais e os juros reais recebidos pela

empresa. Assim,em cruzeiros do instante Js

1 1
- - K __ _dP . _EH _dQ
Lucro nominal Lucro real Pj 52 at dt + Pj Pa 3t dt

0 0
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Pelas técnicas.de ajuste inflaciondrio dos balangos,o lucro corrigido
se obtem do lucro nominal:
_ i)somandoése a corregdo monetirla dosatives fisicos, cuja valorizagao
nominal com a.inflag§6 n3o é computada nu lucro nominal,
ii)pela mesma razéo.somando-ée a corregao cambial dos créditos e sub-
traindo-se a dos débitos em moeda estrangeira;j
iii)subtraindo-se a corregio monetdria do patriménio liquido,que é a par
cela do lucro nominal aur se destina spenas a manter o valor real desse
patrimbnio 1iquido. i
Em cruzeiros correntes,a corregao cambial dos créditos em moeda estrangeira
entre os instantes t e t+dt é igual a HdE = H —%%— dt. Logo, em cruzeiros

do instante j, a corregdo cambial dos créditos em moeda estrangeira no periodo

é _dada por:

1l
de
Pj H at dt
0

Isto posto,em moeda do instante Jc

o 1 1

Lucro ,corrigido-Lucro ‘nominal = P _—g— <E_ 4t + p, A-W dP_ 43¢

’ R 3 P dt J P2 dt

0 ‘ 0 ;
a segunda parcela do séégndo membro indicando a corregao monetdria do ativo
fisico menos a do patriménio 1fquido. V

Combaréndb as férmulas de conversdo de lucro nominal em lucro real e de
lucro ndﬁznal em lucro corriéido. e lembrando que A-W = - (K+EH) : 4
oL

* Lucro corrigido- Lucro real = PJ EH 3 1 dE 1 dq 1 dP‘}dt

; _ ‘ P E at © Q@ “dt -~ P “at
0

Para dar uma interpretagio econémica ao segundo membro,definamos a taxa

real de cambio:
- E 9
6 E 3

A taxa instantinea de desvalorizagio real do cambio é dada por:

a0 1 dE . 1 dQ 1 _dp

= —= +

1-
) dt E ‘dt Q dt ~ P dt
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-correspondendo ao excesso da desvalorizagao cambial nominal (ou seja,a
taxa de crescimento de E) sobre o diferencial entre inflagdo interna e

inflagao externa. Logo,em moeda do instante ji

o 1
Lucro corrigido - Lucro real = Pj _EH_ _d48 ..
PQ dt
0

E facil verificar que o segundo membro é o ganho de capital da empresa
decorrente das variagdes reais da taxa de cémbio no periodo,expresso em
moeda do instante j. Com efeito, em cruzeiros correntes, o ganho de capital

em questdo,entre o8 instantes t e t+dt é dado por EH = —%%L dt . Conver.

e

tendo em cruzeiros do instante j e intégrando chega-se ao segundo membro
da equagao acima, '
Em suma ,0 lucro corrigido pelas técnicas de ajuste inflaciondrio do
balango é o lucro real das contas nacionais mais ganhos e menos perdas de
capital decorrentes de desvalorizagoes reais da taxa de céhbio. Trata-se
de um caso particular do principio geral ja enunciado: no cdlculo das com-

ponentes da renda nao se incluem 0s ganhos menos perdas de capital.

’

3,7)0 deficit publico e seu financiamento

A débito da contafédrrente do Governo,descrita na secgio 3.4, contabia
lizam-Bse apenas as deépesas correntes do setor piiblico, consumo, subsidios
e transferéncias. Os gastos publicos, no entanto ,tambem compreendem inves-
timentos,em formagao de capital fixe e variagGes de estoques. O deficit pu-
blico D_, isto é, o excesso de sua despesa total sobre suas receitas cor-

rentes, expressa-se assim por:

Dg = Investimento piublico - saldo do Governo em conta corrente

ou seja,o0 deficit é o excesso do investimento sobre a poupanga governamen-

tal.

Na conta consolidada de capital,desdobremos a formagao bruta de capital

fixo mais variagoes de estoques em duas parcelas: o investimento publico Ig

e o investimento privado Ip . Pela equagao acima, e pelo equilibrio interno



da conta corsolidada de'capitalz

Dg = 1S
= I + = J+0+S
Hel = 14,

resulta:

D = J-I_+0
e P

ou sejat

Deficit piblico = Poupanga bruta do setor privado - Investimento

privado + Deficit do balango de pagamentos em transagdes correntes.

A equagao acima vale tanto em termos nominais quanto em termos .
reais. Ela afirma que as fontes de financiamento do deficit piiblico
sao0 0 excesso da poupanga privada sobre o investimento privado mais
é deficit do balango de pagamentos em tranrsagdes correntes. Um con-
ceito intermedidrio bastante Gtil € o de deficit operacional.Trata-
-se do deficit do setor publico antes da inclusao do imposto inflacio
nario como receita real deo Governo. Assim:

Deficit operacional = Deficit piblico real + Imposto inflacionario.

08’ veiculos por in'termédio dos quais ¢ setor privado e o setor exter-

no financiam o deficit piblico sdo o aumento da base monetdria e o aumen

to da divida liquida do setor publico. Assim:

-

Deficit pﬁbiico = Aumento da base monetdria + Aumento da divida 1liquida

do Governo. -

A interﬁretaqﬁo ingénua dessa equagao € que o Governo cobre seus deficit:
- ou emitindo titulos ou emitindo moeaé. Essa versao s6 seria correta se o
Unico fator de expansdo da base monetaria fosse o financiamerito da parcela
ds deficit piiblico ndo coberta pela colocagio de titulos junto ao setor
privado e junto ao exterior. Ka realidade ha outros f£atores de expznsao

da bése.como a expans@o do crédito ao setor privado e a acumulagao de
reservas cambiais. Ainda assim,a equagao acima pode ser preservada desde
Que a expressdo “divida 1iquida do Governo” exclua os créditos liquidos

do Banco Central,com o setor privado e com o exterior. Com efeito: -
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§50 Governo finencia c seu deficit Dg pelo aumento da sua divida com o
setor privado (Za), com o setor extierno (Ab) e com o Banco Cerntral (L),
~Ass:’lmi. Dg rba+ Ob+ ey
.'iisns fontee da expansdo A B da %ase monetaria sdo o aumento dos créditos
lfquidosrdo 2anco Central com o setor privado (Ad) ,com o exterior: (Ae)

e com o Governo (A c). Logo , AB=dc + 4d +Ae.

Isto posto deflnlndo Se a dfvida lfquida X do Governo como O eXces&so
dos débitos do Governo sobre os credltos do Banco Central,com o setor pri-
vado e o setor externo, isto é, X= a+b-d-e:

Dg = A3+ AX

isto €, Deficit piblico = Aumento da 2ase MNonetdria + Aumento da Divida Liqui-

ct

quida do Governo.

A equagao acima deduzida em termos nominais,tambem € vdlida em termos reais,
isto €1
" Deficit publice real = Aumento real da 3ase MNonetdria + Aumento reel da Divi-
da Liquida do Governo.

',Com efeito,seja 2= B+X a tase monetaria mais divida liquida do Governo,em
termos nominais. Pelo que .foi visto, se dD € o deficit publico nominal entre

o8 instantes t e t+dt '(0 Lt <1):

dD = d2

Em moeda do instante t, o deficit real dDRt sentre o8 1nstantes t e t+dt -

€ dada port

s _ & N L 2
'qD déD 5 dP d2 - dpP

A parcela lPdP indicando a diferenga entre Juros nominais e Jjuros reais pages
" tal como na anslise do imposto inflaciondrio da secgao precedente. O indice de
pregos P supGe-se fungéao contfnua do tempo. Em moeda de um instante j escolhi-

»

do como referéncia (0 £j<1), o deficit real entre os instantes t e t+dt €
expresso ,pois, por:

P. ‘ '
e . L - ) -
. dDRj . (dz -5 dP) Pj da(z/P) 7

Integrando a expressdo acima entre o infcio O e o fim 1 do periodo:
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(o] prlmeifo membro € o deficit publico real em moeda do instante j: o
segundo membro € o aumento real da base monetdria mais dfvida piblica 1%
quida em moeda dobmesmo inétante. Isso prova que a relagao deficit publico=
aumento da base monetdria + aumento.da dfvida publica 1liquida vale tanto
em termos nominais quanto em termos reais.

Coﬁo o deficit real € igua) ao deficit operacional menoso imposto infla-
ciondrio: ' h
. ‘Deficit operacional = Imposto inflacionario + aumento real da base

monetdria + aumento real da divida publica liquida.

Essa equagdo € a origem de uma teoria ingénua,que procura explicar a
inflagdo pelo deficit operacional do setor publico: a taxa de aumento de
pregos € a necessaria para equilibrar o orgamento real do Governo pela
arrecadagao do imposto inflaciondrio. Trata-se de uma tautologia,no sentido
de que a parcela do deficit operacional que nem € financiada pelo aumento
real da base monetaria nem pelo aumento real da dfvida publica 1fquida,certa-
mente € financiada pelo imposto inflaciondrio. Mas dessa tautologia nao hd
como chegaT a nenhumg_teo:ﬁa convincente de determinagio da taxa de inflagao.
Com efeito,dado o deficit operacional do setor publico ndo ha como determinar,
-a priori,que parcela é,coﬁéfta pelo aumento real da dfvida 1liquida interna,
que parcela € coberta pel; aumento real da base monetdria.Alguns textos tentam
construir uma teoria introduzindo a hipotese de que nem a base monetaria real
nem a divida real se alterem no tempo. Com essa hipotese,o deficit operacional
€ inteiramente coberto pelo‘imposto tnflaciondrio. Pelo que vimos na secgao
precedente,se a base monetdria real permanece constante,a arrecadagdao do impos-
to inflaciondrio,er moeda do infcio do periodo, é dada por:

Tshe = By 108, (1+4r)
r indicando a taxa de inflagdo no periodo. Isto posto, se o deficit operacional
for igual a k vezes a base monetdria .em moeda tambem do inicio do periodo:

kBo”Bologe(lir)

ou tieja:
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Ahssir,por exemplo, se o deicit operacional num ano for 10% da tase
monetbrla.a taxa anual dz 1nflagao sera eo 1. 1 = 10,5 . Com um deficit
operacionalﬁgnual de 50% da base monetariafa.inflaqio subird para
05 64,9% ao ano. O mal dessa teoria € que ela é construida a
partir deiuma hipdtese sem nenhum fundamento empirico ou tedricos a-de
que ,em termos reais,tanto a base monetdria quanto a divida 1fquida
do setor piblico se mantenham inalteradas no tempo. "

Outra teoria 81mploria (e muito usada pelo Fundo Monetario Internac1o
nal) Bitua o deficit purlice como causa do deficit em transagles correntes
do balango de pagamentos. Pelo que vimos no inicio da presente secgao,

o deficit publico ou é financiado pelo excesso de poupangas privadas sobre
0 investimento privado ou pelo deficit de transagdes correntes do balango
de pag&méhtos. Assimi

Deficit de transagdes correntes do balango de pagamentos ®
= Deficit ﬁﬁblico + Investimento Privado - Poupanga Bruté do Setor Privado.

A’teoria ingénua diz que ,para reduzir de X o deficit em tranéagaes
correntes do balango de pagamentos .basta cortar no mesmo montante X o
‘deficit publico. A hipotese eubgacente tambem sem maior rundamento tedrico
ou empIrico.salvo em qircunetancias especiais,€ que o corte do deficit
ﬁﬁblico nar alggfé a éiferengé entre investimento e poupanga no setor pri-
vado, ”

A iigﬁo a eftpaif-déssas duas pseudo-teorias,a da 1nf1ag§6 e a do balap
¢o de pagamentos,é bastante importante . A:contabilidade nacional,embora
extremamente util para o entendimento da macrerbnomia.nEo passa;de um
aglomeradéﬂéé‘tautologias. As suas equagdes decorrem das proprias defini-
_gOes das varidveis,ndo envolvendo hipdteses de comportamento passiveis de
. corroboragao ou de contestégio empfrica. Sem essas hipdteses_de comporta-
hento 5 impossivel construir qualquer modelo tedrico consistente. As expli-
cé¢3es da inflagao e do deficit de transagoes correntes pelo deficit pdbiico
acimé'apresentadas pecan eXataéente pela extrema pobrezé das_hipéteses de
comportamento . Em muitos casos praticos o corte do deficit piblico realmen-
te ajuda o.combate & inflagdo € o ajuste externo, las as relagGes entre

causa e efelito 830 muito mais complexas do que o simples instrumental da

contabllidade nacional pode revelar,
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.j.E)As Contas Nacionais no Brasil

0 sistemz de coriias naciorialis elaborado pela Furniagao Setulio Vargas

compreende cinco conias, conforme o modelo teorico apresentado na secgao

3.4
l'~CONTA I (CONTA DE PRCDUCAQ) %
DE3ITO . CREDITO
1.1-Produto Interno 2ruto a 1.5- Consumo pessoal (2.1)
Custo. de fatores (2.6) 1.6- Consumo do Governo (3.1)
Prod.setor agropecuario 1.7- Formagao bruta de capital
Prod,setor industrial fixo (&4.1)

Prod.setor servigos N
NenosiinputagBo de ser- 1.8~ Variagao de estoques(4,2).

vigos de intermedia 1.9-Exportagao de mercadorias e
gao financeira servigos (5.1)

"~ 1,2- Tributos indiretos(3.5)
1.3~ Menos: Subsidios (3.2)

1.4- Importagao de mercadorias
e servigos (5.3)

TOTAL DA OFERTA DT BENS E SERVICOS TOTAL DA PROCURA DE BENS E SERVICO
CONTA_TII( CONTA DE APROPRIACAQ)
'
DEBITO o CREDITO
2.1- Consumo pessoal (1.5) 2.6-Renda Interna 3ruta(a custo

de fatores) (1.1)

Setor urbano

.*-Renda.l' uida enviad ra o Setor rural .
& = et ol Nenos:imputagao de servigos

exterior (5.4) de intermediagdo financeira

2.2-Tributos Diretos (3.6)

2 .4-0Outras Receitas Correntes do 2.7-Trancferéncias a consunidores(3.3)
Governo (3.7) :

2.5-Poupanga bruta do setor pri-
vado (4.3)

TOTAL DAS DESPESAS ‘TOTAL DA RENWDA
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N CONTA 111 (CONTA CORRENTE DO GOVERNO)
DEBITO CREDITO
3,1-Consumo do Governo(1.6) 3.5-Tributos Indiretos(1.2)
3.2-Subsidios (1.3) - 3.6-Tributos Diretos (2.2)
3.3-Transfeféncias para consu- 3.7-Outras Receitas (lorrentes
LG Lfquidas (2.4)

3.4-Poupanga em conta corrente(4.4)

TOTAL DA DESPESA ’ TOTAL DA RECEITA

CONTA IV _(CONIA _CONSOLIDADA DE CAPITAL)

DEBITO CREDITO
4,1-Formagdao bruta de capital fixo(1.7) 4 .3-Poupanga bruta do setor

privado(2.5)
4,2-variagdo de estoques(1.8)
4 .4-Poupanga do Governo em
conta corrente (3.4)

L4.,5-Saldo do balango de paga-
mentos em conta corrente(5.:

TOTAL DA FORMAGAO DE CAPITAL . TOTAL DE RECURSOS PARA A FORMA-
CAO DE CAPITAL

CONTA V. _(CONTA DE_TRANSAGCOES COM_O EXTERIOR)

DEBITO o CREDITO

5.1-Exportagoes de mercadorias 5.3-Irportagao de mercadorias
'e servigos (1.9) | e servicos (1.4)

5.2-5aldo do balango de pa%amen 5.4-Renda 1fquida enviada ao
tos em conta corrente (4.5) exterior (2.3)

TOTAL Dds RECEBIMENTOS TOTAL DOS PAGAMENTOS

Salvo em pormenores seménticos.sem}maior importéncia;as contas de
apropriagdo,do Governo,consolidada de capital e de transagGes com o exte-
rior sdo idénticas as apresentadas na secgdo 3.4. Vale ressaltar os seguin-
tes pontos:

i)o tftulo "Total da Despesa" para a soma dos débitos da. contas de
apropriagao e da conta corrente do Governo ¢ improprio. Melhor seria subs-
titui-lo por "Utilizagdo da Renda " e “Utilizagdo da Receita";

ii)na conta de produgado e na conta de transagdes com o exterior,os itens
"Exportagao de Mercadorias e Servigos" e"Importagio de Mercadorias e Servi-
¢os " contabilizam apenas as transagGes com o exterior de servigos nao fa-

‘toresjos juros,royalties,remcssas de lucros,alugueis e pagamentos de assis-
~
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téncia técnica computam-se na rubrica "Renda Liquida Enviada ﬁara o
Exterior”;

111) O saldo do balango de pagamentos em conta-corrente,a débito da
conta de transagdes com o exterior e a crédito da conta ccnsolidada de
capital ,serd positivo se e somente se o pais for deficitdrio nas tran-
sagoes correntes com o exterior;

iv) a aparente inversdo de lados na conta de transagies com o exterior,
com os recebimentos na coluna do débito e os pagamentos na do crédito,
explica-se por ser esta a conta do setor externo;os recebimentos do pais
sao 68.pagamentos do resto do mundo,e vice-versa,

A Conta de Produgdo engloba num vnico ftem o Produto Interno Bruto a
Custos de Fatores = Renda Interna Bruta. As componentes desta \ltima,
como se viu,sio a Renda Liquida enviada ao exterior,os salarios,os juros
pagos & individuos menos recebidos dos individuos, os alugueis pagos a
individuos,os -lucros distribuidos a indiv{duos,os lucros retidos mais
depreciagoes,as outras receitas correntes liquidas dn Governo ,mais os
impostos diretos pagos pelas empresas menos transferéncias as empresas.
0 sistema estatistico brasileiro niao fornece informagaes‘suficientes
para estimar cada uma Qaé componentes em questdo.Uma das dificuldades
decorre de que,na G6tica da Renda,as contas de lucros e juros nominais
diferem substancialmente das reais,nem sempre sendo possivel obter dados
estatisticos sob um mesmo conceito.

Isto posto,a Fundagdo Getllio Vargas estima a Renda Interna Bruta sob

(+)

a otica do ﬁroduto . Para tanto estima-se o valor brute da produgio
menos consumos intermedidrios nos varios setores da economia:i)Agropecudria
(lavouras,produgio animal e derivados,extragdo vegetal,reflorestamento,
formagdo de culturas permanentes e inddstria rural; ii)Indistria (extrativa
mineral,indistria de transformagdo e construgdo); iii)Servigos (servigos
industriais de utilidade piublica,comércio,transportes,comunicagdes,servigos
governamentais,intermedidrios financeiros,alugueis e auténomos). Seguindo

a metodologia indicada na secgao 3.2,e recoméndada pelas Nagtes Unidas,

na estimativa do produto a custos de fatores gerade por cada setor ndo se

incluem os juros recebidos no_valor bruto da producdo nem se deduzem oS Jjuro:

(+)Para maiores detalhes quanto & apuragido das Contas lacionais,consultar a
[ ] . .
monografia: "Contas Nacionais do Brasil-Metodologia e Tabelas Estatisticas"-

Tundagiio Getulio Vargas- Instituto Brasileiro de Economia- Centro de Contas

Nacionais- 1984,
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pagos como consumos intermediér:os.Isso.diga-se de passagem,elimina qual-
quer distingdo entre a contribuigao nominal e a contribuigao real de cada

-

setor a formagao do produto.

0 unico incoﬁveniente desse tratamento dos juros surge na estimativa
do produte éerado pelos intermediérios financeiros.Estes prestam sqry}qos
& sociedade,ao canalizar recursos dos que poupam para os que investem,Mas
esses servigos,na maior parte,sdo cobrados exatamente pelo diferenc}al entre
juros recebidos e juros pagos.Isto posto,sem a inclusao do saldo dos juros
recebidos sobre os juros pagos, os valores estimados para a contribuigio
dos intermedidrios financeiros ao produto seriam geralmente negative Evita-
-se essa aberragao da seguinte fofma: i)no cdlculo do produto gerado pelos
intermediérios financeiros computa-se o saldo dos juros recebidos sobre os
juros pagos;ii)para corrigir a dupla contégem dai resultante,deduz-se da
soma da contribuigdo de todos os setores ao produto o item "Imputagao de
Servigos de Intermediagao Financeira”.Esse item é igual & diferénga entre
juros recebidos e juros pagos pelos intermedidrios financeiros.

Para os anos censitarios ,os valores adicionados brutos a custos de
fatores nos diferentes ramos de atividade podem ser estimados com raz;ével
fidedignidade estat{stiga; Para os anos intermedidrios a Fundagio Getulio
Vargas recorre as eétatfsfﬁcas disponiveig de quantidades produzidas e pregos,
recorr.endo,quando necessério,a interpolagdes e extrapolagdoes das relagoes
;puradas nos Censos é;%fé consumo intermedidrio e valor bruto-da produgao.

Os itens da Conta Corrente do Governo se obtém pela consolidagao dos
balangos da Unifo,dos Estados e dos Municipios. (No caso de vdrios Municipios,
na falta de balangos,usam-se as informagdes da lel orgamentaria). A conta
de Transagoes com o Exterior obtem-se pela conversao em cruzeiros,3 taxa média
de cambio do periodo,dos dados bdsicos do balango de pagamentos apurado pelo
Banco Central do Brasil, o

A formagdo bruta de capital fixo,que compreende construgodes,wmatas planta-~
das e novas culturas permanentes, maquinas e eQuipamentos produzidos e impor-
tados, € estimada a partir das estatisticas fornecidas pelo Ministério da

Pazenda e pela FIBGE , com varias interpolagdes cntre os anos censitdrios.
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Do 'mesmo modo se calculam as variagoes de estoques, aplicando aos dados
ffgicos disponiveis os pregos medios de cada ano. ' -

Por falta de melhores informagoes estatisticas,dois itens altamente
inportantes das Contas Nacionais sao estimados como residuo,isto €,em
valores qLe:igﬁalem o total do débito ao total dos créditos de cada con-
ta. O consumo pessoal,que € estimado como rediduo da Conta de Produgdo.
E a poupanga bruta do setor privado,que € calculada como rediduo da

Conta Consolidada de Capital.Como os saldos em conta-corrente do Governo

e das transagoes com o exterior tambem sdo,por definigédo,contas .residuais,

o sistema fecha sem erros nem omissdes. (Note-se que,pelo sistema de parti-
das dobradas,qualquer das contas serve de conta de fechamento das outras
quatro. Assim,se quafro delas fecham sem erros e omiss0es,0 mMesmo necessaria-
mente ocorrera com a quinta). Isso confere apreciavel elegidncia aritmética

ao sistema brasileiro de contas nacionais. Em compensaga@o,fica-se sem id€ia
das ordens de grandeza dos erros de estimagé@o,os quais podem.ser bastante

aprecidveis,dados os métodos de estimagiio estatistica.

3.9)Comparacdes internacionais na Contabilidade Nacional

0 Produto Interno Brgfo fornece uma avaliagdo das dimensGes econdmicas
de um pais,ao indicar o valor bruto da produgao final de bens e servigos
em determinado perfodg,‘bividindo-se o seu valor pela populagao,obilem-se
o Produto Internq_Brhto ﬁer-capita,o qual dd uma idéia da produtividade
média da sociedade.DimensGes econdmicas e produtividade,no entanto,sio
conceitos quer s6 fazem sentido em termos comparativos. Em suma,a contabili—
dade nacional deve ser capaz de fornecer instrumentos que permitam a andlise
‘comparativa do PIB e do PIB per-capita no espago € no tempo.

Nas comparagoes temporais,o problema fundamental,e que jé foi citado
anteriormente,é filtrar do crescimento nominal dos agregados que parcela
Be deve ao aumento geral de pregos,que parcela representa crescimento ou
queda real. Se todos os pregos subissem exatamente na mesma proporgao,o
problema se resolveria por simples regra d¢ tres. Com os pregos subindo

P . Ld L . L4 .
em proporgao diferente surge o problema de numeros-indices, que€ sera examina

do no préximo capitulo.
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'.ﬁs comparagdes do PIB e do PIB per-capita entre diferentes paises envol-
‘'Ve duas dificuldades. Primeiro;a cebertura estatistica n3o € exatamente a
mesma em todas as nagdes,apesar dos esforgos da Organizagao das Nagdes Uni-
das para hnmogeneizar os critérios de apuragido dos agregados.Em maior ou
menor escalé.fédo pais costuma conter um setor informal ou subterréneo e
que escapa as estimativas do PIB. Por outro lado,cada nagdo apura as suas
contas na prépria moeda,o Brasil em cruzeiros,os Estados Unidos em ddlares,
e assim por diante.

A solugdo para o primeiro problema € acrescentar ao PIB uma estimativa
do valor adicionado na economia subterrdnea. A solugdo € fdcil de enunciar
mas dificil de estimar,sem o que a economia subterrinea nio mereceria tal
denominagdo. O segundo problema usualmente se resolve convertendo diferentes
moedas pelas taxas de cambio de mercado. Embora muito prdtica,essa solugdo
subentende a validade da teoria da paridade do poder de compra, originalmente
enunciada por Gustav Cassel para explicar a determinagao das taxas de cambio.
De acordo com essa teoria,se um ddlar vale X cruzeiros, 1000 délares compram
nos Estados Unidos a mesma cesta de bens e servigos que 1l000X cruzeiros com-
_pram no Brasil, ’

Essa teoria seria trﬁ%ialmente verdadeira se todos os bens e servigos
fossem transaciondveis co& o exterior,sem tarifas,subsidios ou quaisquer
obstaculos ao comércio.elsem custos de transporte. Na realidade,alem desses
obstdculos criados ﬁ€£a§ tarifas aduaneiras,subsidios as exportagdes e res-
trigdes quantitativas ao comércio com o exterior, hd um outro fator ponderd-
vel: alguns bens e muitos servigos ndo sdo transaciondveis com o resto do
mundo. Na realidade,com o equivalente cambial a 1000 dolares mensais,vive-
-s¢ muito melhor no Brasil do que nos Estados Unidos. A razdo bdsica € que,
como os saldrios reais sdo bem menores no BErasil do que nos Estados Unidos,
05 servigos nd3o transaciondveis com o exterior custam bem menos aqui do que
.1d. Em suma, as comparagdoes internacionais de renda-per-capita baseadas em
taxas de cambio correnies costumam superestimar a diferenga entre o padrio
de vida e de produtividade entre os paises ricos e pobres,a menos quando
estes ultimos mantém taxas de cémbio artificialmente supervalorizadas, Uma
alternativa seria converter as rendas-per-capita ndo pcelas taxas de cambio
vigentes,mas por taxas ideais que refletissem as paridades de poder de compra.

A estimagdo dessas taxas ideais, no entanto, enfrenta formiddveis complica-

¢Ges técnicas.
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De certa forma,o mesmo problema surge nas comparagoes do produto e
da renda-per-capita entre regides de um mesmo pais. iido hd aqui um pro-
blema de conversdo de moedas,pois tanto para Sao Faulo como para o
Ceard as contas nacionais se expressam em cruzeiros. las,com X cruzeiros
mensais,talvez se viva melhor no Ceard do que em Sdo Paulo. -

Um ponto a observar € que a contabilidade nacional inclui no cémputo
do produto alguns {tens que,do ponto de vista do bem estar social,mélhor
estariam no grupo dos consumos intermedidrios. E o caso das despesas de
transporte individual da residéncia ao trabalho,e vice-versa. -A cdntabi-
l1idade nacional tambem ndao desconta os prejuizos ao bem estar individual
causados pela perda de tempo de lazer nos deslocamentos da casa ao traba-
lno,pela poluigao e pela criminalidade nas aglomeragGes urbanas. Alem do
mais,o PIB per-capita € uma média, que pode ser mais ou menos bem distri-
bulda entre os varios segmentos da sociedade.

Em suma,as contas nacionais fornecem indicagoes extremamente importantes
sobre o desempenho real de uma economia. Mas nao tém a pretensd@o de avaliar
todas as dimensoes do bem-estar social. E,muito menos,de dizer se os membros

de uma sociedade se senten mais ou menos felizes.
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3.10) Exercicios Resolvidos

1) seja:

Y =
C=

G =

Produto Nacional Bruto a Prego de Mercado
Consumo Pessoal

Consumo do Governo
Investimento bruto (Formagao Bruta de Capital Fixo mais Varia

¢do de Estogues, incluindo o governo e o setor privado)

Exportagao de Bens e Servigos Nao Fatores

= Importagao de Bens e Servigos N3o Patores

Renda Liguida Enviada patra o Exterior

= X ¢ = Hyg~ RLE = Saldo dg Balango de Pagamentos em Tran-

sagoes Correntes.
= Poupanga Bruta do Setor Privado

= Renda Liquida do Governo (Impostos Diretos + Impostos Indire

tos + Outras Receitas Correntes do Governo - Transferencias

- Subsidios)
= RLG - G = Poupanga do Governo

= Sp + Sg = Poupanga Interna

= Investimento Privado

= Investimento Publico (I - Ip)

N G Sg = Deficit Publicn

g
A partir destas definigoes, e das conta I e II (paginas

3.18 e 3.21) para uma economia aberta com governo, deduza e interprete

as seguintes tautologias:

a)
b)
c)

d)

Gl Sp + RLG = Y=C+ I + G+ X ~-H

- X

(I - Sp) + (G - RLG)

=1 =-S5 + D
p |2

H
-

g
H

> X

U}

I - Si



Solugao: 3.47

a) A identidade do lado direito se obtém diretamente a partir da igual
dade entre débito e crédito da contﬁ I (de produgao) na pégina 3.18,
onde Y & dado, nos termos definidos no texto, por
A+B+éi£+E+F+v+T.2-Q.2+U-R, ao passo que o lado direito(C+I+G+X-H) &
representado por N-K-L+G+P+H+I(2)'

A identidade do lado esquerdo se Obtém a partir da i<
gualdade entre débito e crédito na conta II (apropriagao), somando-se ©
saldo de imposto indireto sobre subsidios. a ambos os lados do balango.
Neste caso os itens dados pelo consumo pessoal, poupanga bruta do setor
privado e receita liquida do governo corresponderiao ao débitq da conta
de apropriagao.

Temos entao, repetindo a identidade entre produto, renda

e despesa j8 deduzida no texto:

C + Sp + RLG = ¥ = C 4+ I + G+ X-H

Alocagao da Renda  PNB Demanda Pelo Produto

Na &quagio do lado esquerdo, C + Sp correspande 3 renda pessoal disponivel
mais a'rendﬁ bruta disponivéi‘das emé;;sas;.“éémo estamos trabalhando com
o conceito de renda a pregos de mercado, a parcela apropriada pelo gover
no (RLG) inclui também o saldo dos imposéos indiretos sobre subsidios.

A mesma igualdade em termos do PIB (e nao PNB)pode ser
facilmente obtida, bastante para isto se acrescentar a renda liquida en

viada para o exterior (RLE) a ambos os membros das duas equagoes acima:

C +. 8 + RLG 4 RLE =¥ 4+ RLE = C+ I + G + Xn

p £~ Hnf

PIB
Alocagao da Renda : Demanda Pelo Produto

Com isto, passa figurar na alocagao da renda a parte que cabe ao setor

(1) A letra C aqui nao representa o consumo pessoal, mas sim o item
apresentado na conta acima referida.
(2) Novamente, I represents aqui um item da conta de produgao, e nao

o Investimento Bruto.
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externo. Do lado da demanda,trabalha-se agora apenas com o saldo de ex

portagoes sobre importagoes de bens e servigos nau fatores.

b) A partir da express3dao dada em (a) obtém-se diretamente, subtraindo C

de ambos os membros das 2 equagoes:

SP+RLG = Y¥Y-C = I+G+ X-H

Donde se deduz:

Sp + RLG = I + G+ X - H

1
Q
n
x
i
==

S - I+ RL
p G

H=-X = (I - SP) + (G - RLG)

A equagao acima mostra que um deficit do balango de paga
mentos em transagoes correntes esta necessariamente associado a um‘excesso
de 1n§eétimento sobre a poupanga privada, e/ou a um deficit do governo.
Conforme salientado no texto, n3o se deve tentar obter, unicamente a‘
-partir desta tautologia, qualquer teoria de ajuste do balango de paga-
mentos. A hipOtese, por exemplo, de que uma queda nos gastos governa

mentais levaria a uma diminuigao de um possivel deficit (ou  aumento

do superavit, o que da no mesmo) na conta de transagoes correntes. embo

ra possa encontrar amparo tedrico em determinados modelos macroecandémicos, bem cemo

suporte empirico em alguns ¢asos, nao pode Ser inferida direta e exclu
sivamente a partir da expressao acima deduzida. O motivo & muito sim

ples: uma queda de G implica, segqundo esta equagao, numa queda de

H - X) - (1 - Sp)+ (R1.G}), e n3c necessariamente de H - X .

c) Basta lembrar que D_ = ”Iq - RLG +Gequel-= Ig + 1

g P

Substituindo-se em (b),



3.49

H-X = «S +D
P p g

A interpretagao desta equagao se encontra efetuada no terto.

'd) Fazendo-se em (b) Si = RLG - G + Sp = Sg + Sp i

H-X = I-5§;

Por esta expressao, um pais que apresenta um deficit em
suas transagées correntes com o exterior (como por exemplo, o Brasil
entre 1967 e 1983) é um pals cuja poupanga interna ndao & suficiente
para financiar o total de seus investimentos. Batizando o deficit
H - X como poupanga externa (Se), chega-se ao ja citado equilibrio

(ex-post) entre poupanga e investimento:

Se = I - Si

As expressoes acima limitam-se a informar que o superavit
de um setor (deve-se lembrar que um deficit em transagoes correntes equi

vale a um superavit do setor externo) equivale a um deficit liquido dos

rd

demais setores como um todo. 1Isto nao ocorre por um passe de magica,mas’

simplesmente porque o que € crédito para uns & necessariamente débito

para outros.

2) Imagine um pals que, numa tentativa de aumentar o nivel de investimen

tos e, consequentemente, o seu crescimento de longo prazo, resolve di

minuir de z unidades monetarias (u.m.) a carga de impostos diretos

incidente sobre o setor privado da economia, mantendo constante as de

mals fontes de receita do governo.

a) Suponha gue permanegam constantes o deficit em transagoes corrente

(H - X), o consumo do governo (G) e a poupanga bruta do setor priva

do. Pergunta-se: O objetivo serd atingido?
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Solugao: Pelo contrdrio, se o consumo do governo (G) permanece constante,
a poupanga governamental caird exatamente de Z u.m. Dado pelo exercicio
(1. d), que I = Sg + (H -~ X) + Sp' e que Sp e (H - X),por hipStese, ndo se al

varam, o nIvel de investimentos caird de Z u.m.

b) Admita, agora, que a poupanga bruta do setor privado seja dada por
uma proporgao fixa s da renda pessoal disponivel (Ypd), acrescida da

renda bruta das empresas (RBE, suposta constante) de tal forma que:

S =8Y

+ RBE
p v

pd
sendo 8 (0<s<l) a propensdo marginal a poupar sobre a renda pessoal dis
ponivel,

Pergunta-se: Mantida a hipbtese de que a poupanéé.exteg
na e os gastos do governo permanecem constantes, o que ocorrera com O

nivel de investimentos?

Solugdo: Sabemos que 'Ypd = (Y - RLG - RBE), onde Y = produto Nacional

Bruto e Pregos de Mercado e RLG = Renda Liquida do Governo
Pelos dados do problema,
88, g““pd"’ RBE) = 8 4(Y - RLG - RBE) +4RBE = sZ,

visto que ARLG = -2 e que, por hipdtese, ARBE = 0

A partir da tautologia obtida em (1d), temos entao:

dI='ASp+d(H->x)+ Asg = 8Z -2 = (§-1) 2 < O

Conclui~se entdo gue haverd uma queda no nivel de investimentos, pelo fa
to de que o aumento induzido da poupanga do setor privado,

dado pela queda dos impostos e subseguente elevagao da renda disponi
vel, fol menos do que suficiente para compensar a queda na poupanga go-~

vernamental.
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c) Qual a condigao suficiente, no caso geral para que o objetivo de au
mentar os investimentos através de uma diminuigao da carga de tributagao
direta sobre o setor privado da economia apresente resultados satisfatd
rios? (Continue supondo que as outras fontes de receita do governo néo

se alterem).

Solugado: Dado que I = (H X) + Sp + RLG - G, Para que HI > 0, devemos
ter A((H - X) + Sp + (RLG - G))> 0,

ARLG = =~ 2> 4G -ASp - A{H=-X),

- ORLG = 2 £ - \AG +Asp+ A(H=X)

A equagdo acima se limita a estabelecer uma condigado para que a poupan-
ga total nao se reduza, em conequéncia da queda na arrecadagao do governo.
Para 1isto, ou se reduz o consumo do governo, e/ou se aumenta o total dado

pela poupanga externa e pela poupanga bruta do setor privado.

Deve-se deixar bem claro, este exercicio ndo pretende estabelecer ne
nhuma relagao de causalidade entre poupanga e investimento, no sentido de
que a primeira determine o sequndo ou vice-versa. De fato nada impede que
todo raciocinio seja efetuado de modo oposto, do investimento para poupan-

¢a. A tautologia I =8 = I) nunca pretendeu opinar a es

total LN Stotal
te respeito.

3) Um pals apresenta os seguintes dados:

Produto Nacional Bruto a pregos de Mercado o ~1.000
Déficit em Transagoes Correntes 100
Renda Liquida Enviada para o exterior 30
Variagao de Zstocques 20
Impostos Indiretos 60

Transferéncias 80



Consumo Pessoal 500
Depreciagao - 10
Subsidios _ 90
Lucro Retido das Empresas 50
Saldo dq EAVerno em Conta Corrente | : : 80
-Imposto Diretos 7 | — .80
Outras Receitas Correntes do Governo : 130

Pede-se calcular:
a) A Formagao Bruta de Capital Fixo
b) A poupanga pessoal

c) Saldo das Exportagoes Sobre Importagoes de Bens e Servigos nao fato

res (xnf - an)

d) O Produto Interno LIguido a Custo de Fatores
Solugao:

a) Do lado da despesa com o produto nacional bruto, temos:

Y= C+I+G+X-H (1)

-- onde Y'= 1000, C = 500, X - H = 100 e G € dado pela diferenga entre a

rend&lequida do governo (RLG) e o saldo do governo em conta corrente.
RLG =iImpostos Diretos + Impostos Indiretos + Outras Receitas Correntes
do Governo - Transferéncias - Subsidios = 100
Dai, G = RLG - Saldo do Governo em Conta Corrente
G = 100 - 80 ﬁ= 20

Temos entao, pela equagao (1),

1000 = 500 + I + 20 - 100 .°. I = 580
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Subtraindo deste valor a variaqéo de estoques, obtemos a

formagao bruta de capital fixo: 560

b) A poupanga pessoal pode ser calculada diretamente a partir da igual

dade:

+ 5+ =
8y + 855+ S 1

onde Sp = Poupanga Bruta do Setor Privado = Poupanga Pessoal + Lucros

Retidos + Depreciagoes
Sg = Poupanga do Governo = Saldo do Governo em Conta Corrente = 80

Se = Poupanga externa = 100

' Temos entao.

Sp + 80 + 100 = 580

S_ = 400
P

Poupanga Pessoal = 400 - Lucros Retidos - Depreciagoes

Poupanga Pessoal = 400 - 50 - 10 = 340

c) Sabemos que
Deficit em Transagoes Correntes = H . - X . + RLE
Dal conclui-se que

X

neg ~ B

wel = 100 + 30 = - 70

d) Produto Interno Liquido a Custo de Fatores = Produto Nacional Bruto
A Prequs de Mercado - Depreciagoes - Impostos Indiretos + Subsidios

+ Renda Liquida Enviada para o Exterior
Dai, conclui-se que

Produto Interno Liguido a Custo de Fatores = 1000 - 10 - 60 + 90 + 30 =

1050
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4) Numa economia, em determinado ano, registraram-se os seguintes itens,

em percentagem do produto interno bruto:
i) deficit nominal do setor piblico (Dgn): 18 &

11) deficit nominal do balango de pagamentos em transagdoes corren -

tes (H-X)  : 1%
i1i) investimento piblico (Ig) 9%
iv) investimento privado (Ip) : 7%

v) deficit operacional do setor piblico (Dgo) : 0

vi) imposto inflaciondrio (II): 2%
vii) deficit real do balango de pagamentos em ﬁransagaes correntes

(H-x)r + 0
Determine, em percentagens do PIB:

a)poupanga nominal do setor piiblico (sgn);

b)poupanga real do setor piblico (Sgr):

c) poupanga nominal do setor privado (S n):

p

d) poupanga real do setor privado (Spr)

Solugao:
Em percentagem do PIB, temos:

a) Sgn = Ig = Dgn =9 - 18 = -9%

b) Lembrando que o deficit publico real & igual ao operacional menos o

imposto inflacionario, temos:

= = = = = e 9~ -2) =
Sgr Ig Dgt Ig (Dgo I1) 9-0 (0-2) 11%

c) Sabemos, pelo equilibrio da conta de capitais que

S +S_ + (H-X) = I, onde
p q ( ) '

(H-X) representa a poupanga externa e I o investimento total da econo
mia, incluindo o pGblico e o privado.sg e Sp denotam, resepctivamente,

a poupanga governamental e a poupanga bruta do setor privado.
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Como esta equaqao vale tanto em termos nominais quanto em temos réais
(J& que relaciona a poupanga total ao investimento), podemos escrever:

Sp1 =1~ (H - X)n - Sgn =16 -1 - (-9) = 24%

d) Da mesma forma que no {tem anterior,

Sor =1 - (H-X) - S  =16-0-11 =541 .

5) Numa economia, entre os instantes 0 e 1 a taxa instantanea debinflg

¢do se mantém constante,~%~ —%%— = i. A base monetdria evolui, no

periodo, de acordo com a equagao:

onde a € uma constante.
A) Qual a arrecadaqéo do imposto inflaciondrio em moeda do instante 0?

B) Supondo que o deficit operacional, em moeda do instante 0 seja
igual a kBo e que a divida liquida real do setor piblico nao se
altere entre o inicio e o fim do periodo, qual a taxa instantanea

de inflagao 1?

Solugao: Sabemos que o imposto inflaciondrio (II) entre os instantes 0 e 1.

em moeda de instante j, &€ dado por

!

n:pj.s _.137 a4t
- dt
B BQ e-at
FEm moeda do instante zero, e tomando < =P » temos:
. - 2 :
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Dado que a taxa de inflagao ~%~ —%g— se mantem constante e igual
. 1' »
A
1l i
= = -at
II = iB J e at Jt iBo L S
° - o i
(o

L)

II = o (1 -e 2

b) Sabemos a partir da pagina 3.37, que:

‘Deficit Operacional = Impostos Inflaciondrio. + Aumento Real da Base Mone
| taria + Aumento Real da DIvida Piblica Liquida

Entre os instantes zero a um, o aumento real da base monetaria em moeda

de instante zero & dado por - B, (1 -e

Temos entao, de acordo com os dados do problema,
kB = —2 (1-e @) -8B (1L-e 79
o a o U

Segue que

' 2 . ~ ~ a
kBO (——a—- 1) BO (1 e )

Donde se obtém a taxa instantdnea de inflagao

1 - (kK
l-e

= + 1)a

6) Comente a seguinte proposigao: "Numa economia coém um deficit opera
cional do setor publico, das duas uma: ou o deficit €& financiado por
poupangas externas, como hoje ocorre no caso dos Estados Unidos; ou

pelo imposto inflacionario, como atualmente ocorre no Brasil".



3.57

Solugao: A partir da tautologia obtida no exercicio (1 c), que € vali

da tanto em termos nominais quanto em termos reais, temos:

= (8 - I ) 4+ (H - X)

Dgr pr P r !}

onde o sImbolo r significa que estamos trabalhando em termos reais. Da-
do que o deficit operacionai € iguai ao deficit real acrescido do impos
to inflacionario (Il), temos:

Dgo * (S, = I) + (1 - X + I

A afirmativa € falsa, dado que nao menciona a terceira alternativa
existente, qual seja, a de que o deficit operacional do setor piiblico
seja financiado por um excesso da poupanga privada sobre o investimento

privado.

7) Certo (C) ou Errado (E)

a) Os custos de transporte dos individuos de casa ao trabalho e vice-

versa incluem-se no consumo pessoal

b) A poupanga do Governo & positiva se e somente se a execugao do orga

mento pliblico & superavitdria

c) Os pagamentos de seguro desemprego consideram-se parte do consumro
do Governo
d) Sob o angulo do produto, a diferenca entre o produto real e o nominal

em cada perfodo deriva da diferenga entre juros reais e nominais

~ Solugio:
a) Certo

b) Errado

A condicdo nio & suficiente, isto &, podemos ter a execugdo do orgamento

plblico superavitaria (Dq < 0) e uma poupanga do governo negativa

(Sg < 0). Para isto, basta lembrar que, por definigao

D = 1I - S ’ e tomar como contra-exemplo ©s valores Dg = =~ 10

I = - 20 e §_ = =- 10
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A Condicao também nao & necessaria, ou seja, podemos ter Dg > 0 e, ain

da assim, Sg > 0. Para isto basta tomar os valores Dg = 10 e

Ig = 20 na tautologia acima.

c) ERRADO.Pagamentos de seguro desemprego sdao contabilizados em tras-

feréncias, e nao consumo do governo.

d) ERRADO. Sob o &@ngulo do produto, nao ha distingao entre produto no-
minal e real em cada periodo, jd que no computo do valor adicionado
em cada unidade produtiva nao se incluem os juros recebidos nem se

deduzem os juros pagos.



. 3.11) Exercicios Propostos

1) Construa as contas de produgdo e apropriagio tomando por base o
conceito de excgdente oberaéional da Tabela I: i)para uma economia fecha-
da sem GOVernéa il)para uma economia aberta com Governo.

2)Ildentifique os erros nas seguintes afirmagoes:

a)o Produto Interno Bruto costuma ser infefior ao Produto Nacional
Bruto para as nagdes endividadas no exterior; |

)0 trabalho humano € incorporado & produgéo de bens o.servigos.Consequeg

_temente ,os salirios devem ser incluidos entre os consumos intefmedidrios das

embresas;

c)Um individuo presta servigos a outro ao lhe‘émprestar'dinheiro.Consequen-
temente os juros do empréstimo deven ser iné}uidos no computo do produto nacig
nalj - |

d)Assim como 86 se incluem na renda pessoal os juros pagos a indivfduos
menos os recebidos, 86 se devem incluir na renda pessoal os alugueis recebidos
menos os alugueis pagos pelos individuos;

e)ae todas as empresas comprassem 08 imdveis por elas alugados de terceiros
a Renda Nacional diminuirial | l

f)os alugueis pagos por indivfduos nio se incluem em nenhum ftem da
conta de apropriagao;

g)em 198k, 0 deficit nominal do setor publico no Brasil, foi aproximadamente
18% do Produto Interno’ Bruto.A formagao bruta de capital , praticamente igual
& -poupanga interna dbruta,pois o deficit de transagbes correntes foi virtualme[
fe nuio. tanbem correspondeu a 18% do PIB. Consequentemente}nio restou qual-
quer espago bara o investimento-privado. N |

ﬁ)um pafs s6 acumula reﬁervas internacionais guando consegue poupar mais

do que investe.

3)Dadas as informagSes abalxos

Produto Interno Liquido a Custo de Fatores:I000
Exportag3do de bens e servigos nao fatores : 100
Inportagdo de bens e servigos n3ao fatores: 110

Yariagao de Estoques: + 20
Subsidios: 20
Depreciagdo do capital fixo 60
Impostos indiretos: ' 150

Formagdo Bruta de capital fixo: 166



Saldo do Governo er Coniis Corrente 36 3,60

Lucro retido das eapresas 50
Consumo do Governo: . 110
" Saldo do balango de pagamentos em
transagbes correntes: o, -20(deficit)
Calcule:
&)o consumo pessoal : ¥

b)a poupanga pessoal
¢)a renda 1fquida enviada para o exterior.

k) Num pafs,a base monetdria permanece constante no tempo,em termos
reais. O deficit operacional do setor publico é igual a k vezes a dbase mo-
netdria. Uma fragdo b (0 < b¢ 1) desse deficit operacional é financiada pelo
sumento real da dfvida liquida»do Governo. Qual a taxa de inflagao?

S)Comgnte a seguinte proposigao: * Num pafs ,o0 Governo ni@o consegue
nem wodificar o seu deficit operacional nem a sua dfvida 1fguida real.Isto
posto,quanto menor o aumento real da base monetdria,maior a taxa de inflagio.

6)En 1984,0 deficit operacional do setor publico no Brasil foli prati-
camente igual a zero. O deficit nominal, de 18% do Produto Interno Bruto,fol
exclusivamente éevido & corregao monetdria da divida pidblica,virtualmente in-
dexada em sua totalidade. A evidéncia empfirica ,por seu turno, indicava que
oc credores do Governo reaplicavam em tftulos piublicos toda a corregéo moneté%
rie recebida, sem que isso afetasse a sua poupanga destinada a outras nplica~§
¢6es. Nesse contexto,travou-se a seguinte discussao entre um economista brasi{
leiro e um economista internacional,no Congresso Nacional de Bancos em Salva-|
dor: ' ' |
Economista Brasileiro: " No Brasil,os financiadores do Governp ndo con-
funden rendimentos nominais com rendimentos reais.Isto posto, o deficit nomi-
nal do setor piblico gera automaticamente a poupanga privada necessaria para
-0 financiar: os poupadores privados recebem a corregiao monetaria dos t{tulos
piblicos e auvtomaticamente a a reaplicam em novos titulos piblicos. Isto
posto,o deficit nominal € consequéncia e nd@o causa da inflagao.
Bconomista Internacional: "Real ou nominal, ha algo estranho num or-
camento pidblico que sé fecha com mais de 200% ao ano de inflagdo. O argumento
do economista brasileiro envolve uma hipStese implicita: a de que a dfvida
1fquida do setor publico seja igual & base monetdria. Com efeito,s80 nesse
caso particular a corregio monetdria da dfvida piblica seria igual & arreca-
;dagio'do imposto inflaciondrio,qualquer que fosse a taxa de inflagdo. Sucede
qQue,no Brasil,a divida 1iquida do setor publico € igual a varias vezes a base
monetdaria.Isto posto o deficit nominal € causa,e nido efeito da inflagdo."

' Pelo menos uma das opiniSes € incorreta. Qual delas?

7)0 sistema de contabilidade publica no Brasil envolve uma anormalia.
0 Banco Central,nos termos da Lei Complementar n® 12, emite titulos piblices

yor conta do Tesouro para fins de politica monetdria,e contabiliza seus encar:

2 [ Y . -
;0s de corregéo monetdéria e juros no "giro da divida",ou seja,em nenhuma con

“a especffica. 0 Banco Centr'al,po:‘ seu turno, concede CI‘éditOS subsidiasdos a
- 3 P 4 o saldo
'b'iT irs seiores G2 eccenomia, Isto _DOStO;CDmO estimar adequadﬂme'n»e
4

N 2 ey 2
aneracicnsl d6: seter 33b2ieo?



10.

ENSAI10S ECONDMICOS DA EPGE

ANALISE COMPARATIVA DAS ALTERNATIVAS DE POLITICA COMERCIAL DE UM PAIS EM PRO-
CESSO DE INDUSTRiALIZAGRO - Edmar Bacha - 1970 (ESGOTADO)

ANAL ISE ECONOMETRICA DO MERCADO INTERNACIONAL DO CAFE E DA POLTTICA BRASILEI-
RA DE PREGOS - Edmar Bacha - 1970 (ESGOTADO)

A ESTRUTURA ECONOMICA BRASILEIRA - Mario Henrique Simonsen = 1971 (ESGOTADO)

0 PAPEL DO INVESTIMENTO EM EDUCAGAO E TECNOLOGIA NO PROCESSO DE DESENVOLVIMEN
TO ECONOMICO - Carlos Geraldo Langoni - 1972 (ESGOTADO)

A EVOLUGAO DO ENSINO DE ECONOMIA NO BRASIL - Luiz de Freitas Bueno - 1972

POLTTICA ANTI-INFLACIONARIA - A CONTRIBUIQAO BRASILEIRA - Marlo Henrlgue Si=
monsen - 1973 (ESGOTADO)

ANAL I SE' DE SERIES DE TEMPO E MODELO DE FORMAGAO DE EXPECTATIVAS ~ José Luiz
Carvalho - 1973 (ESGOTADO)

DISTRIBUIGAO DA RENDA E DESENVOLVIMENTO ECONOMICO DO BRASIL: UMA REAFIRMAGAO
Carlos Geraldo Langoni - 1973 (ESGOTADO)

UMA NOTA SOBRE A POPULAGAO OTIMA DO BRASIL - Edy Luiz Kogut - 1973

ASPECTOS DO PROBLEMA DA ABSORGAO DE MAO-DE-OBRA: SUGESTDES PARA PESQUISAS =

. José Luiz Carvalho - 1974 (ESGOTADO)

1.

12,

14,

A FORGA MO TRABALHO NO BRASIL =~ Mario Henrique Simonsen - 1974 (ESGOTADO)

0 SISTEMA BRASILEIRO DE INCENTIVOS FISCAIS - Mario Henrique Simonsen - 1974
(ESGOTADO)

MOEDA - Antonio Maria da Sllveira - 1974 (ESGOTADO)

CRESCIMENTO DO PRODUTO REAL BRASILEIRO - §900/1974 - Claudio Luiz Haddad
1974 (ESGOTADO)
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20.

21,

22.

23,

24,

UMA NOTA SuBRE NOMEROS TMDICES - José Luiz Carvalho - 1974 (ESGOTADO)
ANALISE DE CUSTOS E BENEFTC10S SOCIAIS | - Edy Luiz Kogut - 1974 (ESGOTADO)

DISTRIBUISAO DE RENDA: RESUMU DA EVIDENCIA - Carlos Geraldo Langoni = 1974
(ESGOTADO)

0 MODELO ECOHOMETRICO DE ST. LOUIS APLICADO NO BRASIL: RESULTADOS PRELIMINA
RES - Antonio Carlos Lemaruber - 1975

0S MODELOS CLASSICOS E NEOCLASSICOS DE DALE W. JORGENSON - Ellseu R. de An-
drade Alves - 1975

DIVID: UM. PROGRAMA FLEXIVEL PARA CONSTRUCAO DO QUADRO DE EVOLUQAO DO ESTUDO
DE UMA DIVIDA ~ Clovis de Faro - 1974

ESCOLHA ENTRE OS REGIMES DA TABELA PRICE E DO SISTEMA DE AMORTIZAGOES CONSTAN

TES: PONTO-DE-VISTA DO MUTUARIO - Clovis de Faro - 1975

ESCOLARIDADE, EXPERIENCIA NO TRABALHO E SALARIOS NO BRASIL - Jose Jullo Sen-
na - 1975

PESQUISA QUANTITATIVA NA ECONOMIA - Lulz de Freitas Bueno - 1978

UMA ANALISE EM CROSS-SECTION DOS GASTOS FAMILIARES EM CONEXAO COM NUTRIGAO,

' SAODE, FECUNDIDADE E CAPACIDADE DE GERAR RENDA - José Luiz Carvatho - 1978

25.

26,

27a

28,

DETERMINAQAO DA TAXA DE JUROS IMPLTCITA EM ESQUEMAS GENERICOS DE FINANCIA=
MENTO: CONPARACAO ENTRE CS ALGORTTIMOS DE WILD E DE NEWTON-RAPHSON - Clovis
de Faro - 1978

A URBANIZAGAO E O CTRCULO VICIOSO DA POBREZA: 0 CASO DA CRIANGA URBANA NO
BRASIL - José Luiz Carvalho e Uriel de Magalhaes - 1979

MICROECONOMIA - Parte | - FUNDAMENTOS DA TEORIA DOS PREGOS -~ Mario Henrique
Simonsen - 1979

ANALISE DE CUSTOS E BENEFTCIOS SOCIAIS Il - Edy Luiz Kogut - 1979
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37.

38.

39.
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L2,

L3,

CONTRADIGAO APARENTE - Octavio Gouvéa de Bulhoes - 1979

MICROECONOMIA - Parte 2 - FUNDAMENTOS DA TEORIA DOS PREGOS - Marlo Henrique
Simonsen - 1980 (ESGOTADO)

A CORREGAO MONETARIA NA JURISPRUDENC!A BRASILEIRA - Arnold Wald - 1980

MICROECONOMIA - Parte A ~ TEORIA DA DETERMINAGAO DA RENDA E DO NTVEL DE PRE
¢0S - José Julio Senna - 2 Volumes - 1980

ANAL ISE DE CUSTOS E BENEFTCIOS SOCIAIS 111 - Edy Lulz Kogut =~ 1980

MEDIDAS DE CONCENTRAGAO - Fernando de Holanda Barbosa - 1981

CREDITO RURAL: PROBLEMAS ECONOMICOS E SUGESTDES DE MUDANGAS - Antonio Sala-
zar Pessoa Brandao e Uriel de Magalhaes - 1982

DETERMINAGAO NUMERICA DA TAXA INTERNA DE RETORNO: CONFRONTO ENTRE ALGORFTI
MOS DE BOULDING E DE WILD - Clovis de Faro - 1983

MODELO DE EQUAGDES SIMULTANEAS - Fernando de Holanda Barbosa - 1983

A EFICIENCIA MARGINAL DO CAPITAL COMO CRITERIO DE AVALIAGAO ECONOMICA DE PRO
JETOS DE INVESTIMENTO - Clovis de Faro - 1983 (ESGOTADO)

SALARIO REAL E INFLAGAO (TEORIA E ILUSTRAGAO EMPTRICA) - Raul José Ekerman
- 1984

TAXAS DE JUROS EFETIVAMENTE PAGAS POR TOMADORES DE EMPRESTIMOS JUNTO A BAN
COS COMERCIAIS - Clovis de Faro - 1984

REGULAMENTAGAO E DECISDES DE CAPITAL EM BANCOS COMERCIAIS: REVISAO DA LITE
RATURA E UM ENFOQUE PARA O BRASIL - Uriel de Magalhaes - 1984

INDEXAGAO E AMBIENCIA GERAL DE NEGOC10S - Antonio Maria da Silveira - 1984

ENSAIOS SOBRE INFLAGAO E INDEXAGAO - Fernando de Holanda Barbosa - 1984
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52.
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55.
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58.

SOBRE O NOVO PLANO DO BNH: ‘'SIMC''*- Clovis de Faro - 1984

SUBSTDIOS CREDITTCIOS X EXPORTAGAO - Gregdrio F.L. Stukart = 1984

PROCESSO DE DESINFLAGAO - Antonio C. Porto Gongalves - 1984

INDEXAGAO E REALIMENTAGAO INFLACIONARIA - Fernando de Holanda Barbosa - 1984

SALARIOS MEDIOS E SALARIOS INDIVIDUAIS NO SETOR INDUSTRIAL: UM ESTUDO DE DI
FERENCIAGAO SALARIAL ENTRE FIRMAS E ENTRE INDIVTDUOS - Raul José Ekerman e
Urlel de Magalhaes - 1984

THE DEVELOPING~COUNTRY DEBT PROBLEM - Mario Henrlque Simonsen - 1984

JOGOS DE INFORMAGAO INCOMPLETA: UMA INTRODUGAO - Sergio Ribeiro da Costa
Werlang - 1984

A TEORIA MONETARIA MODERNA E O EQUILTBRIO GERAL WALRASIANO COM UM NOMERO
INFINITO DE BENS - A. Araujo - 1984

A INDETERMINAGAO DE MORGENSTERN - Antonlo Maria da Silveira - 1984

0 PROBLEMA DE CREDIBILIDADE EM POLTTICA ECONOMICA - Rubens Penha Cysne -
1984

UMA ANALISE ESTATTSTICA DAS CAUSAS DA EMISSAO DO CHEQUE SEM FUNDOS: FORMU-
LAGAO DE UM PROJETO PILOTO - Fernando de Holanda Barbosa, Clovis de Faro e
Alofslo Pessoa de Araujo - 1984

POLTTICA MACROECONOMICA NO BRASIL: 1964-66 =~ Rubens Penha Cysne - 1985

EVOLUGAO DOS PLANOS BASICOS DE FINANCIAMENTO PARA AQUISICAO DE CASA PROPRIA
DO BANCO NACIONAL DE HABITAGAO: 1964 - 1984, - Clovis de Faro - 1985

MOEDA INDEXADA - Rubens P. Cysne - 1985

INFLAGAO E SALARIO REAL: A EXPERIENCIA BRASILEIRA - Raul José Ekerman - 1985
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64,

0 ENFOQUE MONETARIO DO BALANGO DE PAGAMENTOS: UM RETROSPECTO - Valdir Ramalho
de Melo - 1985

MOEDA € PREGOS RELATIVOS: EVIDENCIA EMPIRICA - Antonio Salazar P. Brandao -
1985

INTERPRETAGAO ECONOMICA, INFLAGAO E INDEXAGAO - Antonio Maria da Silveira -
1985

MACROECONOMIA = CAPITULO | - O SISTEMA MONETARIO - Mario Henrlique Simonsen
e Rubens Penha Cysne - 1985

MACROECONOMIA - CAPTTULO Il - O BALANGO DE PAGAMENTOS - Mario Henrique
Simonsen e Rubens Penha Cysne - 1985
MACROECONOMIA = CAPTTULO 111 = AS CONTAS NACIONAIS =~ Marlo Henrique Simonsen

e Rubens Penha Cysne - 1985



