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Matriz de Fluxo de Fundos: Definigdo e Harmonizagao das Contas Financeiras

Apresentagcao

A institucionaliza¢do da série Notas Técnicas do Banco Central do Brasil,
cuja gestdo compete ao Departamento Econdmico (Depec), promove a divulgacdo de
trabalhos de elaborag@o econdmica que tenham interesse ndo apenas teoérico, mas também
conjuntural e metodologico, refletindo desse modo o trabalho gerado por funcionarios
da instituicdo em todas as suas areas de atuacdo. Igualmente, poderdo fazer parte da
série trabalhos que, embora realizados externamente, tenham recebido suporte
institucional do Banco Central.




Matriz de Fluxo de Fundos: Definicio e Harmonizacao
das Contas Financeiras

MARCIO SILVA DE ARAUJO

Resumo: a construgao de contas financeiras como base de dados para analise economica
teve uma evolucdo inicial distinta das contas nacionais tradicionais. A evolucdo do
sistema de contas permitiu a incorpora¢do desse instrumento estatistico, dentro das
chamadas Contas Economicas Integradas. Essa incorporacdo traz uma visualizagdo mais
clara dos vinculos entre os setores real e financeiro da economia. Desse modo, a definigéo
do que se entende por Matriz de Fluxo de Fundos, no Sistema de Contas Nacionais,
permite-nos incorporar em um unico sistema contabil, mais abrangente, analises
financeiras e ndo financeiras da economia. O processo de harmoniza¢do metodologica
dos diversos sistemas de contabilidade existentes tem seu desfecho com a publicagéo
do Sistema de Contas Nacionais, pela Organiza¢do das Nac¢des Unidas (ONU) e outros,
em 1993. Essa busca pela harmonizagdo com outros sistemas internacionais de
estatisticas foi bem mais significativa do que nas versdes anteriores, indicando uma
trajetéria de conciliagdo de objetivos por parte dos diversos agentes produtores de
estatistica. Nessa dire¢ao, identificam-se questdes de ordem metodoldgica nesse processo
quando tratamos do caso das contas financeiras. Para o Brasil, podemos verificar que
ainda caminhamos no sentido de incorporar a contabilidade financeira no sistema de
contas preconizado pela ONU.
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Matriz de Fluxo de Fundos: Definicio e Harmonizacao
das Contas Financeiras'

MARCIO SILVA DE ARAUJO?

1. Introducao

O uso da contabilidade nacional por parte dos pesquisadores em economia
esta associado geralmente a Keynes e ao seu texto mais conhecido, 4 Teoria Geral do
Emprego, do Juro e da Moeda®. Contudo, foi com o livro Como Pagar pela Guerra que
Keynes apresenta mais claramente a estrutura que viria a ser desenvolvida no periodo
que antecedeu a primeira versdo das Na¢des Unidas para o Sistema de Contas Nacionais
(SCN)*. O modo como Keynes entendia o funcionamento da economia influenciou
fortemente o desenvolvimento dos sistemas contabeis que se sucederam.

A estrutura das economias nacionais transformou-se durante os 25 anos
posteriores a publicacdo da penultima versdo do SCN, a de 1968. Juntamente com
essas mudangas, novos problemas passaram a ser incorporados pela politica econdmica
dos diversos paises. Como exemplos, temos a inflagdo tornando-se um problema central
de politica; ou a mudanga no papel dos governos, em particular nos paises que passaram
por transi¢@o para economia de mercado. Paralelamente, as atividades no setor de servigos
adquiriram importancia cada vez maior, em especial as relacionadas as areas de
comunicac¢do e informatica. As institui¢des financeiras e os mercados também se
tornaram mais sofisticados, com o incremento no nimero e na complexidade dos
instrumentos financeiros.

A contabilidade sob a forma de Matriz de Fluxo de Fundos (MFF) surgiu
da preocupacdo com a politica monetaria € com os mecanismos de crédito apds a segunda
Grande Guerra. Necessitava-se de um sistema de fluxo de fundos que complementasse
as informagdes do setor real da economia americana. Nesse contexto, o trabalho pioneiro
de Copeland (1947) mostrava o desenvolvimento do padrdo de financiamento da
economia americana para o periodo de 1936 a 1942, e serviu de base para a Matriz que
viria a ser adotada naquele pais°.

1/ Agradego ao professor Fernando Carlos Greenhalgh de Cerqueira Lima pelos comentarios e sugestdes indispensaveis
ao desenvolvimento deste trabalho. Naturalmente, os erros que possam existir sdo de inteira responsabilidade do autor.
Adicionalmente, as opinides apresentadas ao longo do texto ndo refletem, necessariamente, o ponto de vista do Banco
Central do Brasil.

2/ Economista do Departamento de Estudos e Pesquisas (Depep).

3/ The General Theory of Employment, Interest and Money (KEYNES, J. M., 1936).

4/ A referéncia How to Pay for the War (KEYNES, J. M., 1940) ¢ amplamente discutida em NUNES, E. P. (1998), que
mostra como a ado¢ao por Keynes do método das partidas dobradas nas contas nacionais superava o calculo tradicional
da renda nacional. Esse sistema é posteriormente desenvolvido por Meade e Stone em 1941.

5/ Outra referéncia a ser citada ¢ COPELAND, M. A. (1952).




Embora historicamente o desenvolvimento da contabilidade de fluxo de
fundos tenha tido origem diversa da do calculo da renda e do produto nacional, essa
distingdo foi perdendo significado ao longo do tempo. O SCN procurou dar maior €nfase
sobre o tratamento das operagdes financeiras na economia, inicialmente de modo pouco
consistente, como em sua primeira versdo oficial em 1953, e posteriormente de modo
mais explicito, como nas versdes ¢ revisdes posteriores®.

A evolugdo da contabilidade financeira no SCN, com a definicdo da MFF
no novo sistema, apresenta-se associada a discussdo metodoldgica da construgdo do
sistema. Como pano de fundo, temos uma trajetoria de harmonizagdo que busca
compatibilizar as diferentes metodologias de apurag@o de dados sdcio-econdmicos.

Ao longo desse processo de construgdo do SCN, podemos observar a
convergéncia de trés trajetdrias distintas de sistemas estatisticos: os sistemas associados
a contabilidade nacional; a contabilidade feita conforme recomendagdo do Fundo
Monetario Internacional (FMI); e a de Matrizes ou Tabelas de Insumo-Produto (MIP) e
de Fluxo de Fundos. De um modo geral, verifica-se que as contas nacionais dos paises
mais avangados, assim como os sistemas regionais, convergem para um unico sistema:
0 SCN de 1993. A MFF passa a ser incorporada nas Contas Economicas Integradas, que
inclui as Patrimoniais, enquanto a MIP é trazida para o contexto das Contas de Recursos
e Usos’.

No caso brasileiro, podemos verificar a tentativa de se acompanhar os
desenvolvimentos metodoldgicos que ocorrem nos paises de ponta. Pode-se antever
para as contas financeiras um espaco para integra¢do dentro do que € proposto pelo
SCN 1993.

Para apresentar essa discussdo, este artigo foi dividido em cinco topicos,
incluindo esta introducéo e as consideragdes finais.

O item 2 busca definir a MFF no contexto do sistema de contas preconizado
pela ONU, dando respaldo a futuras analises com base nesse tipo de informacéao. Os
antecedentes desse processo sdo descritos inicialmente, apresentando a concepgao de
MFF no SCN 1968. Embora essa versdo do SCN ja incorporasse os principais elementos
na defini¢do do que se entende hoje por MFF, essa tem sua versdo final no SCN 1993.
Essa tultima versdo introduz outras formas de apresentacdo do sistema, com sugestdes
de defini¢do de instrumentos e setores, € um leque de alternativas que parece atender a
qualquer tipo de leitura teérica dos dados apresentados. Ao apresentarmos um exemplo
de conta financeira, fica também mais claro o entendimento dos possiveis usos para
esse instrumento.

O item 3 descreve as considera¢des metodologicas incorporadas na MFF,
resultantes de alguns pontos de discussao. Embora esses pontos de discussao estivessem
restritos as contas financeiras, podemos identificar questdes comuns a outras partes do
sistema de contas. O caminho para se chegar ao modelo proposto no SCN 1993 passou

6/ Os sistemas de 1968 e 1993 passaram a apresentar as contas financeiras das institui¢des, de modo que o tratamento dos
sistemas de contas deixasse de ser apenas um sistema de partidas dobradas, passando a ser um sistema de partidas
quadruplas (NUNES, E. P.,1998).

7/ Outras contas também compdem o chamado Quadro Geral do SCN, mas essas sdo as principais.



por esses questionamentos, ndo podendo ser desconsiderados quando se analisam as
informacdes apresentadas. Ao explicitarmos a trajetoria de harmonizagdo de diversos
sistemas de contabilidade nacional, conseguimos compreender a dificuldade em integra-
los. A énfase é dada sobre as contas financeiras, com a idéia central de que caminhamos
para um sistema padrao internacional, permitindo comparabilidade com as informagdes
produzidas e divulgadas em todo o mundo.

O item 4 procura revelar a situagdo do Brasil nesse processo de evolucdo e
harmonizagao de sistemas, com énfase ao papel desempenhado pelos principais atores
quando tratamos de contas financeiras: o Banco Central do Brasil (Bacen) e o Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

Nas considerag¢des finais, os principais topicos de discussdo do texto sdo
revistos.

2. A defini¢ao do instrumento contabil

A conta financeira tem por fungéo especifica mostrar por quais instrumentos
a capacidade de financiamento ¢ empregada ou como a necessidade de financiamento ¢
satisfeita. Esses valores sdo idénticos ao saldo final das contas ndo financeiras, na conta
de capital. A contraposi¢do do saldo da conta financeira da-se, desse modo, com o da
conta de capital.

E na conta de capital onde os gastos na formacio bruta de capital
(investimento) sdo contrapostos com a poupanga interna de cada setor institucional,
resultando na identificagdo de sua capacidade (poupanga superior a investimento) ou
necessidade de financiamento (caso contrario). O bloco composto pela conta de capital,
representando excessos ou ndo de gastos na formacgao de capital, e pela conta financeira,
traduzindo a alocagdo financeira dos recursos reais através dos varios instrumentos,
define a matriz de fluxos de fundos®. Podemos, assim, explicitar os relacionamentos
entre poupanga, investimento e fluxos financeiros para cada setor institucional e, de
modo integrado, para toda a economia.

2.1 — Antecedentes

A primeira versao que se assemelha a mais moderna do SCN surge em
1939, sob o patrocinio da Sociedade das Nagdes. Contudo, apenas no SCN 1953 podemos
identificar as primeiras previsdes de registro de contabilidade financeira. Nesse sistema,
as contas financeiras ndo aparecem consolidadas em uma unica tabela. Uma forma de
se visualizar, ao menos em parte, um processo de fluxo de fundos no SCN de 1953 era
ver o sistema apresentando os superavits setoriais que financiam o investimento real.
Contudo, ndo se obtém qualquer informagdo sobre os fluxos de ativos e passivos
financeiros pelos quais a poupancga se move através do sistema financeiro para se

8/ Ou Contas de Acumulagdo que, genericamente, registram a aquisi¢ao e a cessdo de ativos e passivos financeiros e nao
financeiros por unidades institucionais, através das operagdes ou como resultado de outros acontecimentos (ONU,
1993).



identificar com o investimento. Ou seja, os fluxos monetarios ainda ndo sdo
disponibilizados por instrumento financeiro correspondente, ndo apresentando de modo
claro o enquadramento do lado financeiro.

Nao ha também no SCN 1953 a identificacdo de instrumentos financeiros
na interface poupanga-investimento. A conta que, a primeira vista, parece ser uma conta
de formagéo de capital para toda a economia, mostrando a formac¢do doméstica de capital
com seus métodos de captacdo financeira, s6 assume essa caracteristica se consolidada
com as trés contas de reconcilia¢do (familias, governo e resto do mundo). Uma vez que
as contas de reconciliagdo ndo chegaram a ser desenvolvidas, o SCN 1953 ¢ insuficiente
em termos de analise de fluxo de fundos, ja que ndo se identificam os fluxos em termos
de ativos e passivos financeiros (Dawson, 1991).

Foram posteriormente publicadas mais duas versdes desse sistema (1960 e
1964), sempre no sentido de se construir um sistema mais abrangente.

De um modo geral, o SCN de 1968’ incorporou significativos avangos, em
relagdo a terceira edigdo do SCN 1953 (ONU, 1953). Entre esses avangos, podemos
destacar os de:

a) desagregar a conta de producdo em contas de entrada e saida;

b) desagregar os empréstimos ou créditos liquidos em fluxos por setores
financeiros;

c¢) evidenciar as contas de rendimento e de despesa e as contas de capital
por setores institucionais;

d) considerar as contas de patrimonio para os setores € para a nagao.

No SCN 1968 ¢ apresentado um quadro central formado por quatro blocos
de contas, interligadas entre si. Dentro desse quadro, € introduzida a Tabela de Operacdes
Financeiras (TOF) representada no terceiro grupo, o das contas financeiras, conforme ¢
mostrado na Figura 1. Como se vera, essas contas tém por fung¢ao especifica demonstrar
como a capacidade de financiamento é empregada ou como a necessidade de
financiamento ¢ satisfeita.

Figura 1: SCN 1968: sistema completo

Contas de Oferta e Demanda de Bens e Servigos, de Produgéo e de
Distribuicdo Operacional da Renda por Setor de Atividade.

(Tabelas de Insumo - Produto)

Contas de Producéo, de Distribuicdo Operacional, de Apropriagdo e
de Uso da Renda por Setor Institucional.

Conta de Capital por Setor Institucional.

Conta Financeira por Setor Institucional.

(Tabela de Operacées Financeiras - TOF)

Conta Patrimonial por Setor Institucional.

9/ A referéncia para a primeira versdo ¢ ONU (1968).



A interligacdo entre os blocos de contas do SCN 1968, ocorre de forma
diversa da versdo de 1953. No SCN de 1968, essa interliga¢do deve ser entendida como
uma matriz de contas, com o balango sendo feito pelos totais (total de recursos e usos
de para cada tipo de transagdo e conta). Sob o ponto de vista do enfoque financeiro, o
sistema de 1968 mostra dois avancos em relacdo ao de 1953: em primeiro lugar, a
abertura das contas de capital e financeira permitia que se mostrassem 0s recursos ¢
usos por setor institucional. Ou seja, essas contas detalhavam a variagdo liquida de
passivos e a aquisi¢ao liquida de ativos financeiros, assim como a poupanca (renda e
gasto) e a formacao de capital do setor. Além do mais, esses fluxos financeiros foram
pela primeira vez definidos e classificados, ndo tendo carater apenas residual. Tais dados
permitiam uma analise muito util e direta de como um setor se financiava e como
contribuia para o financiamento de outros setores.

O segundo avango estava na separagao do setor financeiro dentre os setores
domésticos. Isso era necessario para uma analise relevante dos fluxos financeiros, dada
a relevancia desempenhada pelos intermediarios financeiros (banco central, bancos
comerciais, entre outros) tanto em paises desenvolvidos como nos paises em
desenvolvimento.

No SCN de 1993 ¢ mantida a representacdo da TOF como no SCN 1968. A
Tabela 2, descrita mais adiante, apresenta um exemplo de TOF aplicada ao caso brasileiro.
Podemos observar ai que continuam representados, nas colunas, os diferentes setores
institucionais: empresas ndo financeiras, instituigdes de crédito e financiamento,
seguradoras, administragdes publicas, familias e resto do mundo. Os diversos instrumentos
financeiros, apresentados nas linhas, correspondem a meios de pagamento nacionais €
internacionais, depdsitos ndo monetarios, titulos de renda fixa, titulos de renda variavel,
empréstimos e financiamentos, créditos comerciais e provisdes técnicas de seguros.

2.2 — Aligacao da MFF com outras contas

Conforme ja visto, o objetivo principal das contas de fluxos de fundos ¢
facilitar a analise da operagdo do sistema financeiro, ou seja, a interpretacdo das
transagdes realizadas nos mercados financeiros pelos varios setores econdomicos,
relacionando-as com o comportamento dos agentes no lado real da economia.

A Tabela 1 mostra, na forma de balango, como se abre o sistema apresentado
na Figura 1. Essa tabela pode ser construida para cada setor institucional'. E claro que
cada setor pode ser credor ou devedor em funcdo de seu saldo na conta de capital, com
correspondente na conta financeira. Esta permite verificar a forma como os recursos
dos agentes superavitarios sao transferidos, por meio dos diferentes instrumentos
financeiros, para os agentes deficitarios. Contudo, ela ndo mostra os diversos credores
de um mesmo devedor ou os diversos devedores de um unico credor. Isso s6 € possivel
quando da apresentagdo sob a forma de tabelas qui-a-qui (de quem para quem)'!,
conforme veremos mais adiante.

10/ A apresentacdo da Tabela 1 obedece ao preconizado pelo SCN 1993 em sua Estrutura Central, através das Contas
Economicas Integradas e compostas pelas Contas Correntes (Producéo e Renda), Contas de Acumulagdo (Financeira
¢ de Capital) e as de Patrimonio.

11/ Trata-se de nomenclatura adotada na Franga e que se difundiu no grupo brasileiro de contas financeiras quando da

realizagdo de visitas técnicas, resultantes de convénio assinado entre os dois paises em 1987.



Tabela 1: SCN: Seqiiéncia de contas de fluxos dos setores institucionais

usos RECURSOS
CONTA DE PRODUCAO
Consumo Intermediario Produgéo

Valor Adicionado Bruto (PIB)

CONTA DE RENDA
Consumo Final
Poupanca Bruta

Valor Adicionado Bruto (PIB)

( - Renda Liquida Recebida do Exterior
- Transferéncias Unilaterais Liquidas
= Renda Nacional Disponivel Bruta)

M CONTA DE CAPITAL Poupanca Bruta
A Formagao Bruta de Capital Fixo (+ Saldo em Transag6es Correntes
T Variagéo de Estoques [Poupanca Externa]
R Capacidade (+) Necessidade(-) = Variagdes no PL result. de poupancga e de
| liquida de financiamento transferéncias de capital)
z
CONTA FINANCEIRA - TOF
F Variacéo de ativos Variacéo de passivos
L
V] Meios de Pagamento Internacionais Meios de Pagamento Internacionais
X Meios de Pagamento Nacionais Meios de Pagamento Nacionais
(o] Depositos Ndo Monetarios Dep6sitos Ndo Monetérios
Titulos de Renda Fixa Titulos de Renda Fixa
F Titulos de Renda Variavel Titulos de Renda Variavel
U Empréstimos e Financiamentos Empréstimos e Financiamentos
N Créditos Comerciais Créditos Comerciais
D Provisbes Técnicas de Seguros Provisdes Técnicas de Seguros
(o] Capacidade (+) Necessidade(-)
s liquida de financiamento

CONTA DE VARIAGOES DO PATRIMONIO
Variag&o de Ativos néo Financeiros

. Ativos Produzidos

. Ativos néo Produzidos

Variacéo de Passivos

Variagdes do Patrimonio Liquido
. Variagdes do PL resultantes de poupanca

e de transferéncias de capital
. Variac@es do PL resultantes de corre¢cdo monetaria
. Outras

Variagéo de Ativos Financeiros

Fonte: Araujo (1998).

Os fluxos financeiros constantes na TOF podem ser apresentados de modo
mais aberto através das tabelas TOF tridimensionais, também denominadas tabelas qui-
a-qui. Nesse tipo de apresentacdo, explicita-se quem financia quem e através de que
instrumento financeiro. Ou seja, para cada instrumento financeiro sdo identificados os
fluxos entre setores institucionais credores e devedores. Um exemplo de tabela qui-a-
qui é apresentado no préximo item, na Tabela 3.

Os totais de cada tabela qui-a-qui correspondem as linhas da TOF, tanto
para as informagdes de crédito quanto para as de débito. O quadro tridimensional das
operagdes financeiras reune um certo numero de matrizes de relagdes entre setores,
uma para cada tipo de instrumento financeiro. Como essa apresentagdo nao ¢
necessariamente util para a efetiva apresentag@o dos dados, podem ser preferiveis outras
formas para publicag@o.

Por exemplo, uma classificacdo detalhada dos instrumentos financeiros
combinados com uma classificacdo dos setores pode ser cruzada duas vezes com a
classificagdo dos setores, com o objetivo de evidenciar, por um lado, as variagdes nas
posic¢des devedoras dos setores devedores e, por outro lado, as variagdes nas posigdes
credoras dos setores credores.

Em resumo, em comparagdo com a apresentagao feita das contas financeiras
nas Contas Econdmicas Integradas, isto significa introduzir uma distin¢éo por setores
nas posigdes da classificagdo dos instrumentos financeiros quando relevante.

A apresentagdo em quadros dos estoques de ativos e passivos financeiros
também € muito util para a analise financeira. Como no caso das operagdes sobre
instrumentos financeiros, estes quadros podem evidenciar simplesmente a posi¢do dos



ativos e a dos passivos dos varios setores sem indicac¢do de qual o setor que € o credor
ou o devedor dos outros setores. Além disso, para permitir uma melhor analise, podem
ser elaborados quadros tridimensionais mostrando a relacdo “de quem a quem” para
cada tipo de instrumento financeiro. A apresenta¢do desses quadros € exatamente a
mesma que a dos quadros de operagdes de fluxos financeiros, exceto que os ativos/
passivos substituem as variagdes nos ativos/passivos € a posi¢do financeira liquida de
cada setor figura em lugar da sua capacidade/necessidade de financiamento liquida.

2.3 — Um exemplo com setores institucionais brasileiros'?

Para se entender melhor como se relacionam as informacdes financeiras
entre si e com o lado real da economia, cabe a apresenta¢do de um exemplo, tendo por
base as Tabelas 2 e 3. Os valores apresentados sao ficticios, mas a base metodologica e
a divisdo em setores institucionais obedecem aos procedimentos efetuados no Bacen'.
Para facilitar a apresentagdo, os setores institucionais € os instrumentos financeiros
estdo registrados de forma agregada.

Inicialmente, podemos observar que as necessidades de financiamento das
familias (NFF), seguradoras (NFS) e das institui¢des financeiras (NFIF), somadas as das
empresas nao-financeiras (NFE), as administra¢des publicas (NFG) e ao resto do mundo
(NFRM) totalizam-se em zero: NF = NFE + NFIF + NFS + NFG + NFF + NFRM = 0.

Tabela 2: Tabela de Operacdes Financeiras: um exemplo

VARIA(;AO DOS ATIVOS FINANCEIROS INSTRUMENTOS VARIA(;/:\O DOS PASSIVOS FINANCEIROS
S10 | S20 | S30| S40| S50 | S60 | Total FINANCEIROS S10 | S20 | S30 | S40 | S50 | S60 | Total
F1 - Meios de Pagamento

0 750 0 0 0] -200 550 Interanacionais 0 60 0 0 0] 490 550
F2 - Meios de Pagamento
1.005| 900| -10| 150| 5.000 80| 7.125 Nacionais 0| 7.125 0 0 0 0| 7.125

1.800] -235| 25| -30] 2.755| 570| 4.885]F3 - Depositos Nao-Monetarios| 1.500| 3.155 0] 260 0] -30] 4.885

700| 2.400 0] 150| 1.600] -500| 4.350] F4 - Tituos de Renda Fixa | 1.235] 2.350 0] 950 0| -185] 4.350

4.500] 1.800| 40 0] 2.430| 1.300| 10.070] F5 - Tituos de Renda Variavel | 2.050| 5.500 0 0 0]2.520] 10.070
F6 - Empréstimos e
-200|14.500 60| 40 0] 4.700| 19.100 Financiamentos 2.540] 2.900] 2.350| 4.560| 6.700] 50| 19.100

1.250] 7.000 0] 30] -15] 600| 8.885] F7 - Créditos Comerciais -300| 4.250 90| 1.700| 2.900| 225| 8.865
F8 - Provisdes Técnicas

0 0 0 0| 3.500 0| 3.500 de Seguros 0| 1.600| 1.900 0 0 0| 3.500
9.055|27.115| 115| 340[15.270| 6.550| 58.445 Total 7.025)26.940| 4.340] 7.470| 9.600|3.070] 58.445
Capacidade(+)/Necessidade

-3.480| -3.480 de Financiamento(-) 2.030] 175|-4.225|-7.130| 5.670 -3.480

Fonte: Goldenstein (1997).

Obs: S10 — Empresas ndo Financeiras; S20 — Institui¢des de Crédito e Financiamento; S30 — Empresas de
Seguros; S40 — Administra¢des Publicas; S50 — Familias; S60 — Resto do Mundo.

12/ Essa se¢do toma por base o texto de GOLDENSTEIN, S. (1997).
13/ A quem cabe compilar os dados dos setores financeiro ¢ externo. Em ARAUJO, M. S. (1998) encontra-se uma abertura

mais detalhada de setores e instrumentos financeiros para o caso brasileiro.



Para os valores do exemplo: NFE = -2.030, NFIF = -175, NFS = 4.225,
NFG = 7.130; NFF = -5.670, NFRM = -3.480; onde os valores negativos denotam
diferentes capacidades de financiamento setoriais, obtém-se para a totalidade da
economia nacional uma necessidade de financiamento de $3.480, igual a capacidade de
financiamento do resto do mundo. Esses $3.480 representam, em termos liquidos, um
acréscimo dos ativos do setor externo, basicamente representado pelo instrumento F6 —
Empréstimos e Financiamentos, que apresentou variagdo liquida de $4.650 (4.700-50).

Verifica-se, também, que o total dos Meios de Pagamentos Nacionais (F2)
aumentou em $7.125, em decorréncia basicamente do aumento da circulagdo monetaria
fora dos setores monetarios, sendo que o setor Familias (S50) teve um aumento de
$5.000 ¢ as Empresas ndo Financeiras (S10) de $1.005. Pode-se constatar, ainda, uma
grande expansao dos Empréstimos e Financiamentos (F6) por parte das Instituigoes de
Crédito e Financiamento (S20), de $14.500. As Administra¢des Publicas (S40) viram
seu passivo aumentado em $7.470, ressaltando-se o aumento do endividamento em
razdo da variagdo positiva de Empréstimos e Financiamentos (F6) no valor de $4.560.

Ao se utilizar uma TOF com um nivel maior de desagregacdo, pode-se
acompanhar a variagdo na base monetaria. J& as varia¢des dos passivos monetarios do
Banco Central e das outras institui¢des monetarias correspondem a variagdo dos meios
de pagamento.

Para se ilustrar a apresentacdo da TOF sob a forma de qui-a-qui, a Tabela 3
mostra, para o instrumento financeiro Empréstimos e Financiamentos (F6), os fluxos
entre setores credores e devedores. Esses nimeros sdo compativeis com os apresentados
na Tabela 2. Podemos, desse modo, comparar os dados de ambas as tabelas e verificar
que os totais de cada coluna, da Tabela 3, correspondem aos valores apresentados na
linha do instrumento F6, lado esquerdo da Tabela 2. Simetricamente, os totais de cada
linha da Tabela 3 rebatem na linha da posi¢do devedora (varia¢do dos passivos) da TOF
para 0 mesmo instrumento.

Tabela 3: Qui-a-qui: um exemplo
Instrumento Financeiro F6 - Empréstimos e Financiamentos

Setores Credores
Setores S10 - S20 - S30 - S40 - S50 — S60 — Total
Devedores |Empresas Instituicdes de |Empresas Administracdes |Familias Resto do

ndo Crédito e de Seguro Publicas Mundo

Financeiras Financiamento
S10 0 2.510 30 0 0 0 2.540
S20 -200 0 0 40 0 3.060 2.900
S30 0 2.350 0 0 0 0 2.350
S40 0 4.560 0 0 0 0 4.560
S50 0 5.060 0 0 0 1.640 6.700
S60 0 20 30 0 0 0 50
Total -200 14.500 60 40 0 4.700

Tomando ainda por base a Tabela 3, temos que o total de fluxos de créditos
do instrumento Empréstimos e Financiamentos, realizados pelo setor S20 — institui¢des
financeiras, ¢ de $14.500, dos quais $5.060 s3o destinados ao setor S50 — familias. Por
outro lado, observamos que o mesmo setor S20 recebeu $3.060 do setor S60 — resto do
mundo.

Uma TOF que considere a configuragao institucional do Sistema Financeiro
Brasileiro pode apresentar o setor Institui¢des de Crédito e Financiamento (S20)
composto pelos seguintes subsetores: Banco Central, Banco do Brasil, Sistema
Financeiro de Curto Prazo (Bancos Multiplos, Bancos Comerciais ¢ Cooperativas de
Crédito), Sistema Financeiro de Habitagdo (CEF, Caixas Economicas Estaduais e



Sociedades de Crédito Imobiliario), Sistema de Desenvolvimento (Bancos de
Desenvolvimento, BNDES e Finame), Bancos de Investimento, Sociedades de Crédito,
Financiamento e Investimento, Sociedades de Arrendamento Mercantil, Sistemas de
Intermediacdo e Administracdo de Titulos e Valores Mobiliarios (Corretoras,
Distribuidoras, Fundos de Investimento e Servigos Auxiliares Financeiros) e Empresas
em Regime Especial.

O procedimento para a montagem desse tipo de estatistica toma como fontes
primarias de dados o Plano Contabil das Instituigdes do Sistema Financeiro Nacional
(Cosif) e o Plano Geral de Contas do Banco Central (PGC). A partir dos balancetes
consolidados por subsetores das institui¢des financeiras, cada titulo contabil do ativo e
do passivo deve ser classificado por instrumento financeiro e setor de contrapartida
(setor contra o qual ¢ feita a operagdo financeira). Apos uma série de tratamentos
estatisticos e cruzamentos de informagdes com o lado real da economia, os dados dos
balancetes sdo transformados em contas nacionais, chegando-se na TOF.

2.4 — Usos potenciais do MFF

O conjunto das operagdes financeiras representadas na TOF se associa
aquelas contas que, no lado real da economia, refletem a produgao de bens e servigos e
a distribui¢ao e utiliza¢do da renda, através do saldo da conta de capital, para cada setor
institucional. A coeréncia que se estabelece com essa integracdo torna a MFF uma fonte
de estatistica superior as demais conhecidas. Por seu intermédio, pode-se analisar de
que modo a criacdo da moeda se canaliza pelo sistema financeiro, ¢ como se da a
adaptacdo da oferta a demanda de capitais.

Além da finalidade basica de fornecer informagdes para a elaborac¢ao do sistema
de contas nacionais, vale destacar, dentre o conjunto de aplicagdes, os seguintes usos:

a) fonte de dados;

b) obtencdo de coeficientes técnicos fixos;

¢) projecdes de curto prazo para fluxos financeiros;

d) fonte de planejamento de médio e longo prazo da economia;
e) instrumento de analise para a Autoridade Monetaria.

Como fonte geradora de dados, a tabela permite melhor visibilidade da
estrutura do mercado financeiro, bem como suas relagdes com os demais setores da
economia. Além disso, sua construgdo, por necessitar informagéo basica em maior detalhe
das transa¢des financeiras ocorridas no sistema econdmico, exige maior refinamento e
qualidade em sua obtencédo, contribuindo assim para o aprimoramento das estatisticas
de base em geral, e das estatisticas financeiras, em particular.

A segunda forma de aplicagao ¢ dada pela possibilidade de estabelecerem-
se vinculos entre usos especificos e fontes determinadas de financiamento. Esses
vinculos, obtidos pelo céalculo de coeficientes técnicos fixos, no modo e concepgao
similares ao quadro insumo-produto, permitem avaliar o grau de estabilidade no
comportamento de determinada institui¢do ou setor na busca de financiamento, vale
dizer, a proporg¢ao relativamente estavel que cada fonte financiadora representa no total
de crédito procurado.



Outra aplicagdo esta na possibilidade de construirem-se proje¢des de curto
prazo para os fluxos financeiros. A TOF, pela sua concepgdo, permite a articulagdo
entre os resultados obtidos do lado real da economia, envolvendo produto, renda e
despesa, e os resultados oriundos das atividades do sistema financeiro, em particular
seu padrdo de intermediag¢do. Aqui, projecdes de curto prazo permitem avaliar as
implicagdes mais provaveis das principais previsdes de expansiao monetaria, alteragdes
na liquidez e nos niveis das taxas de juros. Naturalmente, a base de dados mais adequada
a esse tipo de proje¢do deve ter por base uma periodicidade menor, trimestral, por
exemplo, o que faz com que se trabalhe com dados ainda ndo consolidados com o lado
real.

Uma quarta aplicagao ¢ a de fonte de planejamento de médio e longo prazo
da economia, tal como a percepgao de eventuais estrangulamentos, em termos de fontes
de financiamento, para os investimentos desejados.

Finalmente, no ambito da Autoridade Monetaria, a TOF fornece um quadro
bastante amplo das operagdes, ao permitir a verificacdo dos principais fluxos monetarios
e financeiros, constituindo, portanto, uma poderosa ferramenta de auxilio na formulagao,
gerenciamento e avaliag@o das politicas monetaria, de crédito e cambial. O conhecimento
do comportamento financeiro dos agentes economicos e da distribui¢do dos haveres
financeiros entre eles permite uma melhor avaliagdo de cada um em face das mudangas
na politica econdmica. Como exemplo, a analise das alteragdes ocorridas nas carteiras
das diversas institui¢des financeiras pode servir como indicador ndo sé dos rumos que
a taxa de juros deve tomar, como também pode mostrar de que modo as remuneragdes
liquidas das aplica¢des estao influenciando a distribui¢do dos recursos entre os agentes
economicos. Da mesma forma, pode-se avaliar provaveis implicagdes da expansio
monetaria, efetuar analises de liquidez e de equilibrios setoriais, ¢ analisar a forma
como se da a adaptacdo da oferta a demanda de capitais.

A identificagdo de agregados monetarios (M1, M2, M3, etc.) ndo se da
diretamente na TOF. Faz-se necessaria uma tabela intermediaria, a Tableau des
Financements et des Placements (TFP), para se chegar a esses agregados. Ainda assim,
a TOF, em fung¢2o do detalhamento e qualidade da informagao fornecida, pode representar
principalmente para as autoridades de governo um poderoso instrumento de programacao
monetaria e financeira, sendo também de grande valia para pesquisadores e agentes
econdmicos.

3. Questdes metodologicas e harmonizaciao de sistemas

A construgdo de um sistema contabil que incorpore fluxos financeiros traz,
per se, dificuldades e duvidas de ordens diversas. Pode-se dai inferir a dificuldade de
tornar compativeis diferentes sistemas contabeis que tragam esse tipo de informagao.
O caso das contas financeiras, com a explicitacdo de considera¢des metodologicas,
deve nos permitir avaliar esse caminho e seus possiveis ganhos.

Por outro lado, se o SCN fornece uma metodologia comum de modo a
tornar compativeis as estatisticas dos diversos paises, isso ndo implica que os paises
devam ser capazes de fornecer o conjunto completo de informagdes que o sistema abarca.
Além disso, as caracteristicas especificas a cada economia podem fazer com que a
énfase sobre a forma de se apresentar os diversos fluxos ocorra de formas diversas.



Ao avaliarmos as questdes envolvidas no desenvolvimento da
contabilidade financeira, podemos ter uma idéia da dificuldade em se montar um
sistema que incorpore nao apenas as contas financeiras, mas também outros
componentes do sistema, considerando em particular a necessidade de harmonizagao.
O processo de revisdo do SCN 1968 serve de estudo de caso que ajuda a explicitar
€Sse processo.

A incorporacdo de sistemas como o do FMI em um sistema mais geral
mostra-se presente nesse debate, cabendo apresentar resumidamente sua principais
caracteristicas. Podemos verificar que esse tipo de dilema também se apresenta
no Brasil, com o IBGE procurando seguir o preconizado pelo SCN e o Banco
Central acompanhando a metodologia proposta no arcabougo da contabilidade do
FMI.

3.1 — Identificando questoes

Tendo por referéncia o desenvolvimento metodologico da MFF, podemos
listar algumas das questdes que afetam esse processo. Deve-se ter em mente que a
op¢ao por uma abordagem ou outra implica em maiores ou menores custos de construgao
dessa base estatistica. Entre os pontos de duvida estio:

a) a adogdo ou ndo de um modelo tedrico a priori na elaboracdo da
contabilidade financeira;

b) os problemas associados a valorizagdo dos haveres financeiros;

¢) o tratamento dos fluxos: liquidos ou brutos?;

d) a setorizagdo adotada;

e) os tipos de instrumentos financeiros considerados.

A forma de tratamento e apresentagdo dos dados financeiros ndo esta
condicionada apenas a forma 6tima para sua utiliza¢do, qualquer que seja o enfoque
teorico adotado. A viabilidade pratica de obtengdo da MFF também deve ser
considerada, em especial quando se deseja um grau elevado de detalhamento do
sistema. Esta ¢ uma questdo de fundo que esta presente em todos os pontos citados
anteriormente.

Abordando a primeira questdo levantada, Neuhaus (1977) observou, a
partir de um levantamento de estudos sobre as contas financeiras de diversos paises,
a existéncia de dois tipos de matrizes: as “abertas”, em que néo se adota vinculacéo
com qualquer modelo ou teoria financeira explicita, com os dados agrupados por
categorias; e as “pré-condicionadas”, em que a contabilidade financeira é elaborada a
partir de hipoteses teoricas explicitas, ou visando a analise de problemas econdmicos
especificos.

Outra questdo centra-se nos problemas de valoragdo de haveres financeiros.
Isso decorre do fato de certos haveres poderem ser registrados de maneira diversa,
conforme se considere a 6tica do setor detentor ou emissor. Geram-se assim discrepancias
no registro contabil desses fluxos medidos a partir de estoques'®.

14/ Para os fluxos diretamente observaveis no mercado ndo ha maiores problemas — eles devem ser registrados pelos

valores de transa¢do em que se efetuaram.



O timing, momento em que se registra a transagao, ¢ um elemento que pode
gerar discrepancias no registro entre setores emissores e detentores de haveres. Nesta
categoria enquadram-se: (i) elementos de float, ou seja, diferencas de sincronizagdo no
lancamento de uma operagdo que, em principio, sera registrada pelo mesmo valor tanto
pelo credor como pelo devedor; e (ii) diferengas de dtica entre transagdes pertinentes as
contas nacionais, computadas sob o regime de competéncia, e as transagdes financeiras,
sob o regime de caixa.

Outro ponto de discussao refere-se ao tratamento dos fluxos de modo bruto
ou liquido. Transagdes em ativos e passivos financeiros durante um periodo contabil
podem ser registradas de acordo com varias gradagdes de netness. Pode-se optar por
fluxos brutos em que as aquisi¢des e disposi¢des de cada ativo financeiro e as emissdes
e resgates de cada obrigagdo, por unidade econdmica, sdo mostrados.

O critério de setorizagdo a ser adotado é outro tema passivel de duvidas.
A homogeneidade das transagdes que integram cada setor é, em geral, o principal
critério. Contudo, procura-se preservar o maior grau de compatibilidade entre a
setorizacdo da MFF e a das contas nacionais, permitindo integracdo entre fluxos reais
e financeiros.

Outro principio fundamental de setorizagdo ¢ o de que os ativos sob um
tinico controle néio devem ser separados entre dois ou mais setores. E o caso, por exemplo,
das empresas familiares e entidades agricolas, em que este principio apresenta conflito
com o da homogeneidade. O problema é contornado pela ado¢ao de convengdes como,
por exemplo, a de incluir as empresas familiares no setor familia, sacrificando, contudo,
a precisdo de conceitos. No SCN 1993, a titulo de exemplo, ¢ feita uma divisao das
chamadas Sociedades Financeiras em seis grupos (ONU, 1993):

a) Banco Central;
b) outras sociedades de depdsito;
b.1) deposito monetario
b.2) outras
¢) outros intermediarios interfinanceiros;
d) auxiliares financeiros;
e) sociedades de seguros fundos de pensoes.

A classificagdo de instrumentos financeiros incluidos na MFF também deve
obedecer a critérios gerais, em especial os de homogeneidade e o de importancia das
transag¢des incluidas em cada rubrica. No critério homogeneidade, costuma-se agrupar
ativos que se assemelham quanto a liquidez, ao prazo de vencimento, ao setor de emissao,
ao objeto de financiamento, a cota¢do ou ndo em Bolsa, a subscri¢cdo voluntaria ou
compulsoria, etc. Na pratica, a classificacdo dos instrumentos envolve certo grau de
arbitrariedade, na medida em que alguns dos critérios mencionados sao pouco rigorosos,
ou na medida em que certo ativo seja candidato em potencial a inclusdo em mais de
uma linha de matriz.

O grau de abertura da matriz, sua forma de apresentacgdo, é passivel de um
amplo leque de discussdo. Desde os que defendem um maior detalhamento, até os que,
pragmaticamente, preferem viabilizar a matriz paulatinamente. Um enfoque tedrico
que requisite um tratamento metodoldgico compativel deve ter um forte apelo para que
se justifiquem os custos associados.



Mesmo com critérios e abordagens distintas, associadas a forma de
tratamento dado a alguns dos pontos levantados neste item, os sistemas estatisticos
possuem uma trajetoria de harmonizagdo, conforme se vera a seguir.

3.2 —Arevisdo do SCN 1968: antecipando novas necessidades

As contas nacionais t€ém sempre ocupado uma posi¢ao central nas estatisticas
econdmicas porque os dados provenientes dos sistemas mais especializados, tais como o
balango de pagamentos ou as estatisticas das forcas de trabalho, tém de ser utilizados em
conjunto com os dados das contas nacionais. A consisténcia entre os diferentes sistemas
aumenta a utilidade analitica de todas as estatisticas envolvidas. A harmonizagdo do SCN
e dos sistemas estatisticos relacionados, tais como as estatisticas financeiras ou as
estatisticas do balango de pagamentos, foi uma das for¢as indutoras da revisdo do Sistema.

A publicagio do Sistema Ampliado de Contas Nacionais Francés' em 1976
¢ uma referéncia importante no processo de revisdo do SCN 1968, antecipando muito
do que seria proposto no SCN 1993. O enfoque sobre usos e recursos dos agentes
(setores institucionais) em cada uma das contas do sistema, por tipo de operagdo, fornece
uma visdo ampla e rica de todo sistema econdmico. Desse modo, uma conta pode ser
definida como o cruzamento de uma nomenclatura de operacdes, ou de tipos de ativos,
e outra de grupo de unidades. O Tableau Economique d’Ensemble (TEE) apresentado
no SECN ¢é uma contribui¢do importante para o sistema contabil, sendo o seu
correspondente no SCN as Contas Econdmicas Integradas. De fato, o enfoque
dimensional operagdes x unidades ¢ bastante explorado pelo SCN.

Apos o desenvolvimento de Sistemas como SECN e o SEC, a Comissao de
Estatistica das Na¢des Unidas comecou, no inicio de 1981, um trabalho com o fim de
clarear e atualizar objetivos para reunido que se realizaria em 1983. Em margo de 1982,
convocou-se outro grupo de especialistas para rever o desenvolvimento do SCN.
Identificaram-se questdes ligadas a clareza e a atualizacdo do SCN, e também a
harmonizagdo com sistemas estatisticos conexos, tais como o Balan¢o de Pagamentos
ou as classifica¢des das atividades. Propos-se assim, em 1983, a criagdo de um grupo
permanente para levar adiante os estudos. Esse grupo foi constituido em 1986, mas ndo
se adotaram modificagdes no SCN 1968.

Vanoli (1991) aponta razdes para esse atraso no processo de revisdo, de seu
inicio de fato em 1983, até sua publicagdo em 1993. Em primeiro lugar, a lista de
questdes a serem consideradas era impressionante, por seu tamanho e complexidade.
Nao cabia também uma antecipacdo da revisdo uma vez que muitos paises, em especial
os localizados em regides ainda em desenvolvimento, ndo tinham, no inicio da década
de 80, sequer adotado o SCN 1968. As modifica¢des poderiam perturbar a adog¢do do
sistema ainda corrente. O surgimento de novas questoes tornava também necessarias
novas discussoes.

15/ O Systéme Elargi de Comptabilité Nationale Franc¢ais — SECN (INSEE, 1987) ¢ um marco para a Contabilidade
Nacional da Franga, pois introduziu o pais no Sistema Internacional, com a integragdo das Contas de Patrimonio.
Curiosamente, a passagem do antigo sistema de contas francesa ao SECN foi interpretada por alguns como um triunfo
das influéncias estatizantes e socialistas e por outros como um marcante do liberalismo internacional (VANOLI, A.,
1991). Por parte dos outros paises da Europa havia a proposta do sistema regional: o SEC — Sistema Europeu de Contas

Econdmicas Integradas.



Os pontos para debate eram: (i) taxas elevadas de inflagdo em numerosos
paises; (ii) a crise da divida externa nos Paises em Vias de Desenvolvimento (PVD);
(ii1) a instalacdo de sistema de taxas de cambio multiplas; (iv) o aumento do subsidio ao
consumo nos PVD e Paises de Economia Centralizada (PEC); (v) a transformagao dos
sistemas financeiros e multiplicagdo de inovagdes nessa area; (vi) as preocupagdes
associadas ao meio ambiente e, por fim; (vii) o surgimento de problemas com a passagem
dos PEC para o sistema de economia de mercado'®.

A crise financeira das Nagdes Unidas e o enfraquecimento de seu grupo de
estatistica tornaram também necessaria uma colaboracdo entre as principais organizac¢des
internacionais interessadas, constituindo-se um grupo intersecretariado da ONU,
Organizagao para Cooperacdo e Desenvolvimento Economico (OCDE), Comunidade
Economica Européia (CEE), FMI e Banco Internacional de Reconstrucédo e
Desenvolvimento (BIRD). Esse novo arranjo ndo permitiu apenas um adensamento das
discussdes, mas também uma maior harmonizagdo das recomendagdes estatisticas.

Nesse contexto, Vanoli (1991) identifica quatro objetivos principais no
processo de preparacdo do SCN 1993: (i) permitir comparacdes entre as estatisticas
nacionais; (ii) ser flexivel, permitindo sua adaptabilidade a qualquer pais; (iii) servir
como quadro de coordenagdo entre as diversas fontes estatisticas; e (iv) permitir a
harmonizacdo de diferentes sistemas estatisticos.

No que se refere as comparagdes internacionais, o SCN ¢é o sistema utilizado
para comunicar as organizag¢des internacionais ou supranacionais os dados das contas
nacionais que respeitam um padrao, internacionalmente aceito, de conceitos, defini¢cdes
e classificagdes. Os dados obtidos sdo amplamente utilizados para comparagdes
internacionais dos principais agregados, tais como o PIB ou o PIB per capita e também
para comparacgdes sobre as estatisticas estruturais, tais como as participagdes de
investimento, de impostos ou despesas publicas em relagdo ao PIB.

Embora as organizagdes internacionais utilizem o SCN para poderem
recolher dados sobre contas nacionais internacionalmente comparaveis, o SCN néo foi
criado para este fim. Tornou-se um sistema padrao ou universal utilizado com pequenas
ou nenhumas alteragdes pela maioria dos paises do mundo para fazer face aos seus
proprios objetivos nacionais.

Os institutos nacionais de estatistica e os servigos da administragdo publica,
em funcdo de seu interesse muito forte e fundamentado em garantir que o SCN satisfaca
0s seus proprios interesses de analise e de formulagdo de politicas, t€ém desempenhado
um papel ativo no desenvolvimento do Sistema.

Quanto a flexibilidade de desenvolvimento e utilizagdo, o SCN foi
concebido para ser suficientemente completo para que cada pais, qualquer que seja a
sua estrutura econdmica, sistema institucional ou nivel de desenvolvimento, possa
selecionar as partes do Sistema que sejam consideradas mais relevantes e uteis de
desenvolver, a luz das suas proprias necessidades e capacidades. O SCN pressupde
um desenvolvimento em que as contas e os quadros, classificagdes e divisdes em
setores ndo sejam consideradas como fixas. A utilizacdo flexivel das classificagdes

16/ De fato, foram necessarias 14 reunides do grupo de peritos para a revisdo do SCN (junho/1986 a outubro/1992).



ndo altera os conceitos e defini¢des elementares do Sistema. Contudo, a flexibilidade
pode ser levada mais adiante por meio do desenvolvimento de contas satélite que
estejam intimamente ligadas ao Sistema principal, mas que ndo sdo obrigadas a
empregar exatamente os mesmos conceitos ou a restringir-se a dados expressos em
termos monetarios. As contas satélites pretendem cumprir determinados objetivos,
tais como o acompanhamento da satide da comunidade ou da situacdo do meio
ambiente. Podem também ser utilizadas para explorar novas metodologias e para
testar novos procedimentos contabeis que, quando integralmente desenvolvidos e
aceitos, possam ser absorvidos pelo Sistema principal no seu devido tempo, da mesma
forma que o foi, por exemplo, a analise de entradas e saidas.

Um outro aspecto em que o Sistema pode ser desenvolvido com flexibilidade
¢ através da apresentacdo dos dados das contas na forma de uma matriz de contabilidade
social, com o objetivo de melhor servir analises especificas e necessidades politicas.
Tais matrizes ndo devem ser construidas como se constituissem sistemas diferentes,
mas como formas alternativas de apresentar a massa de informagao contida no Sistema,
a qual muitos usudrios e analistas consideram mais informativa e potente tanto para o
acompanhamento como para a modelizagdo do desenvolvimento econdmico e social.

O Sistema também tem uma importante fungao estatistica servindo como
um quadro de coordenagdo para as estatisticas economicas em dois sentidos diferentes:
primeiro, como um quadro conceitual para assegurar a consisténcia das defini¢des e
classificagdes utilizadas em diferentes, mas relacionados dominios da estatistica e,
segundo, como um quadro contabil de referéncia para assegurar a consisténcia numérica
dos dados provenientes de diversas fontes, tais como os censos junto a industria e as
familias, as estatisticas do comércio e dados de outras fontes administrativas.

Finalmente, quanto a harmonizago entre sistemas estatisticos diferentes,
ha necessidade de o relacionamento dos sistemas estatisticos ser tdo consistente quanto
possivel, no que se refere aos conceitos elementares, defini¢cdes e classificagdes. As
revisoes dos outros sistemas estatisticos foram conduzidas em paralelo, € em estreita
articulacdo, com a revisdo do SCN, de modo a eliminar diferencas conceituais entre
elas, para além de pequenas excec¢des que podem ser especificamente justificadas em
termos das caracteristicas especiais dos diferentes tipos de dados ou dos requisitos
especificos de diferentes tipos de usuarios. Essa harmonizagao entre o SCN e os outros
principais sistemas tem sido muito bem sucedida e tem sido conseguida através de
alteragdes tanto no SCN como nos outros sistemas.

Devido ao envolvimento ativo do FMI na revisdo do SCN, o processo de
harmonizagao foi particularmente eficaz no que se refere as estatisticas do balanco de
pagamentos, estatisticas das finangas publicas e estatisticas monetarias e financeiras,
pelas quais o FMI € responsavel. As revisdes de cada um destes trés sistemas sdo levadas
adiante pelo FMI numa perspectiva ndo s6 de atualizag@o destes sistemas, mas também
para torna-los, o mais possivel, consistentes com o SCN.

Nesse processo de integracdo de sistemas, a busca pela harmonizagdo do
sistema do FMI com o SCN reflete a participa¢do conjunta no desenvolvimento do SCN
1993, conforme visto anteriormente. Para melhor entender esse processo, € interessante
descrever sucintamente as caracteristicas principais da contabilidade do FMI.
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3.3 — O sistema de contas do FMI

O Sistema de Contas do FMI compde-se de trés “subsistemas” ndo
integrados, que abrangem a contabilidade macroeconomica mais afeta a missdo do FMI
e considerados relevantes para seus objetivos de politica e enfoque tedrico adotados!’.
Sédo essas areas a de estatistica de balango de pagamentos (Balance of Payments Statistics,
BOPS), a relativa as contas de governo (Government Finance Statistics, GFS) e a
associada as contas financeiras (Money and Banking Statistics, MBS). Em que pesem
as diferencas metodoldgicas entre esses sistemas € o SCN, trata-se de um sistema de
estatisticas muito difundido e adotado por muitos paises no mundo'®,

A ja citada participacdo de membros do Departamento de Estatistica do
FMI nas reunides de avaliagdo e revisdo do SCN 1968 teve particular énfase nas
melhorias metodoldgicas associadas a questdo da harmonizagao. Isso foi particularmente
importante pelo fato de os principais sistemas estatisticos do FMI cobrirem em detalhes
trés grandes setores macroecondmicos do SCN',

O manual de balango de pagamentos do FMI (Balance of Payments Manual,
BPM) teve sua primeira edigdo em 1948, sendo sua penultima versdo a de 1977%°. Apesar
de a relag@o entre os dois sistemas, 0 SCN 1968 e a BOPS, ser aparentemente clara, o
apéndice C do BPM notava, entdo, a existéncia de muitos problemas praticos que
desencorajavam a tarefa de harmonizacdo. Contudo, o desenvolvimento do tratamento
estatistico permitiu que esses dois sistemas fossem inter-relacionados. Com a publicagéo
daultima versdo do BPM (FMI, 1993)*! obteve-se significativo avan¢o na harmonizago
dos dois sistemas.

A publicagdo 4 Manual on Government Finance Statistics (GFSM) discute
em detalhes as rela¢des entre 0 GFS e o SCN?%, fornecendo tabelas detalhadas de transi¢o
entre os dois sistemas®. As principais diferencas entre os dois sistemas estdo: (i) no
regime de contabilizacdo; (ii) na existéncia de interliga¢do entre as contas, ou nio; €
(ii1) na forma de classificag@o de taxas e subsidios praticados. Por sua vez, o manual
para as transacdes financeiras (4 Guide to Money and Banking Statistics in International
Financial Statistics, MBS Guide) contém uma sec¢ao separada para identificar as relagoes
entre 0 MBS e 0 SCN (FMI, 1984)*.

17/ KUMAH, E. O. (1991) sobre esse ponto diz: “O enfoque monetario do balango de pagamentos forma a base da estrutura
da programagdo financeira do FMI, e tem sido aplicado nos trabalhos operacionais do Fundo em muitos paises”.

18/ Considerando o MBS, em seu conceito de moeda, tem-se um foco na relagdo entre as posi¢des domésticas e externas
das instituigdes bancarias. Ao fornecer um conjunto de agregados analiticos, facilita-se a integragdo das analises para
moeda, crédito e balango de pagamentos, o que permite uma interligag@o entre os setores acompanhados; e isso para
mais de 150 paises (DUBLIN, K. G., 1991).

19/ Os dados correspondentes a esses trés sistemas formam parte da principal publicacdo estatistica do Fundo, o
International Financial Statistics (IFS).

20/ Correspondente a quarta edigdo (FMI, 1977).

21/ Estaultima versdo expandiu e reestruturou a cobertura dos fluxos e estoques financeiros e as transagdes internacionais
de servigos. Em complemento ao Manual, o Fundo publicou mais dois documentos que servem de apoio a compilagdo
de dados (FMI, 1995 ¢ 1996).

22/ FMI (1986), em seu capitulo 5.

23/ Também presentes em ONU (1988).

24/ Trata-se de uma versdo ndo publicada até entdo e citada como referéncia em GALBIS, V. (1991). A proposta de um

manual para as estatisticas financeiras esta em FMI (1993b).
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Galbis (1991) observa que as inter-relagdes basicas entre os principais
sistemas estatisticos do FMI e o SCN sao facilmente percebidos pela perspectiva das
contas de fluxo de fundos (Flow-of-Funds Accounts, FOFA), que pode ser visto como
um componente mais amplo do SCN. Essas contas contém um sistema fechado de
fluxos financeiros entre agentes por tipo de transagao financeira e também conecta os
fluxos financeiros com os excedentes (poupancas liquidas) e déficit (empréstimos
liquidos), sendo resultado das contas de produgdo (néo financeira), renda, e distribui¢éo
do SCN. Nesse sentido mais amplo do SCN, a FOFA apresenta-se como um sistema
fechado de contas, uma vez que pode, no agregado, ser especificada por um conjunto
completo de equagdes.

Ainda dentro desse enfoque amplo da FOFA, pode ser mostrado que os trés
sistemas do FMI correspondem a trés macro-setores do SCN (Resto do Mundo, Governo
e Financeiro). Os beneficios na harmonizagdo do Sistema de Contas do FMI com o
SCN estao na eliminagdo de diferencas metodologicas e da duplicacdo de esfor¢os na
compilagdo de dados estatisticos.

Para Dawson, o enfoque de integragdo dos trés sistemas de contas do FMI
deveria ser em dire¢do a montagem de uma Matriz. Na medida em que os sistemas
padrdo do FMI ndo sdo harmonizados, a articulagdo dessas contas nos diversos paises
fica mais dificil. Como horizonte, talvez com o passar do tempo, “as vantagens analiticas
de um enfoque de contabilidade social possa ser persuasivo em se mover em dire¢do a
harmonizagao: tudo considerado, os problemas com os quais o Fundo lida geralmente
sd0 associados as inter-relagdes entre esses trés setores” (Dawson, 1991, p. 396).

4. Contas financeiras: o caso brasileiro

A evolucdo no tratamento de contas ocorrida no Brasil seguiu a experiéncia
internacional. Na divisao de tarefas, enquanto o Bacen € o responsavel pela contabilidade
das contas financeiras, o IBGE fica a cargo da tarefa de compilagéo, analise e divulgagao
das informagdes. Operacionalmente, cabe ao IBGE cuidar das informagdes relativas ao
lado real da economia, dando prosseguimento aos trabalhos da Fundagao Getulio Vargas
(FGV)*.

A maior parte dos paises que adotaram o sistema de Contas Econdmicas
Integradas delegou aos seus bancos centrais o encargo ou a contribui¢do na elaboragéo
das contas financeiras. No caso brasileiro, o interesse do Bacen vem desde a década de
70, com atuacdo mais formal a partir de 1987.

A primeira tentativa de apuragdo de uma MFF no Brasil ja foi sob
gerenciamento do Bacen?. Essa primeira versdo (Bacen, 1973) teve um carater exploratdrio
das possibilidades do novo instrumento. Foi dada énfase a metodologia de agrega¢do dos
dados da economia por setores € por instrumentos financeiros, separados por seu grau de

25/ Uma descri¢do mais detalhada da evolugdo do trabalho em contas nacionais no Brasil, desde a segunda metade da
década de 40, esta em ARAUJO, M. S. (1998), capitulo 4.

26/ Cabe citar trabalho desenvolvido na Superintendéncia da Moeda e do Crédito (Sumoc), que, ja em 1955, propunha
que a contabilidade nacional incorporasse o sistema de fluxo de fundos, cobrindo as estatisticas monetarias (GOMES
JR., E.S., 1955).
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liquidez. Nao se fez, contudo, a ligagao das operagdes pelas quais ocorre a transferéncia
de poupanga com as contas de poupanga e de formagao de capital. Apesar da precariedade
dos resultados, esse exercicio permitiu a obteng¢do de indicadores e analise das relagdes
financeiras entre os setores considerados para um periodo de 11 anos?’.

Constituiu-se no Bacen, em 1976, um grupo de trabalho*® com o objetivo
de avaliacdo dos problemas metodologicos para a montagem da Matriz. Diversos estudos
e notas sobre o tema foram produzidos dentro desse escopo (Bacen, 1977). Contudo, o
grupo foi desativado antes da montagem de uma matriz piloto, o que era um objetivo
inicial.

Apenas em 1985, ja com a assessoria francesa, o assunto voltou a pauta do
Bacen. O IBGE iniciava entendimentos com o Banco Central no sentido de o mesmo
assumir a responsabilidade pela elaboragdo de séries anuais das contas financeiras das
institui¢des de crédito e das transa¢des com o exterior, bem como pela sintese das
contas financeiras dos setores institucionais, através da construgdo e apresentacdo de
TOF anuais.

Em novembro de 1987, foi firmado convénio definindo atribuigdes e
responsabilidades, do IBGE e do Bacen, na produg¢do de informag¢des economicas e na
elaboracdo sistematica das contas financeiras dos setores institucionais integrados ao SCN.
O objetivo era o de capacitar o corpo técnico brasileiro para a producdo de um moderno
sistema de Contas Economicas Integradas. Essa passagem merece destaque. Pela primeira
vez buscava-se a incorporag¢do de uma metodologia adotada por outros paises e de carater
oficial (sob patrocinio da ONU). Além disso, o encontro com as contas reais tinha que se
dar de forma integrada, de modo a se manter a consisténcia das contas nacionais. A trajetoria
dos estudos da Matriz passava a ter dois balizamentos: o externo, permitindo a comparagao
com informagdes de outros paises, € o interno, compatibilizando as contas financeiras,
por parte do Bacen, com as contas reais, pelo lado do IBGE.

A dificuldade na obtenc¢do completa de dados de anos anteriores, juntamente
com as facilidades decorrentes da existéncia do censo industrial de 1985, fez com que
se decidisse por tomar 1985 como ano inicial para a constru¢cdo da MFF. Ela serviu de
base para o aprendizado da metodologia adotada na Franca, cujo enfoque era inédito no
Brasil. Os diversos sistemas contabeis existentes (multiplicidade de planos de contas),
aliada a ainda incipiente informatiza¢do no tratamento dos dados, tornou a execucéo
desse trabalho quase que artesanal.

Ao longo de todo o periodo pés-convénio com o IBGE, foram geradas TOF’s
para alguns anos. Contudo, os nimeros produzidos eram de carater provisorio, uma vez
que ndo foi realizada a consolidagao final com o IBGE, responsavel oficial pela divulgagao
de dados de contas nacionais. A constru¢do das contas financeiras dentro do SCN 1993
procurou, desse modo, compilar os dados das instituigdes financeiras ¢ do setor externo
com o objetivo de integrar essas informagdes a forma de apresentagdo da TOF.

27/ Periodo de 1959 a 1969. Foram obtidos, inclusive, indices analiticos, entre os quais esta o de relagdo entre os fluxos
financeiros e o PIB. A titulo de ilustragdo, esse valor variou de 0,19 em 1960, para 0,25 em 1963; 0,17 em 1966 ¢ 0,24
em 1969. Essas oscilagdes pareciam “refletir a propria anormalidade do periodo observado” (BACEN, 1973, p. 18).
28/ Chamado de Grupo da Matriz, esse grupo foi inicialmente coordenado por Affonso Celso Pastore, substituido em abril
de 1976 por Carlos Anténio Rocca. Faziam parte dessa equipe economistas do Ministério da Fazenda, da Fundagao

Gettllio Vargas (FGV-EPGE), da Fundagao Instituto de Pesquisas Econdmicas (Fipe), além dos do proprio Bacen.



Mais recentemente, em janeiro deste ano, o Banco Central adotou mudanga
na metodologia de apurag¢do do balango de pagamentos. O documento Notas explicativas
ao Balango de Pagamentos compilado de acordo com as normas estabelecidas na quinta
edi¢do do Manual de Balango de Pagamentos do FMI descreve as atualizagdes trazidas
por essa nova versdo. Conforme ja abordado, essa metodologia ja incorpora as
recomendacdes propostas no SCN 1993, uma vez que o FMI foi parceiro importante na
revisdo do sistema de contas nacionais.

5. Consideracoes finais

A paulatina integragdo da MFF no modelo preconizado pela ONU teve na
versao de 1993 sua ultima caracterizagao e definigcdo. O entendimento desse instrumento
contabil, representado pelas contas financeiras, encontra-se hoje fortemente vinculado ao
SCN. De fato, a contabilidade financeira se inseriu paulatinamente na evolugao dos sistemas
de contabilidade nacionais, em suas diversas versdes. De uma apresentagdo incompleta
em termos de analise de fluxo de fundos, como na versdo do SCN 1953, embora com
sucessivos aprimoramentos em suas edigdes seguintes, até seu desenho mais bem definido
no SCN 1968, temos presente a preocupagdo de se ampliar o escopo do SCN.

A abertura da Conta de Capital permitiu significativos avangos em relagéo
ao que o SCN 1953 fornecia, especialmente com a apresentacao de seu espelho financeiro
e a separagdo do setor financeiro dentre os setores domésticos. Ao discutirmos a versao
do SCN 1993, definimos o que se entende por MFF dentro desse sistema. Os tipos de
apresentacdes disponiveis, com tabelas TOF e qui-a-qui, permitem uma variedade de
analises na drea macro-financeira.

Naturalmente a construcao desse tipo de estatistica requer esforgo e alocagao
de recursos, mas os usos potenciais da MFF parecem justificar esse investimento. Como
fonte de dados, até como base na preparagdo de modelos econométricos, tem-se uma
ampla gama de possibilidades para pesquisadores em economia.

A recente revisdo do manual de Contas Nacionais das Na¢des Unidas (ONU,
1993) estabeleceu nova proposta explicitada em seu prefacio: apresentar um sistema de
contas que, embora mantendo os fundamentos dos anteriores, fosse atualizado, flexivel
e harmonico. Atualizado, para acompanhar a evolu¢do das economias onde inflagéo,
mudangas no papel do governo, desenvolvimento das comunicagdes e da informatica,
maior complexidade das institui¢des e dos mercados financeiros e a crescente
preocupagdo com o meio ambiente direcionassem a adapta¢do dos conceitos e as
mudangas metodologicas. Flexivel, para viabilizar sua aplica¢do tanto em economias
que se estdo tornando mais complexas quanto naquelas que estdo experimentando outros
tipos de mudanga como a passagem para a economia de mercado. E harmonico, com a
incorporagdo de outros sistemas contabeis.

O debate acerca das questdes metodoldgicas permitiu que se identificassem
caminhos de concilia¢do para sistemas antes isolados. Mostra também a necessidade
da adaptabilidade as necessidades especificas de cada pais, sem a perda da propriedade
de compatibilidade.

A harmonizag¢do do SCN e dos sistemas estatisticos relacionados, tais como
as estatisticas financeiras ou as estatisticas do balango de pagamentos, com outros
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sistemas internacionais de estatisticas, foi uma das forgas indutoras da revisdo do SCN.
Essa harmonizagao, a exemplo do Manual de Balango de Pagamentos do FMI, foi bem
mais significativa do que nos sistemas anteriores.

Andlises baseadas em fluxos financeiros necessitam de dados consolidados
nessas bases. A despeito de sua evolugdo inicial, com trajetdria distinta da contabilidade
nacional tradicional, paises como os Estados Unidos e a Franga conseguiram manter
um acompanhamento permanente das estatisticas financeiras, entendidas dentro de um
sistema contabil integrado.

No caso brasileiro, procurou-se manter a contabilidade do pais proxima ao
estado da arte corrente. Apesar de as trajetdrias dos sistemas de fluxos de fundos e do
sistema de contas de renda e producgdo serem também convergentes no Brasil, verifica-
se que ainda ndo ha uma integragdo com as outras informag¢des de natureza econdmica
geradas no pais.

Quando adotou o SCN 1993, o IBGE colocou o pais pari passu com a
evolugdo da contabilidade em contas nacionais utilizadas nos paises mais avangados,
passando a dispor de um referencial central para seu sistema de contas. O Banco Central,
ao divulgar sua contabilidade de contas externas no novo sistema, passa a uma posi¢ao
mais proxima ao état d’art. Seria de interesse para a harmonizagdo dos sistemas de
contas que as diversas metodologias se tornassem compativeis com o proposto pelo
SCN 1993, em especial se pensarmos na comparabilidade com as informagdes oriundas
de outros paises.

Pode-se prever que, em algum momento, essa trajetoria de conciliagéo e
harmonizag¢ao de sistemas venha a levar nossos orgaos geradores de estatisticas a aplicar
metodologias de apurag¢do universalmente aceitas. Poder-se-ia mesmo imaginar o SCN
como um grande quadro de coordenagao estatistica para o Brasil, conforme o objetivo
geral do sistema de 1993.
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