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Resumo

Este trabalho apresenta quatro artigos que tratam de temas diversos, mas relacionados a
partir de uma abordagem estruturalista. O primeiro aborda o histérico do Sistema de
Contas Nacionais e da Matriz de Contabilidade Social (SAM), além de detalhar a cons-
trucdo das Matrizes de Contabilidade Social do Brasil entre 2000 ¢ 2020. O segundo
artigo investiga a relagdo entre distribuicdo pessoal da renda e desempenho econdmico
por meio de simulagdes de arranjos redistributivos sobre o PIB, com base na integracao
de dados entre a SAM Vertical e a Pesquisa de Or¢amento Familiar (POF) 2017-2018.
Os resultados indicam que alguns arranjos redistributivos podem impactar positivamen-
te o crescimento do PIB, a depender das condicdes iniciais. O terceiro artigo analisa as
caracteristicas estruturais dos fluxos e estoques financeiros da economia brasileira entre
2010 e 2020, evidenciando a crescente importancia dos ganhos e perdas de capital sobre
o patrimonio financeiro dos atores econdomicos. Por fim, o quarto artigo discute as emis-
sOes de gases de efeito estufa no setor elétrico e apresenta simulagdes das perspectivas
futuras de redugdo de emissdes, apontado um quadro desafiador para o cumprimento

das metas de redugao.

Palavras-chave: matriz de contabilidade social, economia brasileira, distribuigao, flu-

xo0s e estoques financeiros, emissdo de gases de efeito estufa.

Classificacao JEL: E16, E21, D31, E44, Q53 e N16.



Abstract

This work consists of four articles that address diverse, yet interconnected, topics from
a structuralist perspective. The first article discusses the history of the System of Na-
tional Accounts and the Social Accounting Matrix (SAM), in addition to detailing the
construction of the Social Accounting Matrices for Brazil between 2000 and 2020. The
second article investigates the relationship between personal income distribution and
economic performance through simulations of redistributive arrangements on GDP,
based on the integration of data from the Vertical SAM and the 2017-2018 Household
Budget Survey (POF). The results indicate that some redistributive arrangements can
have a positive impact on GDP growth, depending on the initial conditions. The third
article analyzes the structural characteristics of financial flows and stocks in the Brazil-
ian economy between 2010 and 2020, highlighting the increasing importance of capital
gain and loss on the financial wealth of economic agents. Finally, the fourth article
discusses greenhouse gas emissions in the electricity sector and presents simulations of
future perspectives for emissions reduction, pointing to a challenging scenario for meet-

ing reduction targets.

Keywords: Social Accounting Matrix, Brazilian economy, distribution, financial flows

and stocks, greenhouse gas emissions.

JEL code: E16, E21, D31, E44, Q53 e N16.



Introducao!

Este trabalho ¢ composto por quatro artigos sobre economia brasileira em temas distin-
tos, mas relacionados: a constru¢do de matrizes de contabilidade social; desigualdade e
desempenho econdmico; fluxos e estoques financeiros; e emissoes de gases de efeito
estufa da producdo de energia elétrica. Cada artigo corresponde a um capitulo. A énfase
na pesquisa aplicada que utiliza dados empiricos baseados nas contas nacionais € em
outras fontes ¢ o trago distintivo que os une e os aproxima a tradi¢ao analitica estrutura-

lista.

O préximo capitulo ¢ dedicado a Matriz de Contabilidade Social (cujo acrénimo
em inglés ¢ SAM) por sua importancia para os dois capitulos subsequentes. Esse capitu-
lo resgata parte da historia da construgdo e concepgao do sistema de contas nacionais e
expressa a ideia da SAM neste contexto histérico mais amplo. Também se ocupa em
expor as Contas Nacionais do Brasil, em particular as Contas Economicas Integradas, e
detalhar a estrutura resultante da versao agregada da SAM Vertical e da matriz de fluxos

de fundos.

O terceiro capitulo ¢ destinado ao artigo sobre distribuicao pessoal da renda e
desempenho economico. Neste capitulo ¢ apresentada a metodologia de desagregagao
da SAM através da integracdo de dados das Contas Nacionais e da Pesquisa de Orga-
mento Familiar (POF). Por fim, com base em um modelo de demanda keynesiano, sdao
realizadas simulacdes que procuram captar o efeito de diferentes arranjos redistributivos

de renda sobre o crescimento do PIB na economia brasileira.

A caracterizagdo estrutural dos fluxos e estoques da economia brasileira ¢ o tema
do quarto capitulo. Utilizando as informagdes sobre as contas financeira e de patrimonio
do Sistema de Contas Nacionais, o capitulo apresenta a evolugdo do portfolio dos prin-

cipais setores institucionais.

O quinto capitulo dedica-se as emissdes de gases de efeito estufa originadas da
producao de energia elétrica no Brasil. Utilizando um modelo baseado na identidade de

Kaya, sdo realizadas simulac¢des da evolugdo da producdo, da intensidade energética e

! O presente trabalho foi realizado com apoio da Coordenagdo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel

Superior - Brasil (CAPES) - Cddigo de Financiamento 001.



das emissdes por unidade de energia produzida, que permitem tragar cendrios de emis-

soes de gases de efeito estufa.

O sexto capitulo traz as consideragdes finais.



1 As contas da sociedade2

"Facts, arranged in the right way, speak for themselves, unarranged,

they are as dead as mutton."
The social framework, John Hicks (1960)

1.1 Introducao

A Matriz de Contabilidade Social (SAM), a base empirica dos proximos dois capitulos,
tem sua origem intimamente ligada a concepcao e constru¢do das Contas Nacionais.
Esta, por sua vez, apesar de recente, tem antecedentes remotos. Este capitulo trata de
apresentar um breve historico dessa tradigdo empirica nos estudos econdmicos, além de
expor a estrutura basica de parte das Contas Nacionais ¢ da SAM e indicar a relagdo

entre elas.

A proxima se¢do faz um panorama historico das Contas Nacionais, apontando su-
as origens remotas e destacando os principais esfor¢cos de estimacdo da renda nacional
anteriores ao século 20, além de detalhar o processo de maturagdao da ideia de contas
integradas em um arcabougo contabil, que culminou na elaboracdo do manual das Na-
coes Unidas. A terceira secdo apresenta a SAM e explica a relacdo desta matriz com as
Contas Economicas Integradas. A construcdo da versdo agregada da SAM vertical ¢
detalhada na quarta se¢cdo. A quinta se¢do apresenta a estrutura da matriz de fluxos de

fundos. Na sexta e ultima se¢ao sao feitos os comentarios finais.

1.2 Darenda nacional as Contas Nacionais

Para quem se depara semanalmente com a torrente infindavel de indicadores econémi-
cos em periodicos cientificos, jornais, revistas e noticidrios, que, direta ou indiretamen-
te, se referem aquele que ¢ o conjunto de dados mais importante de uma sociedade, as
Contas Nacionais, chega a ser dificil imaginar a pratica economica antes da contabilida-

de social. A taxa de crescimento do PIB, essa sintese do sistema de contas, que sela o

2 Esta é uma versdo consideravelmente modificada de Vasconcelos e Barbosa-Filho (2021), publicado na
Revista de Economia. Embora o cerne do texto permaneca o mesmo: a apresentagdo da Matriz de Conta-
bilidade Social Vertical do Brasil; nesta versdo foi incluido um breve histoérico das contas nacionais ¢ o
detalhamento da estrutura das contas, enquanto foram suprimidas partes do artigo original. O titulo deste

capitulo ¢ inspirado no discurso realizado por Richard Stone (1984) ao receber o prémio Nobel.



destino politico de nagdes, da indicios sobre o poder ou a riqueza de paises e pauta de-
bates sobre como a sociedade deveria medir o seu sucesso (Stiglitz, Sen e Fitoussi,

2009), ¢ onipresente na vida moderna.

Tao notavel quanto sua onipresenga ¢ o fato de sua criag@o ser relativamente re-
cente, ainda que as tentativas de mensurar as contas da sociedade tenham um historico
remoto e interessante. Ao menos desde o século 17 ja estavam presentes os rudimentos
de estimativas que se relacionavam com o que entendemos atualmente como as contas
nacionais. Talvez o esfor¢co mais surpreendente neste sentido seja o de Gregory King,
que elaborou um levantamento detalhado da renda, despesa e poupanca da Inglaterra
para o ano de 1688, no qual estratificou as informagdes por diversas classes sociais,
desde lordes até¢ camponeses (King, 1936), dando prosseguimento aos estudos iniciados

por William Petty (1899) em 1664 sobre “aritmética politica” (Stone, 1984).

Esses promissores esforcos iniciais, no entanto, ficaram esquecidos por séculos.
Trabalhos esparsos de estimagdo da renda nacional continuaram sendo feitos ao longo
dos séculos 18 e 19 e as primeiras estimativas da renda nacional que permitiram vagas
comparagoes entre alguns paises surgiram no final do século 19 (Mulhall, 1884), mas os

calculos ndo eram sistematicos nem consistentes entre si.

Quanto ao aspecto conceitual, Stone (1984) destaca duas inovagdes: a concepgao
do Tableau Economique em 1758 por Frangois Quesnay, a primeira analise dos fluxos
intersetoriais; € a analise da reprodugao simples e ampliada de Karl Marx (2014), cujos

conceitos foram desenvolvidos em O Capital.

Ja no século 20, apds a Primeira Guerra Mundial os trabalhos envolvendo esta-
tisticas economicas ganharam for¢a na Unido Soviética, Reino Unido e Estados Unidos,
porém uma abordagem sintética que unificasse diferentes estimativas s6 ocorreu nos
anos 1930 com os trabalhos de Colin Clark (1937), embora suas estimativas ainda care-

cessem de uma estrutura contabil que as consolidasse (Stone, 1984).

A concepgdo de um sistema de contas interligadas por intermédio de um arca-
bouco contébil que tivesse como proposito delinear a estrutura econdmica de um pais sé

ganhou forga como parte do esfor¢o de guerra do final dos anos 1930 e inicio dos 1940.
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Baseado em dois artigos publicados no The Times em novembro de 1939, Key-
nes escreveu How to pay for the war em fevereiro de 1940°, livro que teve grande re-
percussao nas discussoes sobre o financiamento de guerra da Inglaterra. Meses depois,
em junho de 1940, ele foi convidado pelo secretario do tesouro inglés (Chancellor of the
Exchequer) a integrar seu Conselho Consultivo, onde rapidamente ganhou influéncia e
foi determinante para a publicacdo, em abril de 1941, de um White Paper que acompa-
nhou o orgamento, cujo titulo era Analysis of the sources of war finance and an estimate
of national income and expenditure in 1938 and 1940 (Great Britain Treasury, 1941;
Keynes, 2012a; b). Esse relatorio, elaborado por James Meade e Richard Stone, foi o
germe do que mais tarde se tornou o sistema de contas nacionais adotado pela Liga das
Nagoes (Stone, 1947; United Nations, 1947, 1953), que se consolidou como o padrao de

facto da contabilidade nacional na maioria dos paises®.

Em 1947, o relatério do Comité de Especialistas Estatisticos da Liga das Nagdes,
liderado por Richard Stone’, ressaltou a necessidade de padronizagdo das estatisticas
internacionais das chamadas Contas Sociais. Seis anos mais tarde, em 1953, foi publi-
cado pelas Nacodes Unidas o primeiro manual do Sistema de Contas Nacionais, com seis
contas e doze tabelas padronizadas que classificavam os fluxos econdmicos, cujo obje-
tivo era promover a coesdo entre as estatisticas construidas pelos paises. Essa versdo do
manual passou por duas revisdes: a primeira em 1960, que incorporou mudancas margi-
nais inspiradas na experiéncia internacional com a adog¢dao do SCN 1953; e a segunda
em 1964, que aperfeicoou a consisténcia com o manual de balanco de pagamentos do

Fundo Monetario Internacional.

A segunda versao do SCN surgiu em 1968 e expandiu o escopo do sistema signi-
ficativamente ao incorporar a matriz insumo-produto e os balancos patrimoniais. Em

1993, a terceira versdo harmonizou o SCN com outros padrdes estatisticos internacio-

3 Erwin Rothbarth havia atualizado as estimativas de Colin Clark e seus dados foram utilizados por Key-
nes em How to pay for the war (Stone, 1984).

4 Contemporaneamente, os Estados Unidos desenvolveram um sistema de contas proprio, as National
Income and Product Accounts (NIPA), e ainda hoje ndo seguem o padrao de contas nacionais das Nagdes
Unidas, embora a diferenga entre os sistemas venha diminuindo ao longo dos anos (Lequiller e Blades,
2014).

3 Colin Clark foi professor de Stone em Cambridge (Stone, 1984).
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nais. Finalmente, o SCN de 2008, a versao mais atual, incorporou avancos metodologi-

cos de pesquisa (United Nations, 2017).

No Brasil, a implementac¢ao dos padrdes de contabilidade social mais atuais re-
comendados pelo manual System of National Accounts 2008 (European Commission et
al., 2009) ocorreu em 2016 com o Sistema de Contas Nacionais do Brasil — referéncia
2010 (IBGE, 2016). Além de realizar alteragdes metodologicas tipicas de novas reco-
mendagdes internacionais de contabilidade nacional, o IBGE promoveu alguns aperfei-
coamentos, como a adogao da nova classificagdo de produtos e atividades integrada com
a Classificagdo Nacional de Atividades Econdmicas (CNAE) 2.0 e atualiza¢des dos re-

sultados de pesquisas que diio suporte a construgio das contas nacionais®.

Como enfatizado na ultima edicdo do SCN, a concepcao de alteragdo de “ano-
base”, em que ocorriam atualizagdes tdo somente dos pesos das atividades econdmicas
no célculo do PIB, visando refinar a série a pregos constantes, ja ndo se aplica ao caso
brasileiro. Atualmente, as Contas Nacionais sao calculadas a pregos correntes € a pregos
do ano anterior, sendo que a ponderacdo das atividades ¢ atualizada todos os anos. Lo-
go, as mudangas de série atuais incorporam alteracdes de naturezas diversas: “a atuali-
zagao de classificagdes ¢ conceitos, a ado¢ao de novas fontes de dados e a defini¢ao de
novas estruturas de referéncia” (IBGE, 2016); que sdo utilizados na mudanca de ponde-
ragdo das atividades do SCN. Os dados da ultima atualizagao tiveram como referéncia o
ano de 2010 e, para um conjunto limitado de resultados, as tabelas foram retropoladas

até o ano 2000.

Contudo, apesar das mudangas anuais de ponderagdo das atividades econdmicas, a
definicdo de um ano de referéncia ainda ¢ necessaria devido a impossibilidade de se
obter estimativas anuais de algumas informagdes atualizadas em periodos mais amplos.
As estruturas de margens de comércio e transporte, o vetor de despesa de consumo das

familias e a matriz de consumo intermediario sdo exemplos marcantes desse tipo de

6 A utiliza¢do de pesquisas mais recentes incluiu o Censo Agropecuario, a Pesquisa de Orgamentos Fami-
liares (POF) e o Censo Demografico, realizados pelo IBGE; além da atualizagdo da matriz de consumo
intermediario e das margens de comércio e transporte com base em pesquisas especificas; a atualizagdo
das estruturas de impostos; ¢ a utilizagdo de informagdes provenientes da Declara¢do do Imposto sobre a

Renda de Pessoa Fisica - DIRPF, obtidas na Secretaria da Receita Federal.
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informacao. As recomendagdes internacionais sugerem revisdes decenais das séries

(IBGE, 2016).

1.3 A SAM Vertical
1.3.1 A Matriz de Contabilidade Social (SAM)

Também por influéncia de Keynes, Richard Stone foi o primeiro diretor do Departa-
mento de Economia Aplicada da Universidade de Cambridge, institui¢do que rapida-
mente se tornou um marco na pesquisa empirica, talvez so rivalizado pelo trabalho da
Comissao Cowles (Deaton, 2018). Um dos instrumentos empiricos criados por Stone no
ambito do Departamento de Economia Aplicada foi a Matriz de Contabilidade Social
(conhecida por seu acrénimo em inglés, SAM, referente a Social Accounting Matrix),
que seria popularizada no Banco Mundial através dos trabalhos de Graham Pyatt, que

havia trabalhado em projetos coordenados por Stone (Vanoli, 2005).

A maioria dos estudiosos sobre o tema reconhece Stone ¢ Brown (1962) como o
trabalho pioneiro na criagdo da SAM, utilizando dados referentes ao Reino Unido para o
ano de 1960 (Mitra-Kahn, 2008, p. 23; Vanoli, 2005, 2018, p. 9283; Ven, van de, 2014,
p. 6010), mas, de fato, Stone e Croft-Murray (1959, p. 29) ja haviam introduzido a ideia
de uma SAM trés anos antes, ao utilizarem dados do Reino Unido de 1950, conforme

apontado por Deaton (1993, p. 486).

A Matriz de Contabilidade Social apresenta a “rede de fluxos™ entre a produgao
e as realocacdes da renda, o consumo, a acumulagdo e o resto do mundo, num complexo
de “contas interligadas que mostram a estrutura basica do sistema economico de um
pais”, conforme a defini¢do de Richard Stone para o Sistema de Contas Nacionais
(SCN) em seu discurso do Prémio Nobel (Stone, 1984, p. 122, tradugdo propria). A
SAM também apresenta, quando disponivel, a acumulagdo de ativos financeiros em

cada periodo.

A desagregacdao de dados macroecondmicos por setor institucional na SAM
permite a andlise da distribuicdo de renda, gasto e financiamento entre os principais
atores de uma economia e ¢ utilizado como base para modelos estruturalistas (Taylor,
1990) e pos-keynesianos (Godley e Lavoie, 2012) de crescimento e distribui¢cdo de ren-

da.
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O conceito de setor institucional refere-se a um conjunto de atores caracterizados
por similaridade de comportamento econdmico. Tipicamente, os setores institucionais
basicos sdo: Familias, Empresas nio financeiras’, Empresas financeiras, Governo Geral,

Institui¢cdes sem fins de lucro a servi¢o das familias e Resto do mundo.

Com o maior acesso a dados, o conceito de Matriz de Contabilidade Social foi
definitivamente incorporado ao Sistema de Contas Nacionais das Nacdes Unidas nas
ultimas décadas na forma das Contas Econdmicas Integradas (CEI). No Brasil, este tipo
de informacao ¢ publicado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)
desde 2000. Nos Estados Unidos, o Bureau of Economic Analysis comegou a fazer a
mesma coisa a partir de 2006. Nosso interesse no SCN, portanto, estara centrado nas

CEI: vejamos sua composic¢ao.

1.3.2 As Contas Economicas Integradas

As Contas Economicas Integradas sao um dos nucleos das Contas Nacionais e a fonte
de informacgdes mais importante para a constru¢ao das matrizes de contabilidade social.
Sua unidade de investiga¢do ¢ a unidade institucional, caracterizada por autonomia de
decisdo e unidade patrimonial, onde os atores podem possuir ativos € emitir passivos.
Essas unidades institucionais sdo agrupadas em setores institucionais de acordo com seu

comportamento economico principal (IBGE, 2016).

As CEI sdo constituidas por trés conjuntos de contas: as contas correntes, as con-
tas de acumulagdo e as contas de patrimdnio financeiro. O sistema completo também
prevé a conta de patrimonio nao financeiro, mas o SCN brasileiro ainda ndo implemen-
tou esta conta, o que tem implica¢cdes importantes para o capitulo sobre fluxos e esto-

ques financeiros, como veremos adiante.

As contas correntes e parte das contas de acumulagdo sdo organizadas em tabe-
las cujas colunas referem-se aos setores institucionais e as linhas trazem as transagoes,
saldos e alguns agregados. A coluna central divide a tabela em duas partes, do lado di-
reito ficam os recursos dos setores institucionais (transagdes que aumentam o saldo des-

ses setores) e do lado esquerdo os usos (transagdes que diminuem esses saldos).

7 A grafia do setor institucional empresas ndo financeiras € controversa, visto que o proprio manual do
Sistema de Contas Nacionais do Brasil traz incongruéncias a esse respeito: a grafia "empresas néo-
financeiras" surge 4 vezes, enquanto "empresas ndo financeiras" ¢ a forma preferida, tendo 45 ocorrén-

cias. Seguindo a predile¢do do IBGE, adotou-se aqui a ultima forma.
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As contas correntes agrupam a conta de producdo, as contas de distribuicdo ¢ a
conta de uso da renda. Como o nome explicita, a conta de producao trata do resultado
do processo produtivo, trazendo informagdes sobre o valor bruto da produgdo a precos
basicos, o consumo intermediario a precos do consumidor e o valor adicionado bruto a
precos basicos. A conta de distribuicao se divide entre distribui¢cdes primaria e secunda-

ria da renda e redistribuicao da renda em espécie.

As rendas primadrias sdo aquelas destinadas aos setores institucionais como re-
muneragdo por terem participado do processo produtivo ou por possuirem ativos utili-
zados na produ¢do. A distribui¢do primaria da renda possui duas subcontas: a geracao
da renda e a alocagdo da renda primaria. Na subconta de geracdo da renda ¢ mostrado
como o valor adicionado bruto ¢ repartido entre os fatores de producao e as administra-
¢oOes publicas. Na subconta de alocagao da renda primaria exibe-se como as rendas de
propriedade a pagar e a receber e a remuneragdo dos empregados e dos impostos liqui-
dos de subsidios a receber sdo repartidas. Depois de contabilizado o pagamento e rece-
bimento das rendas vindas do exterior, o saldo dessa conta é a renda nacional bruta

(IBGE, 2016).

A passagem da renda primaria para a renda disponivel ¢ tratada pela conta de
distribuicao secundaria da renda, que mostra o recebimento e pagamento de transferén-
cias correntes, exclusive as transferéncias sociais em espécie (IBGE, 2016). O saldo

dessa conta ¢ a renda nacional disponivel bruta.

As transferéncias sociais em espécie (bens e servigos) alteram a renda de fami-
lias, instituicdes sem fins de lucro a servico das familias e governo. Apds o recebimento
ou pagamento dessas transferéncias, a renda desses setores passa a ser a renda disponi-
vel ajustada e essas transacdes sdo tratadas na conta de redistribuicao da renda em espé-

cie.

A conta de uso da renda disponibiliza informag¢des do consumo dos setores insti-
tucionais. O saldo dessa conta, calculado pela diferenca entre a renda disponivel e o
consumo, ¢ a poupanga setorial. Essa conta fecha as contas correntes. Passemos agora as

contas de acumulacao.

As contas de acumulacao sao formadas pela conta de capital e pela conta finan-
ceira. A poupanga ¢ a rubrica inicial da conta de capital, que registra as transagdes refe-

rentes aos ativos ndo financeiros e as transferéncias de capital. O saldo dessa conta ¢ a
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capacidade ou necessidade liquida de financiamento, a depender se o setor obteve saldo
financeiro positivo (renda disponivel maior que os dispéndios) ou negativo, respectiva-

mente.

A conta financeira trata das transagdes relativas a aquisicdo de ativos e passivos
financeiros realizadas pelos setores institucionais através de instrumentos financeiros®.
A estrutura dessa conta difere das anteriores: se até aqui as contas das CEI dividiam-se
em recursos do lado direito da tabela e usos no lado esquerdo, agora a conta financeira
divide-se em variagdo de ativos no lado esquerdo da tabela, variagdo de passivos no

lado direito e instrumentos financeiros nas linhas da coluna central.

A rubrica inicial dessa conta ¢ a capacidade/necessidade de financiamento dos
setores institucionais. Esse saldo tem correspondéncia direta com a aquisi¢do liquida de
ativos de cada setor: caso haja capacidade de financiamento, o setor o utilizara para ad-
quirir novos ativos financeiros ou reduzir o seu estoque de passivos emitidos em perio-
dos anteriores; caso haja necessidade de financiamento, o setor diminuiréd seus ativos ou
buscara recursos no mercado para se financiar através dos instrumentos financeiros dis-
poniveis, aumentando seu passivo. Em suma, essa conta mostra como os setores institu-
cionais alocam sua capacidade ou suprem sua necessidade de financiamento (IBGE,

2016) e sera fundamental para nossa analise do capitulo 4.

As contas de patrimdnio financeiro incluem a conta de patrimdnio financeiro
inicial e patrimonio financeiro final. Sua estrutura ¢ similar a da conta financeira, com
ativos no lado esquerdo, passivos do lado direito e instrumentos financeiros nas linhas
da coluna central. Essa conta apresenta, em um determinado momento do tempo, o es-
toque de ativos e passivos financeiros de um setor institucional e da economia como um

todo. Também exploraremos os dados dessa conta para o Brasil no capitulo 4.

Pela diferenca entre o patrimonio financeiro final e o inicial podemos deduzir a
variagao patrimonial financeira total de cada setor institucional. Subtraindo o saldo da
conta financeira da varia¢do patrimonial financeira total, chegamos as variagdes de ati-

vos devidas a outros fatores que ndo a aquisi¢do liquida de ativos. Esses outros fatores

8 Ha oito tipos de instrumentos financeiros nas contas nacionais: Ouro monetario e Direitos Especiais de
Saque (DES); Numerario ¢ depositos; Titulos de dividas; Empréstimos; Participacdes de capital e em
fundos de investimentos; Planos de seguros, de previdéncia e regime de garantias padronizadas; Derivati-

vos financeiros; e Outras contas a receber/pagar.
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podem ser revalorizacdes (ganho de capital), outras variagdes de volume provenientes
de reavaliagdes do valor de ativos (como, por exemplo, a remo¢do de um ativo no ba-
lango de um credor por conta da admissdo de inadimpléncia por faléncia) ou ainda re-

classificagdes de ativos de um instrumento financeiro para outro.

Como mencionado anteriormente, o IBGE nao divulga a conta de patrimonio
ndo financeiro. Sem essa conta ndo ¢ possivel calcular o capital proprio total de cada
setor. Para entendermos essa questao ¢ tutil analisar a estrutura simplificada de um ba-
lanco, conforme descrito na Tabela 1.1. O ativo de um ente ¢ formado por seus bens e
direitos financeiros e ndo financeiros. Seu passivo ¢ composto de todas as obrigacdes
assumidas com terceiros. O patrimonio liquido, ou seja, seu capital proprio, ¢ a diferen-
ca entre seus ativos € passivos. Note que agdes e outras participagdes nao sao conside-
rados passivos exigiveis, pois seus detentores sao associados ao ente e, portanto, esses
recursos fazem parte de seu capital proprio. A auséncia dos ativos ndo financeiros im-

possibilita, assim, o célculo por diferenga do patrimoénio liquido.

Com os dados disponiveis atualmente, s6 ¢ possivel calcular o patriménio liqui-
do financeiro, que ¢ a diferenca entre os ativos financeiros e os passivos financeiros
(passivos exigiveis mais agdes e outras participacdes). A diferenca entre patriménio
liquido e patriménio liquido financeiro ¢ apresentada na Tabela 1.1. Macedo e Silva
(2017) d4 um exemplo bastante esclarecedor a esse respeito: abstraindo-se a possibili-
dade de ganho ou perda de capital, uma familia que realize investimento residencial
igual ao valor de sua poupanga tem, neste ano, saldo financeiro nulo e, portanto, seu
patrimonio liquido financeiro permanece constante, porém seu patrimonio liquido pro-
priamente dito aumenta por conta do aumento de ativos nao financeiros. Além disso, um
investimento que exceda a poupanga diminui seu patrimonio liquido financeiro, no en-
tanto aumenta seu patrimonio liquido propriamente dito na mesma propor¢do que a
poupanca, enquanto o valor do investimento que excede a poupanga ¢ compensado pela

elevacao do passivo financeiro.

Tabela 1.1: Patrimonio liquido e patrimonio liquido financeiro

Ativo Passivo
1. Ativos financeiros 3. Passivo exigivel (titulos, empréstimos e outros débitos)
2. Ativos nao financeiros 4. Patrimonio liquido

4.1. AgOes e outras participacdes

4.2. Patrimonio liquido financeiro

4.3. Residuo
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Patrimonio liquido = (1) + (2) - (3) = (4)
Patriménio liquido financeiro = (1) - (3) - (4.1) = (4.2)

Fonte: Macedo e Silva (2017).

Esta auséncia do patrimdnio nao financeiro impde uma limitagdo interpretativa.
Capacidade liquida de financiamento significa somente que, ao se comparar dois mo-
mentos no tempo, ocorreu elevagdo liquida dos ativos financeiros (ou uma diminui¢ao
dos passivos). Essa informacao ¢ relevante, porém, parcial. Por fim, um saldo financeiro
nulo ndao implica um balango estatico. A renda disponivel de um setor pode ter sido
igual ao gasto e mesmo assim ter ocorrido mudangas substanciais na composicao de seu

portfolio (Macedo e Silva, 2017).

Retomaremos os detalhes da CEI na proxima sec¢ao, mas agora adotando a pers-
pectiva da SAM Vertical e empregando exemplos numéricos das contas nacionais brasi-

leiras do ano de 2016.

1.4 A SAM Vertical do Brasil

Do ponto de vista metodolégico as CEI incluem toda a informag@o necessaria para ana-
lisar padroes de renda, gasto e financiamento. Porém, sua estrutura contabil ndo é con-
veniente, o que dificulta sua utilizacdo em modelos macroecondmicos. Para suprir esta
lacuna, Barbosa-Filho (2018) apresentou uma versao resumida e “vertical” das CEI dos
Estados Unidos, mostrando a composi¢ao sequencial da renda, da producdo a demanda,
bem como a distribui¢ao dos desequilibrios correntes e a acumulagdo de ativos financei-

ros liquidos por cada setor institucional.

Esta secdo tem por objetivo aplicar a metodologia proposta por Barbosa-Filho
(2018) ao Brasil. A construgdo dessas matrizes permite a analise da evolucdo recente da
economia brasileira com o proposito de obter fatos estilizados que auxiliem na produgao

de modelos consistentes com as restrigdes impostas pela estrutura observada.

Foram construidas 21 matrizes que detalham os fluxos da economia brasileira
entre 2000 e 2020. Destas, onze matrizes também trazem os dados de fluxos e estoques
financeiros entre 2010 e 2020. Todas as informacgdes foram integradas em um formato

padronizado para andlise e visualiza¢do de dados (tidy data) de modo a serem manipu-
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ladas facilmente por quaisquer softwares de andlise de dados modernos como R ou

Python’.

A diferenca entre 0 SCN e a SAM Vertical esta em sua apresentagdo € escopo.
Enquanto o SCN atém-se a forma do sistema de partidas dobradas, que assegura a pre-
cisdo das contas, garantindo o fechamento do sistema contabil, a SAM reordena as con-
tas de modo a apresenta-las de maneira mais simples, mostrando mais claramente a “re-
de de fluxos”, da producao a acumulagdo. No SCN, a discriminag¢ao dos recursos € usos
¢ o mais importante. Na SAM vertical, a atencdo estd voltada para os fluxos liquidos,
que evidenciam as restrigdes impostas aos agentes econdOmicos em um sistema onde
nem todos podem ter superavit. Além disso, sua estrutura comporta a integracao de no-
vas informagdes aos dados originais, permitindo a desagregacao de setores institucio-

nais ou contas especificas.

Os dados da SAM vertical sdo organizados a partir de seis setores institucionais:
Familias (FAM), Empresas nao financeiras (EMP), Empresas financeiras (FIN), Gover-
no Geral (GOV), Instituicdes sem fins de lucro a servigo das familias (ISL) e Resto do
mundo (RDM). O setor Governo Geral inclui as administragdes federal, estadual e mu-
nicipal, mas as empresas estatais fazem parte do setor empresarial. O Resto do mundo

representa todos os agentes ndo residentes que interagem com os residentes.

Como ressaltado por Barbosa-Filho (2018), o ponto de partida da SAM vertical ¢
a definicao do Produto Interno Bruto (PIB), reescrita em termos de oferta (valor adicio-
nado mais importagdes) e demanda (absor¢do doméstica mais exportagcdes) agregadas

para representar os setores institucionais, tal como mostrado na equagdo (1.1).

PyY + ePyM = P.C + P;I + PxX, (1.1)
onde P; equivale ao indice de preco da variavel real i, que pode representar o PIB (Y),
as importagdes (M), o consumo (C), o investimento (/) e as exportacdes (X). A taxa de
cambio nominal e diz respeito ao prego doméstico da moeda externa e Py, é o prego das

importacdes em moeda externa.

Pelo lado da demanda, pode haver consumo por parte de trés setores institucio-
nais (Familias, Governo e Institui¢des sem fins lucrativos) e investimento de cinco seto-

res institucionais (Familias, Empresas ndo financeiras, Empresas financeiras, Governo e

% Para as matrizes formatadas em tabelas, ver Anexo 1 ao Anexo 21.
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Instituicdes sem fins lucrativos). Desta forma, a parte direita da equagdo (1.1) desdobra-

S€ €m

PyY + ePyM = Pc(Crapm + Cgov + Cis1) (L.2)
+ Pi(Ipam + Igmp + Iy + Igov + Iis) + PxX,

onde C; ¢ I; representam consumo e investimento reais do setor institucional j.

Por sua vez, a desagregacao do lado esquerdo da equagdo (1.2) expressa a renda
final disponivel para cada setor institucional. Inicialmente, a renda de cada setor ¢ o
valor que ele adiciona aos insumos intermediarios. Quanto ao setor Resto do mundo,
sua renda inicial corresponde as importagdes. Para completar o quadro, € preciso adici-
onar os impostos liquidos indiretos a oferta agregada nominal referente ao Governo. A
soma destes componentes resulta no PIB a precos de mercado. Essa desagregacao ¢
mostrada na equacdo (1.3). Para se obter a renda disponivel de cada setor ¢ necessario
analisar a realocagdo da renda entre os setores institucionais devido aos fluxos de juros,
dividendos, impostos, beneficios etc., que € uma das partes fundamentais da SAM verti-

cal.

PeamYram + PempYemp + PrinYrin + PoovYeov + PrsiYisy +ePyM + T (1.3)
= Pc(Cram + Coov + Cis)
+ Pi(Upam + lemp + Ieiv + loov + List) + PxX,
onde Y; € o valor adicionado real por setor j ¢ T representa os impostos indiretos menos

os subsidios em termos nominais.

A Tabela 1.2 mostra os dados correspondentes ao lado esquerdo da equagdo
(1.3) para a economia brasileira no ano de 2016. A oferta total foi de R$ 7 trilhdes, sen-
do que 89,2% desse valor provieram de fontes internas (PIB) e o restante do setor exter-
no (importacdes). Os principais componentes do valor adicionado detalham as rendas
primarias, que sdo as “rendas que se revertem para as unidades institucionais como re-
sultado de sua participacdo no processo de producdo ou pela propriedade de ativos ne-
cessarios a produgdo”, ou seja, constituem a renda gerada no processo de producio que
¢ distribuida entre os fatores (capital e trabalho) e as administragdes publicas (IBGE,

2016).

Tabela 1.2: Brasil, 2016, fluxos de renda iniciais por setor institucional em milhoes de
reais, recebimentos (+) ou pagamentos (-)
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1) Valor adicionado PM + importagdes 1.142.821 | 2.799.810 | 416.309 | 1.855.333 | 55.055 | 756.520 | 7.025.848

Remunerag¢do de empregados 133.462 1.614.413 | 156.672 | 847.005 50.884 2.802.436
Saldrios 127.852 | 1.286.726 | 120.761 | 651.859 42.094
ContribuigGes sociais 5.610 327.687 35.911 195.146 8.790
ContribuigGes sociais efetivas 5.610 327.687 35.911 116.801 8.790
ContribuigGes sociais efetivas im-
78.345
putadas
Rendimento misto 528.780 528.780
Excedente operacional bruto 480.579 1.185.397 | 259.637 97.958 4.171 2.027.742
Impostos liquidos sobre o produto e a
910.370 910.370
produgdo
Importagao 756.520 756.520
Total (%) 16,3% 39,9% 5,9% 26,4% 0,8% | 10,8% | 100,0%

Fonte: Contas Econdmicas Integradas, 2016. Elaboragdo dos autores.

Nota-se que a maior parte da remuneragdao dos empregados originou-se nas em-
presas ndo financeiras e no governo. Quase 80% dessa remuneragdo refere-se aos sala-
rios, enquanto o restante diz respeito as contribui¢des sociais. Como todos os setores
institucionais domésticos realizaram investimento, todos possuiam renda advinda do
excedente operacional bruto, porém mais de 50% desse valor foi concentrado nas em-
presas ndo financeiras. Quanto ao rendimento misto bruto'®, ele foi registrado como
renda das familias, totalizando R$ 528,8 bilhoes. Por fim, os impostos indiretos foram

destinados integralmente ao governo e todas as importagdes, para o resto do mundo.

As empresas nao financeiras produziram grande parte da oferta total a precos de
mercado (39,9%), seguida pelo governo (26,4%), pelas familias (16,3%), pelo resto do
mundo (10,8%), pelas empresas financeiras (5,9%) e, finalmente, pelas instituigdes sem
fins lucrativos (0,8%). Comparando com os dados apresentados por Barbosa-Filho
(2018) para os Estados Unidos em 2015, observa-se que o setor empresarial e o resto do
mundo responderam por uma parcela maior da oferta total naquele pais: 63,9% e 13,4%,
respectivamente; enquanto no Brasil as empresas financeiras e ndo financeiras equiva-

lem a 45,8% e o resto do mundo a 10,8%. Por outro lado, a participagdo do governo e

190 rendimento misto bruto € a “remuneragéo recebida pelos proprietarios de empresas ndo constituidas
em sociedade (autdnomos), que ndo pode ser identificada separadamente se proveniente do capital ou do

trabalho” (IBGE, 2016).
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das familias (inclusive ISL) foi significativamente maior no Brasil: 26,4% e 17%, res-

pectivamente, contra 16,3% e 6,4% nos Estados Unidos.

Prosseguindo na analise para além da renda primaria, a remuneracao dos empre-
gados foi integralmente transferida para as familias e parte do excedente operacional
redistribuido na forma de juros, dividendos e outras formas de ativos, como mostrado na

Tabela 1.3.

Tabela 1.3: Brasil, 2016, realocag¢do da renda do trabalho e de propriedade por setor
institucional em milhoes de reais, recebimentos (+) ou pagamentos (-)

1) Valor adicionado PM + importagdes 1.142.821 | 2.799.810 | 416.309 1.855.333 | 55.055 | 756.520 | 7.025.848
2) Realocagdo da renda do trabalho 2.669.981 | -1.614.413 | -156.672 -847.005 | -50.884 | -1.007 0
Renda do trabalho recebida de residen-
2.668.974 | -1.614.413 | -156.672 -847.005 | -50.884 0
tes
Renda do trabalho paga a ndo residen-
-294 294 0
tes
Renda do trabalho recebida de ndo
1.301 -1.301 0
residentes
3) Realocagdo da renda de propriedade 526.579 -388.241 -46.438 -232.948 7.035 134.013 0
Juros 95.558 -13.665 128.241 -285.007 6.959 67.914 0
Dividendos e Retiradas 344.270 -330.918 -84.256 4.368 66.536 0
Lucros reinvestidos -6.428 6.893 -465 0
Rendimentos de investimentos 87.702 7.998 -97.316 1.512 76 28 0
Rendimentos de recursos naturais -951 -45.228 46.179 0
4) Renda Nacional Bruta + Importagdes
( ) 4.339.381 797.156 213.199 775.380 11.206 | 889.526 | 7.025.848
1+2+3

Fonte: Contas Economicas Integradas, 2016. Elaboracao dos autores.

Toda a remuneracdo do trabalho paga pelas empresas ndo financeiras (R$
1.614,4 bilhdes), empresas financeiras (R$ 156,7 bilhdes), governo (R$ 847 bilhdes) e
instituigoes sem fins lucrativos (R$ 50,9 bilhoes) foi realocada para as familias. O ba-
lango entre renda paga a residentes e recebida dos mesmos completa a realocagdo da
renda do trabalho, totalizando RS 2,7 trilhdes de renda para as familias, conforme mos-

trado no item (2) da Tabela 1.3.

Quanto a realocagdo da renda de propriedade, o governo pagou R$ 285 bilhoes e
as empresas ndo financeiras R$ 13,7 bilhdes de juros para todos os outros setores insti-
tucionais, cujas empresas financeiras receberam R$ 128,2 bilhdes, as familias R$ 95,6

bilhdes, o resto do mundo R$ 67,9 bilhdes e as instituicdes sem fins lucrativos R$ 7
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bilhdes. Os dividendos, em geral, sdo pagos pelas empresas financeiras e nao financei-
ras aos outros setores institucionais. Os rendimentos de investimentos foram recebidos
por todos os setores institucionais, cuja origem dos recursos foram as empresas finan-
ceiras (R$ 97,3 bilhdes). Por fim, os rendimentos de recursos naturais foram pagos ao
governo pelas familias e empresas nao financeiras. Em termos agregados, a realocagao
de renda de propriedade se deu das empresas (financeiras e ndo financeiras) e governo

para as familias (inclusive ISL) e resto do mundo.

Como o pagamento de um setor corresponde ao recebimento de outro em todos
os fluxos de renda dos fatores realocados, a soma desses fluxos ¢ sempre zero na tltima
coluna da Tabela 1.3. O valor total da soma da renda inicial dos setores institucionais
permaneceu o mesmo (R$ 7 trilhdes), mas sua composi¢do mudou significativamente.
Por exemplo, a renda inicial das familias, que era de R$ 1,1 trilhdo, proveniente da pro-
ducdo, passou a ser R$ 4,3 trilhdes apds a realocacdo de renda do trabalho e da proprie-
dade. O resto do mundo também elevou sua renda apds a realocagio. Os setores restan-

tes foram pagadores liquidos.

A Figura 1.1 ilustra a distribui¢do da renda dos fatores internos a pregos de mer-
cado antes da incidéncia de impostos diretos e transferéncias para o ano de 2016. A re-
muneracdo do fator trabalho foi equivalente a 45% do PIB naquele ano, 16% do PIB
foram lucros retidos das empresas (financeiras e nao financeiras), o governo recebeu
14% do PIB em tributos indiretos e o rendimento misto correspondeu a 8% do PIB. No-
te que se somarmos todas as rendas relacionadas ao excedente operacional bruto — lu-
cros retidos pelas empresas, lucros distribuidos (a familias e/ou ao resto do mundo) e

EOB das familias e governo — esse montante foi equivalente a um terco do PIB.

23



Figura 1.1: Distribuicdo da renda dos fatores a pregos de mercado antes de impostos
diretos. Brasil, 2016.

Lucros dist
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Fonte: Contas Econdmicas Integradas, 2016. Elaboragdo dos autores.

A terceira etapa da andlise consiste na incorporagao dos impostos e transferén-
cias, subtraindo os pagamentos de impostos diretos e contribui¢des sociais dos setores
privados e adicionando estes recursos ao governo. Por outro lado, adiciona-se os benefi-
cios sociais aos setores privados ao mesmo tempo que sdo subtraidos do governo. A
Tabela 1.4 mostra a realocacao destes fluxos no Brasil para 2016.

Tabela 1.4: Brasil, 2016, impostos, contribui¢oes sociais, beneficios sociais e outras

transferéncias correntes por setor institucional em milhoes de reais, recebimentos (+)
ou pagamentos (-)

FAM ‘ EMP ‘ FIN Gov IsL RDM Total

1) Valor adicionado PM + importag6es 1.142.821 | 2.799.810 | 416.309 | 1.855.333 | 55.055 | 756.520 | 7.025.848

2) Realocagdo da renda do trabalho 2.669.981 | -1.614.413 | -156.672 | -847.005 | -50.884 | -1.007 0

3) Realocagdo da renda de propriedade 526.579 -388.241 -46.438 -232.948 7.035 134.013 0

4) Renda Nacional Bruta + Importacées
4.339.381 | 797.156 213.199 775.380 | 11.206 | 889.526 | 7.025.848

(1+2+43)
5) Impostos, Contribui¢des e Transfe-
65.016 -328.299 -13.732 205.856 80.339 -9.180 0
réncias
Impostos diretos -207.418 -280.584 -38.708 527.247 -537 0
ContribuigBes sociais -787.092 98.843 688.249 0
Beneficios sociais 1.123.676 -60.693 | -1.062.983 0
Outras transferéncias liquidas recebi- -64.150 -47.715 -13.174 53.343 80.876 -9.180 0
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das

6) Renda Disponivel Bruta + Importa-
4.404.397 | 468.857 199.467 981.236 91.545 | 880.346 | 7.025.848
¢oes (4+5)

Fonte: Contas Economicas Integradas, 2016. Elaboracdo dos autores.

O governo recebeu R$ 527,3 bilhdes em impostos diretos, sendo que a maior
parte destes recursos vieram das empresas nao financeiras e das familias, enquanto os
R$ 688,3 bilhdes recebidos pelo governo de contribuigdes sociais tiveram origem no
setor familias. Por seu turno, o governo pagou R$ 1 trilhdo em beneficios sociais as fa-
milias, valor que foi complementado pelo pagamento adicional de R$ 60,7 bilhdes em
beneficios sociais por parte das empresas financeiras. Por fim, outras transferéncias au-
mentaram a renda liquida do governo e das ISL em R$ 53,3 bilhdes ¢ R$ 80,9 bilhdes,
respectivamente. Os recursos vieram das familias, das empresas financeiras e ndo finan-

ceiras e do resto do mundo.

A Tabela 1.4 mostra a renda final de cada setor institucional, ou seja, a renda
disponivel para o dispéndio em consumo, investimento e, no caso do resto do mundo,
exportacdes. A renda final ¢ igual a oferta ou demanda agregadas e sua composi¢ao ¢
primordial para a mensuragdo dos saldos financeiros setoriais. A realocagao da renda
dos fatores, impostos e transferéncias fez com que a renda das familias e das ISL repre-
sentassem conjuntamente 64% da oferta ou demanda totais em 2016. O governo vem
em seguida, com 14%, acompanhado de perto pelo resto do mundo (12,5%) e, por ulti-

mo, vem o setor empresarial, com 9,5%.

Para obter o saldo financeiro de cada setor ¢ necessario subtrair os gastos da
renda final e adicionar as transagdes de capital. A Tabela 1.5 detalha as etapas desse
processo. Em contraste com o caso dos Estados Unidos, descrito por Barbosa-Filho
(2018), no Brasil fez-se necessario realizar um ajuste no calculo da poupanga dos agen-
tes devido a existéncia de mecanismos de “poupanca forcada”, isto ¢, acumulacdo de
ativos financeiros por parte das familias, mas que nao estavam imediatamente disponi-
veils para consumo e investimento. Esta adaptacao aparece na linha “ajuste de fundos de
poupanga” na Tabela 1.5 e corresponde ao saldo liquido de depositos em contas do
Fundo de garantia do tempo de servigos (FGTS), Programa de integracao social (PIS) e
Programa de formacao do patrimdnio do servidor publico (Pasep). Como estas contas

sdao administradas pelo governo e pelo setor financeiro, a contrapartida da acumulagao
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forgada de ativos pelas familias constitui uma “emissao” por parte do governo e empre-

sas financeiras.

Tabela 1.5: Brasil, 2016, renda final, demanda final e saldo financeiro por setor insti-
tucional em milhoes de reais, recebimentos (+) ou pagamentos (-)

1) Valor adicionado PM + importa-
. 1.142.821 | 2.799.810 | 416.309 1.855.333 | 55.055 756.520 7.025.848
coes

2) Realocagdo da renda do trabalho | 2.669.981 | -1.614.413 | -156.672 | -847.005 | -50.884 -1.007 0

3) Realocagdo da renda de proprie-

dade

526.579 -388.241 -46.438 -232.948 7.035 134.013 0

4) Renda Nacional Bruta + Importa-
4.339.381 | 797.156 213.199 775.380 11.206 889.526 7.025.848
¢oes (1+2+3)

5) Impostos, Contribuigdes e Trans-
65.016 -328.299 -13.732 205.856 80.339 -9.180 0
feréncias

6) Renda Disponivel Bruta + Impor-
4.404.397 468.857 199.467 981.236 91.545 880.346 7.025.848

tagoes (4+5)

7) Consumo, Ajustes e Exportagdes | -3.873.309 0 -31.880 |-1.311.664 | -88.928 | -781.577 | -6.087.358
Menos consumo final -3.939.208 -1.277.645 | -88.928 -5.305.781
Ajuste de fundos de poupanca 65.899 -31.880 -34.019 0
Menos exportagdes -781.577 -781.577

8) Poupanga Total (6+7) 531.088 468.857 167.587 | -330.428 2.617 98.769 938.490

9) Formagdo Bruta de Capital -361.645 | -442.889 -7.590 -121.248 -5.118 0 -938.490
Formagdo Bruta de Capital Fixo -361.645 | -477.670 -7.590 -121.248 | -5.118 -973.271
Variagdo de Estoques 34.781 34.781

10) Saldo Corrente (8+9) 169.443 25.968 159.997 | -451.676 | -2.501 98.769 0

11) Transferéncias de capital -713 -4.016 -463 3.291 2.856 -955 0

Ativos nao financeiros ndo produzi-

-2.766 3.450 -684 0

dos

Transferéncias de capital a receber 7.046 484 32.561 2.856 266 43.213

Transferéncias de capital a pagar -7.759 -1.734 -463 -32.720 -537 -43.213

12) Saldo Financeiro (10+11) 168.730 21.952 159.534 | -448.385 355 97.814 0

Fonte: Contas Economicas Integradas, 2016. Elaboracdo dos autores.

As familias (inclusive ISL), que tinham uma renda disponivel bruta de R$ 4,5
trilhdes, gastaram R$ 4,3 trilhdes (com o consumo de R$ 3,96 trilhdes, o investimento
de R$ 366,8 bilhdes e o recebimento de transferéncia de capital de RS 2,1 bilhdes) ¢
terminaram com um saldo financeiro positivo de R$ 169,1 bilhdes. O setor empresarial
(financeiro e ndo financeiro), apds realizar um investimento de R$ 450,5 bilhdes e ter
pagado R$ 4,5 bilhdes em transferéncia de capital, além de um ajuste de fundos de pou-
panga de RS 31,9 bilhdes por parte do setor financeiro, obteve um saldo financeiro posi-

tivo de R$ 181,5 bilhdes. O resto do mundo, demandou R$ 781,6 bilhdes em exporta-
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¢Oes do Brasil em 2016 e pagou ao pais R$ 955 milhdes em transferéncias de capital.
Como tinha recursos no valor de R$ 880,4 bilhdes, provenientes de importagdes ¢ trans-

feréncias de renda, seu saldo financeiro foi positivo em R$ 97,8 bilhdes.

A contraparte do superavit de todos esses setores institucionais foi o déficit fi-
nanceiro de R$ 448,4 bilhdes do governo, que detinha uma renda disponivel de RS
981,2 bilhdes e teve consumo de R$ 1,3 trilhdo, investimento de R$ 121,3 bilhdes e

recebeu transferéncia de capital de R$ 3,3 bilhdes.

A Figura 1.2 resume o processo de distribuicdo da renda entre os setores institu-
cionais durante as etapas de realocagdo, além de mostrar a composi¢ao da despesa final
por setor institucional. A grande alteracao na distribui¢do se da na etapa de realocagao
da renda dos fatores, quando as familias recebem grande volume de recursos dos outros
setores institucionais na forma de renda do trabalho e renda de propriedade (dividendos,
juros e rendimento de investimentos).

Figura 1.2: Da produc¢do ao gasto. Composi¢do da renda por setor institucional ao
longo de todas as etapas de distribui¢do e composicdo da despesa final. Brasil, 2016.
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Fonte: Contas Econdmicas Integradas, 2016. Elaboracao dos autores.

1.5 Matriz de fluxo de fundos e de ativos financeiros liqui-

dos
O saldo financeiro apresentado na Tabela 1.5 corresponde a capacidade ou necessidade

liquida de financiamento de cada setor e ¢ igual a sua aquisicdo liquida de ativos finan-
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ceiros. A Tabela 1.6 mostra a alocagdao do saldo financeiro dos setores institucionais
entre varios instrumentos financeiros. Como o IBGE consolida os dados de familias e
instituicdes sem fins lucrativos para as contas de ativos, as proximas tabelas mostrardo

cinco setores institucionais € ndo mais seis, como anteriormente.

Por se tratar de aquisi¢des liquidas de ativos financeiros, o total das operacgdes
por instrumento financeiro (total das linhas) sera igual a zero, com exce¢ao dos ativos
ouro monetario e outras contas, que apresentam pequenas discrepancias nos dados do

IBGE.

Tabela 1.6: Brasil, 2016, Fluxo de fundos em milhoes de reais, credor (+) ou devedor (-
)

1) Aquisigao liquida de ativos financeiros 169.085 | 21.952 159.534 | -448.385 | 97.814 0
Ouro monetario e DES -152 152 0
Numerdrio e depdsitos 78.386 -37.777 -124.014 87.089 -3.683 0
Titulos de dividas 37.594 | 109.500 498956 | -523.262 | -122.788 0
Empréstimos -67.478 7.247 31.995 -38.628 66.864 0

ParticipacGes de capital e em fundos de
131.510 | -130.722 | -172.700 14.996 156.916 0
investimentos

Sistemas de seguros, de previdéncia e regime

101.038 588 -101.878 251 0
de garantias padronizadas
Derivativos financeiros 2.126 -90 -3.878 1.842 0
Outras contas a receber/pagar -112.400 | 71.571 31.149 11.420 -1.740 0

Fonte: Contas Econdmicas Integradas, 2016. Elaboragdo dos autores.

Toda operagdo de crédito tem sua contraparte em uma operagdo de débito. Con-
forme pode ser observado na Tabela 1.6, o governo foi o Unico setor institucional com
necessidade liquida de financiamento em 2016 e, portanto, todos os outros setores fo-
ram seus credores. As familias supriram R$ 169,1 bilhdes dos R$ 448.,4 bilhdes neces-
sarios para o financiamento do governo, ou 37,7% do montante. As empresas financei-
ras forneceram 35,6% dos recursos. O resto do mundo e as empresas ndo financeiras

completaram o financiamento com 21,8% e 4,9% dos recursos, respectivamente.

Analisando a coluna referente ao governo, pode-se verificar com que instrumen-
tos ele se financiou. O governo aumentou sua posse de numerario ¢ depositos em RS
87,1 bilhdes e suas participagdes de capital e em fundos de investimentos em R$ 15
bilhdes, além de ter recebido R$ 11,4 bilhdes de outras contas. Por outro lado, seu défi-

cit foi financiado por meio da tomada de R$ 38,6 bilhdes de empréstimos e, principal-
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mente, por meio da emissao de titulos de dividas no valor de R$ 523,3 bilhdes, que fo-
ram adquiridos, em grande parte, pelas empresas financeiras (R$ 499 bilhdes). O resto
do mundo também foi um grande emissor de titulos de dividas, no valor de R$ 1228
bilhdes, que foram adquiridos pelas familias e pelas empresas ndo financeiras, além das

empresas financeiras.

Outro instrumento que movimentou muitos recursos liquidos entre os setores
institucionais foi o de participacdes de capital e em fundos de investimentos. As fami-
lias e o resto do mundo aumentaram suas participagcdes nas empresas financeiras e nao

financeiras em um montante de R$ 131,5 bilhdes e R$ 156,9 bilhoes, respectivamente.

Tabela 1.7: Brasil, 2016, Variag¢do de ativos financeiros liquidos em milhoes de reais

1) Aquisigao liquida de ativos financeiros 169.085 | 21.952 159.534 | -448.385 | 97.814 0
2) Variagao de ativos financeiros liquidos 543.445 | -81.226 -50.153 | -878.271 | 465.447 | -758
Ouro monetario e DES -454 -303 -758
Numerario e depdsitos 86.517 -64.642 | -209.149 | 128.189 59.084 0
Titulos de dividas 36.868 138.486 | 551.910 | -818.661 91.398 0
Empréstimos -30.262 | 194.107 | 58.638 -36.524 | -185.960 0

Participagdes de capital e em fundos de investi-
275.691 | -436.035 | -544.243 | 126.559 | 578.028 0
mentos

Sistemas de seguros, de previdéncia e regime de

193.382 588 -193.923 -47 0
garantias padronizadas
Derivativos financeiros 2.084 -105 46.073 -48.051 0
Outras contas a receber/pagar -20.834 86.374 240.996 | -277.834 | -28.702 0

Fonte: Contas Economicas Integradas, 2016. Elaboracao dos autores.

As tabelas de alocacdes de ativos do IBGE apresentadas nas Contas Econdmicas
Integradas podem ser utilizadas para se deduzir as variacdes dos ativos financeiros li-
quidos. Como pode ser visto na Tabela 1.7, esses valores sdo distintos da aquisicao li-
quida de ativos financeiros apresentada na Tabela 1.6, pois as varia¢des dos ativos fi-
nanceiros incorporam o ganho ou perda de capital mais outras variagdes de volume de-
rivadas de reavaliagdes do valor de ativos e passivos. Para os fins desse trabalho, essas

reavaliacOes serdo tratadas em conjunto com o ganho de capital.

Subtraindo a aquisi¢do liquida de ativos financeiros da variacao de ativos finan-
ceiros liquidos, tem-se os ganhos de capital por instrumentos financeiros, mostrados na
Tabela 1.8. As variagdes dos ativos devidas aos ganhos ou perdas de capital sdo subs-

tantivas. O aumento de R$ 543,5 bilhdes de ativos financeiros liquidos das familias, por
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exemplo, foi devido, em grande parte, ao seu ganho de capital de R$ 374,4 bilhdes, pro-
vindo principalmente da valorizagdo de participagdes de capital e em fundos de investi-
mentos, sistemas de seguros e previdéncia e outras contas. Diante do montante de ganho
de capital, o saldo financeiro das familias, de R$ 169,1 bilhdes, contribuiu relativamente

pouco para a variacao de sua riqueza financeira.

Tabela 1.8: Brasil, 2016, Ganho de capital em milhoes de reais

1) Aquisicdo liquida de ativos financeiros 169.085 21.952 159.534 | -448.385 97.814 0
2) Variagao de ativos financeiros liquidos 543.445 | -81.226 -50.153 | -878.271 465.447 -758
3) Ganho de capital (2-1) 374.360 | -103.178 | -209.687 | -429.886 | 367.633 -758
Ouro monetadrio e DES -303 -455 -758
Numerdrio e depdsitos 8.131 -26.865 -85.135 41.101 62.767 0
Titulos de dividas -727 28.986 52.953 | -295.399 | 214.186 0
Empréstimos 37.216 186.860 26.643 2.104 -252.823 0

ParticipacGes de capital e em fundos de inves-
144.181 | -305.312 | -371.543 | 111.562 421.112 0
timentos

Sistemas de seguros, de previdéncia e regime

92.344 0 -92.045 -299 0
de garantias padronizadas
Derivativos financeiros -42 -15 49.950 -49.893 0
Outras contas a receber/pagar 91.565 14.803 209.848 | -289.254 -26.962 0

Fonte: Contas Economicas Integradas, 2016. Elaboracdo dos autores.

As empresas financeiras € nao financeiras, que tinham saldos financeiros positi-
vos, por conta de perdas de capital da ordem de RS 209,7 bilhdes e RS 103,1 bilhdes,

respectivamente, registraram diminuicao de seus ativos financeiros liquidos.

O governo, que apresentava uma necessidade de financiamento de R$ 448,4 bi-
lhodes, quase dobrou essa cifra por conta de uma perda de capital de R$ 429,9 bilhdes,
devido a perdas de capital de R$ 295,4 bilhdes em titulos de dividas e R$ 289,3 bilhdes
em outras contas a receber/pagar, parcialmente compensadas por ganhos de capital de
numerario ¢ depodsitos, empréstimos e participagdes de capital e em fundos de investi-

mentos.

O resto do mundo, que tinha um saldo financeiro relativamente modesto, obtém
uma grande variagdo positiva de seus ativos financeiros liquidos devido a um ganho de
capital de R$ 367,6 bilhdes. O ganho com titulos de dividas e participagdes de capital e

em fundos de investimentos foram os principais responsaveis por esse resultado, parci-
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almente contrabalangado por uma perda de capital expressiva de empréstimos, de RS

252,8 bilhdes, possivelmente devido a variagdes cambiais.

Como veremos no capitulo 4, a grande influéncia dos estoques sobre a variagao
patrimonial dos atores econdmicos ndo ¢ uma especificidade do ano de 2016, sendo uma
tendéncia que se manteve ao longo de toda a década de 2010, em particular a partir de

2015.

1.6 Conclusao

Este capitulo teve por propodsito fazer uma breve introducao historica as Contas Nacio-
nais e a Matriz de Contabilidade Social, além de apresentar detalhadamente a estrutura e
as contas da SAM vertical do Brasil conforme a metodologia proposta por Barbosa-
Filho (2018). A partir desta organizagdo dos dados das CEI publicadas pelo IBGE, ¢
possivel analisar a composi¢do sequencial da renda, da producdo a demanda, bem como
a distribuicao dos desequilibrios correntes e a acumulacao de ativos financeiros liquidos

por setor institucional.

Com isso, € possivel examinar a geragao ¢ distribui¢do da renda entre familias,
empresas, governo ¢ setor externo durante o processo de producao, como ela ¢ redistri-
buida com a realocacdo das rendas do trabalho e da propriedade, até se chegar a renda
disponivel para os agentes econdmicos, etapa final do processo de realocagdo, apods o
balanco entre pagamento de impostos e contribui¢cdes para o governo, de um lado, € o
recebimento de beneficios sociais pelas familias, de outro, além do recebimento de ou-

tras transferéncias liquidas pelos setores institucionais.

O saldo corrente de cada setor institucional constitui o balango entre sua renda
disponivel e seu consumo (ou exportagdes, no caso do resto mundo) e investimento. Ao
adicionar-se as transferéncias de capital aos respectivos saldos correntes, obtém-se o

saldo financeiro dos agentes institucionais.

Esses saldos sdo utilizados na aquisi¢ao liquida de ativos financeiros e demons-
tram o padrao de incorporagdo de fluxos aos estoques da economia, que, por sua vez,
influenciard os ciclos posteriores. Como visto, essa influéncia ¢ consideravel e até mes-

mo predominante para alguns setores institucionais.

A proposta metodologica aqui sugerida oferece um arcabougo simples para o de-

senvolvimento de uma agenda de trabalho em ensino e pesquisa de economia teorica e
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aplicada. Esta sera a base empirica na qual os dois proximos capitulos serdo desenvol-

vidos.
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2 Distribuiciao de renda e macroeconomia

2.1 Introducao

Em termos econdmicos, os anos 2010 ndo foram marcados somente pelos reflexos da
crise financeira global de 2008, mas também pela crise da macroeconomia como disci-
plina, que passou a ser questionada amplamente ¢ de forma contundente sobre sua capa-
cidade de representar adequadamente a realidade economica. Na década anterior, a fins
de 2008, irrompera uma crise financeira internacional como nao se via desde o Crash de
1929, que derrubou o crescimento mundial para patamares muito inferiores aos vistos
nos anos 2000, crescimento este que, mesmo timido, s6 foi obtido gragas ao forte ati-
vismo fiscal adotado para combater as fases iniciais da crise e, posteriormente, a medi-
das radicais de politica monetaria, como o quantitative easing. Mesmo depois de mais
de uma década, a economia mundial ainda ndo havia se recuperado por completo. Os
macroeconomistas ortodoxos, que acreditavam ter dominado a instabilidade do sistema
econdmico devido a “grande moderagdo”, periodo de relativa estabilidade do ciclo eco-
ndémico nos paises desenvolvidos, se viram obrigados a rever suas posi¢des. Parte dos
economistas que construiram o corpo tedrico dominante anterior a crise promoveu um
processo, ainda em curso, de reavaliacao da disciplina (Akerlof et al., 2014; Blanchard

etal.,2016,2012; Blanchard e Summers, 2019).

Neste mesmo periodo, movimentos sociais contrarios ao aumento da desigual-
dade ganharam forga, cujo exemplo mais conhecido ¢ o do movimento Occupy Wall
Street, que comegou em setembro de 2011 em Nova York. O aumento da desigualdade
em varios paises desenvolvidos vinha sendo apontado por diversos pesquisadores (At-
kinson e Piketty, 2007, 2010) e a publicacdo da traducao inglesa de O capital no século
XXI, de Thomas Piketty (2014), intensificou o debate sobre distribui¢ao de renda no
mundo, ndo somente nos ambitos ortodoxos (Boushey, DeLong e Steinbaum, 2017) e
heterodoxos (Harcourt, 2014; Taylor, 2014) em economia, mas em diferentes esferas do

debate publico.

A grande repercussao dos estudos sobre desigualdade aumentou a percepcao de
que o uso de modelos baseados em agentes representativos podem ser inadequados para
analisar a complexa relagdo entre nivel de atividade e desigualdade, ou seja, avaliar o

papel da distribuicao nos ciclos econdmicos e nas crises, mas também as consequéncias
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das flutuacdes sobre a desigualdade (Boushey, DeLong e Steinbaum, 2017, p. 421-422;
Stiglitz, 2018, p. 70).

Historicamente, o tema da desigualdade ¢ parte constitutiva do estudo da eco-
nomia, embora a énfase fosse na distribuicao funcional da renda em vez da distribui¢ao
pessoal. A distribui¢do funcional diz respeito a0 modo como a renda ¢ repartida entre os
fatores de producdo e desperta o interesse dos economistas ao menos desde Adam
Smith, que a associava ao nivel de salarios e ao grau de desigualdade de renda (Gollin,

2018).

O tema somente perdeu espaco no debate econdmico a partir do final do século
19 com a revolugao marginalista, que propunha uma teoria da distribuicao cuja remune-
racdo dos fatores era proporcional as suas produtividades marginais. Essa proposicao,
no entanto, esteve longe de constituir uma resposta definitiva para o problema e varias
escolas de pensamento continuaram a entender o topico da desigualdade como parte

fulcral da teoria econdmica.

Por exemplo, a distribui¢@o funcional tem um importante papel na literatura pos-
keynesiana/neo-kaleckiana sobre regimes de demanda. Dutt (2020) afirma que poder,
crescimento (ou a falta dele) e desigualdade sdo temas recorrentes nos trabalhos de
Amit Bhaduri. Levando em conta a enorme influéncia de Marglin e Bhaduri (1990) e
Bhaduri e Marglin (1990) para essas escolas de pensamento, podemos afirmar que estes

mesmos temas sao cruciais para a tradigdo pos-keynesiana.

A literatura de modelos de consisténcia de fluxo e estoque e de matriz de conta-
bilidade social tém dado importantes contribui¢cdes para o debate sobre distribui¢do e
crescimento, mas, apesar do apelo destas abordagens, sua traducao em modelos aplica-
dos tem sido lenta e dificil devido a escassez de dados organizados em termos de fluxos
e estoques de agentes econdmicos heterogéneos (Barbosa-Filho, 2017; Caverzasi e Go-
din, 2015). Lobo e Oreiro (2012) propdem um modelo empirico para a economia brasi-
leira a fim de avaliarem os efeitos das politicas fiscal e monetaria. Em ambito internaci-
onal, Kinsella e Tiou-Tagba Aliti (2012), Burgess et al. (2016), Passarella (2019), Byri-
alsen e Raza (2020), Taylor (2020) e Valdecantos (2020) sdo alguns dos esfor¢os recen-

tes.

Ranaldi e Milanovic (2020) utilizam a distribuicdo funcional (denominada por

eles de “desigualdade composicional”) para classificar os sistemas capitalistas. Em um
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extremo, de acordo com a taxonomia proposta por eles, encontra-se o que eles chama-
ram de Capitalismo Classico, uma sociedade na qual um grupo possui rendimento pro-
veniente somente do capital, enquanto outro grupo possui somente rendimento do traba-
lho. De acordo com os autores, esse seria o sistema implicito nos trabalhos dos econo-
mistas politicos classicos. No outro extremo estd o Capitalismo Liberal, no qual a parti-
cipagdo de capital e trabalho seria igual para todos os individuos e, portanto, o tipo de
renda e a posi¢do na distribui¢do de renda ndo teriam relacdo entre si. Utilizando um
Indice de Renda dos Fatores para 47 paises ao longo de 25 anos, os autores identifica-

ram uma forte relagcdo entre desigualdade funcional e pessoal da renda.

No Brasil, as duas primeiras décadas do século 21 foram particularmente inte-
ressantes no que se refere a relacao entre crescimento e distribuicdo de renda. Desde a
crise da divida de 1982 o pais ndo conseguira livrar-se de uma condi¢do de semiestag-
nacdo e volatilidade. Experimentara, até¢ 2003, mais de vinte anos de um crescimento
médio de 2,4% ao ano, quando iniciou, em 2004, um ciclo de crescimento que duraria
uma década, com uma taxa média de 4% ao ano. Os anos posteriores a 2013, no entanto,
marcariam uma derrocada tao surpreendente quanto a sua ascensao. Entre 2013 e 2022

os brasileiros experimentaram um crescimento econdmico médio de 0,3% ao ano'!.

Essa década de crescimento entremeada por semiestagnacao €, em si, notavel,
mas o que a torna uma experiéncia singular ¢ a sincronia com o avanco da distribuicao
de renda, muito embora o pais se mantenha entre os mais desiguais do mundo'. A con-
juncao desses fendmenos € rara na historia recente do Brasil e gerou um fértil debate

sobre suas causas.

Este trabalho investiga um meio de mensurar como mudancgas na distribui¢do
pessoal da renda podem afetar o nivel de atividade da economia brasileira, integrando
as informacgoes disponiveis sobre distribui¢do de renda e fluxos econdmicos da econo-

mia brasileira em uma estrutura de dados denominada de Matriz de Contabilidade Soci-

! Elaboragdo propria a partir dos dados da série PAN_PIBPMG do IpeaData.

12 Estudos recentes, que utilizam dados tributdrios para estimar a renda dos estratos mais altos e conside-
ram outros critérios que ndo os indices sintéticos de distribui¢do, como o indice de Gini, relativizam a
afirmac@o de que tenha ocorrido queda da desigualdade no Brasil ao longo dos anos 2000 (ver Morgan,

2017).
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al,'* formando o niicleo empirico do que Taylor (2020) chamou de “macroeconomia da
desigualdade”. Apods simulagdes utilizando dados das contas nacionais e da Pesquisa de
Orcamento Familiar (POF), conclui-se que politicas redistributivas de renda podem ter
impacto positivo relevante sobre a atividade econdmica, mas o resultado dessa interagao

depende do arranjo redistributivo adotado e das condig¢des iniciais da economia.

Este capitulo ¢ uma atualizagcdo e extensdao de Barbosa-Filho (2021): atualizagao
das estimativas apresentadas naquele trabalho, dos dados da POF 2008-2009 para a POF
2017-2018; extensao por utilizar os microdados da POF para estratificar a renda famili-
ar per capita por centis, em vez de trabalhar com os dados agregados da pesquisa, que

tornam a analise mais restrita.

A proxima secdo trata da estrutura conceitual do capitulo. A terceira se¢do deli-
neia a estratégia empirica empregada para integrar os dados da POF aos dados das Con-
tas Nacionais e permitir a implementagcdo do modelo sugerido. A quarta se¢ao apresenta
os resultados obtidos e aponta os cuidados necessarios em sua interpretagdo. A quinta e

ultima secdo expde os comentarios finais.

2.2 Estrutura conceitual

O sistema contabil correspondente ao modelo econdmico deste trabalho ¢ explicitado na
forma de uma Matriz de Contabilidade Social Vertical, que consiste em um reordena-
mento do Sistema de Contas Nacionais, principal conjunto de estatisticas economicas

do pais. Desse modo, iniciaremos a exposicao apresentando as principais caracteristicas

da SAM Vertical.

2.2.1 Estrutura: a SAM Vertical

A SAM, proposta originalmente por Stone e Croft-Murray (1959, p. 29), ¢ um modo
eficaz de representar o que Pyatt (1988, p. 329) chamou de “lei fundamental” da eco-
nomia: o fato de que a despesa de um ator econdmico sempre ¢ a receita de outro ator.
Quanto a SAM Vertical, trata-se de uma adaptacdo da SAM “quadrada” original para
uma forma retangular, que explicita a composi¢ao sequencial dos fluxos entre os setores
institucionais da producao ao saldo corrente (Barbosa-Filho, 2018; Vasconcelos e Bar-

bosa-Filho, 2021).

13 Mais conhecida por seu acrénimo em inglés: SAM, referente a Social Accounting Matrix.
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A constru¢ao da SAM Vertical em sua versao mais agregada utiliza os dados das
Contas Econdmicas Integradas (CEI) do Sistema de Contas Nacionais (SCN) do Institu-
to Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Enquanto as CEI atém-se a forma do
sistema de partidas dobradas, que assegura a precisao das contas, garantindo o fecha-
mento do sistema contabil, a SAM reordena as contas de modo a apresenta-las de ma-
neira mais simples, mostrando mais claramente a “rede de fluxos” da economia. Nas
CEL a descriminagdo dos recursos € usos ¢ o mais importante. Na SAM Vertical, a
atencao esta voltada para os fluxos liquidos, que evidenciam as restricdes impostas aos
agentes econOmicos em um sistema onde nem todos podem ter superavit. Além disso,
sua estrutura comporta a integracdo de novas informacdes aos dados originais, permi-

tindo a desagregagdo de setores institucionais ou contas especificas.

O primeiro bloco da SAM, correspondente as linhas 1 a 6 da Figura 2.1, repre-
senta a geragdo da renda e a importacao de bens e servicos. A tltima coluna desse bloco
(Total) exibe a distribuicdo funcional da renda, ou seja, a remuneragdo dos fatores da
economia de acordo com a sua fun¢ao no processo produtivo. Caso as importagdes (li-
nha 5) sejam desconsideradas, a soma das linhas da ultima coluna do bloco equivale ao
PIB, calculado a partir da otica da distribuicdo. Ainda sobre o primeiro bloco, a soma
das linhas de cada coluna (linha 6) informa a distribuicdo institucional da renda, ou seja,
quanto da renda gerada na produgdo ¢ apropriada por cada um dos seis setores instituci-
onais. A soma dos valores da renda funcional ¢ igual a soma dos valores da renda insti-

tucional e € representada pela ltima coluna da linha 6.

O segundo bloco, correspondente as linhas 7 a 12 da Figura 2.1, trata da realoca-
¢do da renda do trabalho e de propriedade entre os setores institucionais. Apds a aloca-
cdo da renda primaria, ocorrida durante o processo produtivo, ha fluxos de renda entre
os setores institucionais referentes ao trabalho e a propriedade. A realocagdo de renda
do trabalho est4 indicada na linha 7 e representa somente os fluxos liquidos realizados
com nao residentes. Nesta forma mais agregada e simplificada da SAM Vertical nao sao
mostrados os fluxos de renda do trabalho das familias com os outros setores institucio-
nais, esses valores ja estdo agregados e alocados integralmente para as familias na pri-
meira coluna da linha 1. As linhas restantes do segundo bloco representam a realocagao
da renda de propriedade. A soma dos pagamentos/recebimentos de juros, dividendos e
outras rendas de capital (linhas 9 a 11) constituem a renda liquida de capital expressa na

linha 8. Se a renda institucional (linha 6) for somada as realocagdes de renda do trabalho
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e de propriedade, chega-se a Renda Nacional Bruta somada as importagdes, conforme

indicado pela linha 12.

38



Figura 2.1: Estrutura agregada da SAM Vertical de 2018.

# FAM EMP FIN GOV ISL RDM Total

1 Remunerac¢do de empregados 3.055.773 3.055.773
i Rendimento misto 583.568 583.568
3 Excedente operacional bruto 535.321 1.394.568 246.584 106.712 4.457 2.287.642
4 Impostos indiretos liquidos 1.077.158 1.077.158
5 Importagdes 997.474 997.474
6 Subtotal 1: PIB + importagdes 4.174.662 | 1.394.568 246.584 1.183.870 4.457 997.474 8.001.615
7 Renda do trabalho recebida de ndo residentes 904 -904 0

8 Renda de capital liquido recebida 598.361 -552.366 -27.801 -224.560 10.702 195.664 0

9 Juros 101.190 -26.235 174.374 -321.784 10.651 61.804 0

10 Dividendos e lucros distribuidos 432.789 -401.248 -126.263 10.508 84.214 0

11 Outras rendas de capital 64.382 -124.883 -75.912 86.716 51 49.646 0

12 [subtotal 2: RNB + importagdes | 4773927 | 842202 | 218783 | 959310 | 15159 | 1.192.234 | 8.001.615
13 Impostos diretos -249.550 -286.288 -43.652 580.029 -539 0

14 Contribui¢Ges sociais recebidas -843.422 82.392 761.030 0

15 Beneficios sociais recebidos 1.293.900 -70.370 -1.223.530 0

16 Outras transferéncias correntes recebidas -56.675 -47.980 -16.286 28.533 91.227 1.181 0

17 [Ssubtotal 3: RDB + importagdes | 4918180 | 507.934 | 170.867 | 1.105372 | 105.847 | 1.193.415 | 8.001.615
18 Consumo final -4.423.548 -1.393.480 -102.253 -5.919.281
19 Ajuste de fundos de poupanca 37.222 -11.636 -25.586 0

20 Exportagdes (-) -1.025.056 | -1.025.056
21 [Ssubtotal 4: Poupanga total | 531.854 | 507.934 | 159.231 | 313694 | 3594 | 168359 | 1.057.278
22 Investimento -367.493 -556.129 -9.373 -119.172 -5.111 -1.057.278
23 Formacao bruta de capital fixo -367.493 -556.260 -9.373 -119.172 -5.111 -1.057.409
24 Variacdo de estoques 131 131

25 Subtotal 5: Saldo corrente 164.361 -48.195 149.858 -432.866 -1.517 168.359 0

26 Transferéncias de capital -1.824 -1.825 -85 3.624 1.720 -1.610 0

27 Subtotal 6: Saldo financeiro 162.537 -50.020 149.773 -429.242 203 166.749 0

Fonte: elaboracdo dos autores a partir de dados do Sistema de Contas Nacionais do IBGE

PIB

7.004.141
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O terceiro bloco, referente as linhas 13 a 17, diz respeito aos valores de impos-
tos, contribuicdes e transferéncias e seu resultado ¢ a Renda Disponivel mais importa-
¢oes, uma variavel chave para o modelo proposto. Os impostos diretos sao pagos por
todos os setores institucionais, exceto o resto do mundo, ao governo. As contribuigdes
sociais sao pagas pelas familias majoritariamente ao governo, mas também ao setor fi-
nanceiro devido aos aportes em previdéncia privada. Por sua vez, o governo, e em uma
parcela bem inferior o setor privado, pagam beneficios fiscais as familias. Somando-se a
Renda Nacional Bruta adicionada as importacdes aos valores desse bloco obtém-se a

Renda Disponivel mais as importagdes.

O consumo e as exportagdes compdem o quarto bloco (linhas 18 a 21). O con-
sumo ¢ realizado pelas familias, pelo governo e pelas instituigdes sem fins lucrativos.
As exportagdes sao consideradas consumo do resto do mundo. Os pagamentos da linha
19, pelo governo e setor financeiros as familias, refere-se a variagdo patrimonial dos
fundos de pensdo em posse das familias. Subtraindo-se esses valores da renda disponi-

vel, chega-se a poupanga dos setores institucionais.

A diferenca entre a poupanca e o investimento de cada setor institucional resulta
em seu saldo corrente. Note que, embora poupanga e investimento sejam iguais para a
economia como um todo, ou seja, o saldo corrente ¢ zero, dificilmente isso serd verdade
para cada um dos setores institucionais. Por fim, ha que se levar em conta as transferén-
cias de capital, que s@o compostas por ativos econdmicos oriundos de processos nao
produtivos (recursos naturais; contratos arrendamentos e licengas; e fundos de comércio
e ativos de comercializacdo) e transferéncias de capital que ndo impliquem em criagao
de direito sobre o patriménio da unidade beneficiaria. Subtraindo-se as transferéncias de
capital do saldo corrente chega-se ao saldo financeiro dos setores institucionais. Como o
saldo financeiro da economia como um todo também ¢ nulo, o déficit de um setor ne-
cessariamente tem de ser financiado por outro. No ano de 2018, o governo foi o grande
agente deficitario, seguido em menor volume pelas empresas nao financeiras, enquanto

todos 0s outros setores os financiaram.

2.2.2 Um modelo de demanda
Uma vez compreendida a estrutura da SAM Vertical, o desenvolvimento do modelo
proposto por Barbosa-Filho (2021), que embasa as simulagdes, torna-se mais claro. Tra-

ta-se de um modelo de demanda keynesiano, em que em vez de uma propensao a con-
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sumir agregada, ha um vetor de propensdes a consumir cujos elementos equivalem ao
nimero de estratos de renda utilizados para o setor familias. Utilizando metodologias
distintas e simulando menos cendrios, mas levando em conta varidveis aqui ndo consi-
deradas, Toneto et al. (2021) e Palomo et al. (2022) fazem exercicio similares ao pro-

posto neste trabalho.

Remetendo-se a estrutura da SAM Vertical, isso equivale a expandir o vetor de
familias para uma submatriz de familias em que o nimero de familias seja igual a quan-

tidade de estratos de renda, conforme ilustrado na Figura 2.2.

Figura 2.2: Estrutura da SAM Vertical com o setor Familias desagregado.
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7 tagoes

18 | Consumo final

Ajuste de fundos de
poupanga

19

20 | Exportagdes (-)

Subtotal 4: Poupanga

21
total

22 | Investimento

Formagao bruta de ca-

23 pital fixo
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24 Variagdo de estoques

25 f:btotal 5: Saldo corren- saldo corrente

26 | Transferéncias de capital

27 Subtotal 6: Saldo finan-
ceiro

Fonte: elaboragdo dos autores

A dedugdo do modelo comeca com a equacao de identidade do PIB pela otica da
demanda, rearranjada para expressar a oferta e demanda agregadas nos lados esquerdo e

direito da equagdo, respectivamente, conforme visto na equacao (2.1).

Adotando o pressuposto de que as importagdes dependem da renda interna (M =

m -Y), chegamos a equagdo (2.2).

_ Cpam + Cgp + G+ 1+ X (2.2)

Y
1+m

Usualmente, supde-se que o consumo agregado dependa da renda, onde o para-
metro da fun¢do consumo ¢ chamado de propensdo a consumir e mede a fracdo de renda
disponivel consumida por parte das familias. Esse parametro ¢ crucial para o modelo do

multiplicador keynesiano.

No entanto, a relacdo entre consumo e renda varia substancialmente a depender
do estrato de renda em que se encontra uma familia. Familias de menor renda tendem a
consumir uma parte maior de seus recursos. A propensao a consumir, portanto, varia de

acordo com a renda média familiar.

Incorporando esse fato na andlise, tem-se que o consumo agregado das familias
corresponde ao somatério das fungdes consumo de diferentes estratos de renda, confor-
me ilustrado na equacdo (2.3). Para cada estrato de renda, o consumo depende da renda

disponivel familiar e da propensdo a consumir no referido estrato.

n (2.3)
Cram = Z G- YFAM]--
j=1
Na forma matricial, tem-se
Cram = € " Yram- (2.4)

A renda disponivel do setor institucional familias ¢ obtida pela multiplicagdo de

uma matriz de selecdo por um vetor de renda disponivel, que equivale ao vetor-linha da

linha 17 da Figura 2.1.
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Yram = Bram * Ypisp- (2.5)

O vetor de renda disponivel, por sua vez, ¢ obtido somando-se o vetor de distri-
bui¢do institucional da renda (yj,st) @ um vetor de realocacdo dos fluxos de renda (h).
Note que os valores dos blocos 2 e 3, que formariam uma matriz, por simplificagdo fo-

ram agregados para formar o vetor-linha h.

Ypisp = Yinst + h. (2.6)

O vetor da distribuigdo institucional da renda resulta da multiplicagdo do vetor

de distribui¢do funcional da renda por uma matriz de transformacao (Byyst).

Yinst = Binst * Yrun- (2.7)

A multiplica¢do do escalar de renda por um vetor bgyy corresponde ao vetor de

distribuic¢ao funcional da renda.

Yrun = bpun - Y. (2.8)
Das equagdes (2.4) a (2.8) chega-se a

Cram = € - Bgam - (Binst - bryn ¥ + h). (2.9)
De (2.2) e (2.9), tem-se

(2.10)

1
Y=( ) "B ‘h+Ce +G+1+X).
1+ m—c' - Bgam - Binst * brun (¢~ Bram st )

multiplicador

A equagdo (2.10) nos da a determinag@o da renda pela demanda agregada com a

incorporacao da distribui¢do funcional e pessoal da renda.

2.3 Estratégia empirica

Na sessdo anterior foi apresentada a concep¢do do modelo de demanda adotado neste
trabalho, a sessdo atual trata dos dados disponiveis para a economia brasileira e de como
foram adaptados a esta concepgao. O trabalho pretende examinar o efeito de realocagdes
entre familias com diferentes estratos de renda. Para isso, € preciso a integragao de duas
bases de dados: uma em que os dados agregados da economia brasileira estejam devi-
damente organizados e integrados; a outra com informagdes sobre renda e consumo

desagregados das familias.

A primeira base de dados refere-se as Contas Econdmicas Integradas, que forne-
cem as informacdes basicas da SAM Vertical, cuja estrutura foi detalhada na secao ante-

rior; a segunda fonte de informagdes vem da Pesquisa de Or¢amento Familiar (POF) do
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IBGE, que possui microdados sobre renda e consumo e, portanto, permite o calculo das
propensdes a consumir por estrato de renda familiar. O restante da se¢do apresenta os
dados da primeira base para em seguida especificar a integracdo da segunda base a pri-
meira. Como a ultima POF refere-se aos anos 2017 e 2018, este trabalho utiliza a SAM

Vertical de 2018 para a integragao.

2.3.1 Dados agregados: a SAM de 2018

Os dados pertinentes para a analise comegam com a distribuicdo funcional, conforme
mostrada na Figura 2.3. Os recursos destinados ao trabalho e ao capital, ou seja, a re-
munerag¢do dos empregados e ao excedente operacional bruto, respectivamente, corres-
pondem a mais de 3/4 do PIB. Note-se que, devido a adicao das importacdes, a soma

dos componentes do grafico resulta em mais de 100% do PIB.

Figura 2.3: Renda funcional em trilhoes de reais e porcentagem do PIB (Brasil, 2018).
Elaboragdo dos autores a partir dos dados do SCN/IBGE.

Remuneracio de empregados -

Excedente operacional bruto -

Impostos indiretos liquidos -

Importacdes -

Rendimento misto -

Renda funcional (R$ trilhies)

Fonte: Elaboragdo dos autores a partir dos dados do SCN/IBGE.

Ha uma relacdo entre os componentes da renda funcional e os da renda instituci-
onal. A remuneragdo dos empregados e o rendimento misto sdo integralmente recebidos
pelas familias. Os impostos indiretos liquidos sdo destinados ao governo e as importa-

¢oes ao resto do mundo. O unico componente da renda que ndo tem uma correspondén-



cia direta entre a renda funcional e a institucional ¢ o excedente operacional bruto

(EOB), que se distribui conforme a Figura 2.4.

Figura 2.4: Distribui¢do do EOB entre os setores institucionais em trilhoes de reais e
porcentagem (Brasil, 2018). Elaborag¢do dos autores a partir dos dados do SCN/IBGE.

emp -

fam-

fin-

qov-

isl- 0.2%

0.0 05 10
Distribuicdo do EQB (RS trilhGes)

Fonte: Elaboragdo dos autores a partir dos dados do SCN/IBGE.

Como detém a maior parte do capital, mais de 60% do EOB (cerca de RS 1,4 tri-
lhdo) foi gerado pelas empresas ndo financeiras no ano de 2018, mas todos os setores
institucionais receberam EOB, com destaque para as familias, que foram responsaveis
por quase 1/4 desse montante. Essa remuneracao destinada as familias tem origem nos
aluguéis. Para entendermos esse ponto precisamos refletir sobre a natureza da producgdo
familiar: o excedente gerado pela atividade produtiva das familias ndo pode ser dividido
em rendimento do capital e do trabalho, por isso, a remuneragao dessa atividade ¢ cha-
mada de rendimento misto bruto; ja o aluguel ¢ um rendimento atribuido a propriedade
do imével — um rendimento de capital — e, portanto, classificado como excedente opera-
cional bruto. O aluguel ¢ decomposto em dois componentes: o aluguel cuja transagdo
monetaria ¢ efetivamente realizada e o aluguel imputado, uma estimativa do quanto um
proprietario que mora em seu imével receberia de aluguel se o disponibilizasse no mer-
cado. A classificagdo cruzada entre setor institucional e atividade produtiva reportada na
Tabela 2.1 nos d4 uma nog¢ao do tamanho relativo desses componentes. Ela nos informa

que a maior parte do valor adicionado da produgao de atividades imobiliarias das fami-
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lias ¢ excedente operacional bruto. Trata-se, portanto, de aluguel. A tabela também nos
diz que uma parcela substantiva dessa producdo ¢ ndo-mercantil, logo, aluguel imputa-
do. Entdo, podemos concluir que a parcela de EOB das familias refere-se ao aluguel
recebido pelas mesmas, mas grande parte desse aluguel ¢, na verdade, um ganho impu-
tado aos ocupantes de imoveis proprios.

Tabela 2.1: Conta de produgdo e geragdo da renda de atividades imobiliarias, por se-
tor institucional, 2018.

Conta de producdo (1 000 000 RS)
Setores institucionais
Operagao Total da ~_|Empresas| Go- IS-
. Empresas nao | . . s
economia . . financei- | verno | Familias | FLS
financeiras
ras geral F
Produgdo 639.752 59.122 0 0| 580.630 0
Produgdao mercantil 179.547 59.122 0 0| 120.425 0
Producdo ndao-mercantil 460.205 0 0 0| 460.205 0
Consumo intermedidrio 51.716 10.770 0 0| 40.946 0
Valor adicionado bruto 588.036 48.352 0 0| 539.684 0
Remunerag¢do dos emprega- 7923 7 860 0 0 63 0
dos
Saldrios 6.253 6.193 0 0 60 0
Contribuigdes sociais dos 1670 1667 0 0 3 0
empregadores
Outr9§ impostos, I|qU|dosNde 473 473 0 0 0 0
subsidios, sobre a producao
Excedente operacional bruto 575.340 40.019 0 0| 535.321 0
Rendimento misto bruto 4.300 0 0 0 4.300 0

Fonte: elaboragdo propria a partir de dados da tabela sinoética 17 do SCN (IBGE, [s.d.]).

A partir da distribuicdo dos componentes da renda funcional chega-se a distri-
bui¢do institucional, ou seja, da alocagdo da renda primadria antes das rendas de proprie-
dade, conforme mostrado na Figura 2.5. Os mais de R$ 4 trilhdes apropriados pelas fa-
milias em 2018 correspondiam a mais de 50% do PIB mais as importagdes, enquanto as
empresas, segundo setor institucional com maior participacao na renda, obtiveram cerca
de 17% desse montante. Esses dados, associados aos da POF, serdo importantes para a
construcao da matriz By, que transforma o vetor de renda funcional no vetor de renda

institucional, como veremos mais a frente.
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Figura 2.5: Alocagdo da renda primdria antes das rendas de propriedade entre os
setores insti-tucionais em trilhoes de reais e porcentagem (Brasil, 2018). Elaborag¢do
dos autores a partir dos dados do SCN/IBGE.
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gov-
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Renda primaria (R$ trilhes)

Fonte: Elaboragdo dos autores a partir dos dados do SCN/IBGE.

Conforme apresentado na se¢ao sobre a estrutura da SAM Vertical, a renda dis-
ponivel bruta ¢ obtida pela soma da renda institucional a duas etapas de redistribuicao: a
realocagdo das rendas de propriedade (e rendas do trabalho com ndo residentes) e as
transferéncias e beneficios sociais liquidos. Para os propositos desse trabalho, todas as
linhas dessas duas etapas sdo agregadas no vetor-linha de realocagido de renda h'. Os
diferentes arranjos de redistribuicdo de renda avaliados mais a frente consistirdo em
alteragdes nesse vetor, cujos efeitos serao simulados no modelo de demanda apresenta-

do anteriormente na se¢ao da estrutura conceitual.
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Figura 2.6: Renda disponivel bruta mais importagoes entre os setores institucionais em
trilhoes de reais e porcentagem (Brasil, 2018). Elaboragdo dos autores a partir dos
dados do SCN/IBGE.

emp -

fin- 2

Renda disponivel (RS trilhdes)

Fonte: Elaboragdo dos autores a partir dos dados do SCN/IBGE.

Como se pode observar na Figura 2.6, no ano de 2018, as familias ampliaram
sua participagdo no PIB mais as importagdes, ultrapassando 60%, na passagem da renda
institucional para a renda disponivel. Além das familias, o resto do mundo e as institui-
¢oes sem fins de lucro foram os unicos setores institucionais que também elevaram sua

participagdo na renda.

2.3.2 Integracao da POF a SAM

Percorremos todas as etapas necessarias a transformacao do PIB mais as importagdes na
renda disponivel bruta mais importacdes, mas esses dados sdo agregados por setor insti-
tucional, ndo sendo adequados para avaliar os efeitos de arranjos redistributivos entre as
familias, pois o setor institucional Familias equivale a uma unica coluna na SAM origi-

nal.

Para realizar a desagregagdo precisamos integrar a POF aos dados da SAM. A
POF ¢ a pesquisa amostral do IBGE que disponibiliza informagdes sobre a composi¢ao
or¢amentaria doméstica e sobre as condi¢des de vida da populacdo, além de seu perfil

nutricional. Portanto, utilizando uma parte das informagdes contidas em seus microda-
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dos, podemos decompor as variaveis de rendimento e gasto das familias por estratos de

renda.

2.3.2.1 Unidade de consumo e familia

A unidade de consumo ¢é a unidade basica de analise dos or¢amentos utilizada na POF e
seu conceito se aproxima bastante da definicdo de familias apresentada no SCN. A uni-
dade de consumo pode ser formada por um tnico morador ou um conjunto de morado-
res que compartilham da mesma fonte de alimentagao ou compartilham as despesas com
moradia (IBGE 2019, 9). Para o SCN, uma familia ¢ formada por uma pessoa ou um
grupo de pessoas que vive em um mesmo domicilio e compartilha despesas com ali-

mentos e/ou habitagio'* (IBGE 2016, 97).

Portanto, podemos realizar a integracdo das bases considerando as unidades de
consumo da POF como compativeis as familias do SCN. Isso significa que, para as va-
ridveis correlatas nas duas bases, como renda disponivel e despesas, a soma dos valores
correspondentes a todas as unidades de consumo da POF totalizariam o equivalente as
variaveis agregadas das familias no SCN. Obviamente, por se tratar de bases de dados
distintas, os valores das varidveis correspondentes ndo sdo iguais, ha somente compati-

bilidade “conceitual” entre elas.

Para os propositos deste trabalho, o que importa na POF ndo ¢ o nivel das varia-
veis, mas sim sua composi¢ao por estrato de renda. Dessa forma, os dados extraidos da
POF serdo vetores cujos elementos representardo os pesos dos respectivos estratos de
renda no valor total da variavel de interesse. Esse vetor de pesos ¢ multiplicado pelo
valor agregado correspondente na SAM, obtendo-se, assim, uma estimativa de seu valor

desagregado.

14 Seguindo padrdes internacionais, o IBGE utiliza conceitos similares, porém ndo iguais, em suas pesqui-
sas. Contudo, para os propositos desse trabalho, essas difrencas ndo tém implicagdes praticas. Por exem-
plo, a unidade de consumo da POF ndo ¢ exatamente o mesmo conceito de familia utilizado no Censo
Demografico e demais pesquisas domiciliares. Para estas pesquisas, familia refere-se as pessoas com
lagos de parentesco, dependéncia doméstica ou normas de convivéncia e ndo esta diretamente relacionado
ao consumo ou as despesas, como na defini¢do de unidade de consumo (IBGE 2019, 9). No entanto, de
acordo com o IBGE, a unidade de consumo da POF coincide com o conceito de familia do Censo na
maior parte das situagdes e, para efeito de divulgac@o, o termo familia ¢ considerado equivalente a unida-

de de consumo (IBGE 2019, 9, 13).
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2.3.2.2Composicao da remuneracao dos empregados, rendimento
misto e EOB no setor familias

Queremos saber como a remuneracdo de empregados, uma parcela do EOB e o rendi-
mento misto se distribuem entre as familias. Os valores correspondentes a essas varia-
veis na POF sdo os codigos 111, 112 e 113 do tradutor de rendimento. A Figura 2.7 traz
a desagregacao desses trés componentes para o setor familias. O excedente operacional
bruto ¢ o mais concentrado entre as trés variaveis nas familias de alta renda. As distri-
buicdes da remuneracdo dos empregados e do rendimento misto tém padrao semelhante
entre si, mas o rendimento misto ¢ o menos concentrado nas familias no topo de renda.

Figura 2.7: Composic¢do da remuneragdo dos empregados, rendimento misto e EOB
por centé-simo de renda no setor familias (Brasil, 2018).
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Fonte: Elaboragao dos autores a partir dos dados do SCN/IBGE.

A partir desses dados podemos construir a matriz de transformacgdo B;,y, que
converte a renda funcional em institucional e desagrega o vetor familias. Como visto na
secdo sobre a estrutura da SAM, a renda funcional ¢ composta pela remuneracdo de
empregados, rendimento misto, EOB, impostos indiretos liquidos e importacdes. A re-
muneracdo de empregados e o rendimento misto sdo integralmente recebidos pelas fa-
milias, todos os setores institucionais recebem EOB, os impostos indiretos liquidos sdo
recolhidos pelo governo e as importagdes sdo atribuidas ao resto do mundo. Deste mo-

do, a matriz B;, tem dimens3o 105 X 5, onde as 100 primeiras linhas correspondem
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aos centésimos de renda das familias, as cinco linhas restantes representam os outros

setores institucionais € as colunas, as variaveis constituintes da renda funcional.

2.3.2.3Composicao da renda disponivel no setor familias

O vetor de realocacdo de renda h ¢ obtido indiretamente, por meio da renda disponivel.
Como mencionado anteriormente, esse vetor € o resultado da soma das linhas de realo-
cacdo da renda de propriedade e das transferéncias liquidas, de modo que a adi¢do do
mesmo ao vetor de renda institucional leva a renda disponivel vetorizada, conforme
mostrado na equacao (2.6). Como a POF informa a renda disponivel e temos a renda
institucional, obter o vetor h por residuo. A composi¢ao da renda disponivel por estrato
de renda no setor familias no ano de 2018 ¢ vista na Figura 2.8. Com os dados sobre
consumo e renda disponivel estratificados, podemos estimar a propensao a consumir das
familias por centésimo de renda, completando os dados necessarios para o modelo.

Figura 2.8: Composi¢do da renda disponivel por centésimo de renda no setor familias
(Brasil, 2018).
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Fonte: Elaboragdo dos autores a partir dos dados do SCN/IBGE.

2.4 Resultados
Simularemos os efeitos de mudangas na distribuicdo de renda através de alteragdes no

vetor de realocagdo de renda h, que agrega tanto a renda de propriedade (juros, dividen-
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dos etc.) quanto as transferéncias liquidas, conforme mostrado na equagao (2.11). Todas

as transferéncias entre estratos utilizadas nas simula¢des correspondem a 1% do PIB.

1
1+ m —c" - Bgam * Binst - brun

multiplicador

2.11)

AY=( )-(c’-Bfam-Ah+G+1).

Foram simulados diversos cendrios de transferéncia de renda de estratos de mai-
or para estratos de menor renda, de modo a ndo haver entrada liquida de recursos na
economia, mas, devido aos diferenciais de propensdes a consumir, haja elevag¢do do
consumo agregado. As transferéncias entre estratos de 1% do PIB utilizadas em todos
os cenarios simulados correspondem a aproximadamente 70 bilhdes de reais em valores

de 2018.

O conjunto de cenarios simulados ¢ mostrado na Figura 2.9. No eixo direito da
parte inferior do grafico encontram-se os estratos superiores de renda, dos quais foram
deduzidas transferéncias no vetor de realocagao h. No eixo esquerdo da parte inferior do
grafico estdo os estratos inferiores de renda, que recebem as transferéncias deduzidas
dos estratos superiores. O eixo vertical informa o efeito no PIB dos respectivos arranjos

redistributivos, mostrando cada combinagdo de retirada do topo e recebimento na base.

Desse modo, podemos verificar o impacto de diminuir as transferéncias no mon-
tante de 1% do PIB dos 31% de maior renda, demarcado no grafico pelo nimero 70 no
eixo topo (ou seja, do 70° até o ultimo centésimo de renda), e transferi-las para os 50%
de menor renda, demarcado no grafico pelo nimero 50 no eixo base; até o efeito de di-
minuir as transferéncias do 1% de maior renda (nimero 100 no eixo topo) e transferir os
recursos para os 10% de menor renda; passando por todos os casos intermediarios entre

€sses extremos.
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Figura 2.9: Cenarios de redistribui¢do de 1% do PIB entre centésimos de renda e seus
efeitos no crescimento (Brasil, 2018).
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Fonte: elaboracao dos autores.

O efeito dos diferentes arranjos redistributivos no PIB varia amplamente. No
primeiro caso descrito no paragrafo anterior (dos 31% de maior renda para os 50% de
menor renda) o efeito da transferéncia de 1% do PIB ¢ de um aumento da producdo de
somente 0,07%. No outro extremo, no segundo caso mencionado (do 1% de maior ren-

da para os 10% de menor renda), encontramos o cendrio de maior efeito no crescimento

do PIB, de 0,29% do PIB.

Note-se que a sensibilidade da variagao do PIB a mudancas do arranjo redistri-
butivo na base ndo ¢ muito alta. No que diz respeito a elevagcdo do PIB, concentrar a
redistribuicao nos primeiros estratos de renda gera maior crescimento, mas a elevagdo ¢
marginal em comparacao a repartir os recursos entre mais estratos de renda. O decres-
cimento da variagdo no PIB quanto mais estratos sdo beneficiados na base ¢ quase line-
ar, com baixa inclinagdo e apresenta pequenas descontinuidades, principalmente entre o
14° e 0 16° centésimo de renda. Por exemplo, o efeito da redugdo de transferéncias dos
31% de maior renda para os 10% de menor renda ¢ de 0,10%, mas o efeito da transfe-
réncia dos 31% de maior renda para os 50% de menor renda ¢ de 0,07%, como vimos

anteriormente.
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Por outro lado, alteragdes no arranjo redistributivo do topo de renda t€ém grande
impacto no PIB. Quanto mais concentrada a diminui¢dao de transferéncia para o topo,
maior o efeito de variagdo no PIB. Esse efeito cresce de forma nao linear conforme nos
concentramos nos estratos mais altos de renda. Por exemplo, como ja dito, um programa
que beneficie os 50% de menor renda a partir da reducdo de transferéncias para os 31%
de maior renda no valor de 1% do PIB geraria um crescimento adicional de 0,07%, mas
se esse mesmo valor transferido para a base fosse concentrado no 1% de maior renda, o

efeito de crescimento no PIB seria de 0,27%.

Ha vérias razdes para a implementa¢do de uma politica de redistribuicdo de ren-
da e ndo necessariamente o desempenho econdmico ¢ a principal delas, mas, conside-
rando estritamente esse ponto de vista, os resultados das simulagdes sugerem que as
alteragdes no arranjo redistributivo no topo (de quais estratos virdo os recursos) impacta
de maneira substancial o crescimento, enquanto o nimero de estratos beneficiados na
base representa efeito de segunda ordem no aumento da taxa de crescimento. Isso ocorre
porque a queda mais acentuada das propensdes a consumir ocorrem nos ultimos estratos
de renda. Portanto, quanto maior a diminui¢ao de transferéncias no topo, maior sera o
diferencial de propensdes a consumir entre o topo (recursos) € a base (usos) e maior sera

o aumento do consumo agregado, que impactard positivamente no PIB.

No entanto, o modelo ndo esgota a questdo do arranjo redistributivo e ha um di-
lema de politica publica na decis@o quanto a quantidade de estratos que deverado ser fon-
te dos recursos. Como visto, quanto mais concentrado no topo os recursos forem, maior
serd o efeito no crescimento, porém, também serd maior a parcela da renda disponivel
dos estratos comprometida com os recursos a serem redistribuidos. Se a fonte dos recur-
sos da transferéncia de 1% do PIB fosse dividida de maneira equanime entre os 31% de
maior renda, esses recursos corresponderiam a cerca de 5,6% da renda disponivel fami-
liar per capita do 70° centésimo de renda. Se, em vez disso, a fonte dos recursos fosse
distribuida de modo a que todos os estratos de renda contribuissem com uma parcela
similar de sua renda disponivel familiar per capita, a parcela do 70° centésimo de renda
seria menor do que os 5,6% mencionados anteriormente. No entanto, se a fonte dos re-
cursos fosse concentrada no Ultimo centésimo de renda, esses recursos equivaleriam a
cerca de 17% de sua renda disponivel familiar per capita, o que geraria maior resisténcia

a politica de redistribuicao.
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As estimativas apresentadas sdo conservadoras, pois ndo levam em conta a co-
nhecida subestimagdo dos rendimentos mais elevados em pesquisas domiciliares como a
POF (Medeiros, Ferreira de Souza e Avila de Castro, 2015; Medeiros ¢ Souza, 2016;
Silveira et al., 2020), o que diminui o efeito macroecondmico da simulacao. A subesti-
macgao dos rendimentos mais elevados possivelmente leva a superestimagao das propen-
sdes a consumir dos estratos de maior renda calculados a partir da POF, reduzindo o
diferencial entre essas propensdes e atenuando o efeito estimado da redistribuicdo de
renda de estratos do topo para a base. Outro fator que requereria uma consideragao mais
aprofundada diz respeito ao diferencial entre coeficientes de importacdo entre estratos
de alta e baixa rendas. Caso o consumo de alta renda contenha parcela mais elevada de
contetdo importado que o consumo de baixa renda, arranjos redistributivos que benefi-
ciem estratos de menor renda diminuiriam o coeficiente agregado de importagao, o que
aumentaria o efeito multiplicador. Essa, porém, ¢ uma questao empirica que exige anali-

se que foge ao escopo deste estudo.

O sucesso de politicas publicas como as exploradas neste trabalho depende das
condigoes iniciais em que a economia se encontra. Um cenario com hiato do produto
negativo e expectativas inflaciondrias ancoradas ¢ ideal para esse tipo de estimulo por
dois motivos. Primeiro, porque permite elevacdo da demanda sem pressao inflacionaria
relevante. Segundo, em contextos de histerese, em que choques negativos de demanda
podem afetar de modo persistente a tendéncia de crescimento de longo prazo, seja pelo
declinio permanente no emprego ou no investimento (Blanchard, Cerutti ¢ Summers,
2015; Cerra, Fatas e Saxena, 2020; Fatas e Summers, 2018; Furlanetto et al., 2021),

politicas de demanda s3o um importante instrumento de estabilizagao.

2.5 Conclusao

Este trabalho teve por objetivo mensurar a relagdo entre distribuicdo pessoal da renda e
desempenho econdmico. Com este fim, utilizamos um modelo de demanda que incorpo-
rou familias com propensdes a consumir heterogéneas, de modo a obtermos um vetor de

propensdes a consumir em vez de trabalharmos com uma tnica propensdo agregada.

Para aplicé-lo a economia brasileira, utilizamos os dados das contas nacionais,
rearranjados na forma de matrizes de contabilidade social, integrados as informacdes da
pesquisa de orcamento familiar, o que nos possibilitou desagregar o consumo e a renda

domiciliar per capita das familias em 100 estratos.
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A partir desses dados, fizemos diversas simulacdes de transferéncias de renda
entre estratos e avaliamos qual o efeito desses diferentes arranjos redistributivos em
termos de taxa de crescimento do PIB. Os exercicios de simulagdo mostraram que, em
termos de efeito sobre o crescimento, a sensibilidade da variagao do PIB a mudancas do
arranjo redistributivo no topo de renda (origem dos recursos) € alta, mas alteracdes na
quantidade de estratos da base de renda que recebera os recursos tem efeito relativamen-

te pequeno sobre o PIB.

Certamente, ha outros objetivos relacionados as politicas de redistribuigdo de
renda que ndo o efeito sobre o PIB. Os resultados do modelo, naturalmente, ndo consti-

tuem um critério unico ou sequer primordial de avaliagcdo de politicas redistributivas.

Por fim, discutiu-se a forte dependéncia das condi¢des iniciais para que esses
resultados se verifiquem na pratica. O modelo desenvolvido obteve resultados interes-
santes e trouxe elementos relevantes para o debate sobre a relagdo entre desigualdade e
crescimento, mas sua interpretacao deve ser ponderada pelo contexto no qual ele ¢ apli-

cado.
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3 Fluxos e estoques financeiros no Brasil

3.1 Introducao

O periodo posterior a crise financeira mundial de 2008 trouxe de volta ao debate a ques-
tao da relevancia do setor financeiro e das finangas em geral para a andlise macroeco-
ndmica. Embora esse tema tenha sido tratado por diversos autores (Keynes, 1936; Co-
peland, 1949; Backus et al., 1980; Minsky, 1986; Godley e Lavoie, 2012), a visdo con-
vencional enxergava as finangas essencialmente como um “véu” (Santos, dos, 2017) ou
como uma “estrutura de fundo” da economia (Carlin e Soskice, 2015), sem qualquer

efeito real mais duradouro.

A crise financeira global de 2008 desvelou um “admirdvel mundo novo” no qual

N\

as crencas convencionais foram “colocadas em questao” e as politicas macroecondmicas
precisaram ser repensadas (Blanchard et al., 2012; Akerlof et al., 2014). Os eventos
ocorridos durante e apds a crise levantaram questdes de economia politica que deman-
davam novas respostas dos macroeconomistas tradicionais, como as relacionadas a de-
sigualdade e ao funcionamento dos sistemas monetario e financeiro internacionais

(Blanchard e Summers, 2019).

Contudo, apesar dessa inquietagdo intelectual, ainda ha pouca mudancga na aca-
demia além de “adi¢cdes marginais ao curriculo” e os debates mais promissores e abertos
tém ocorrido em alguns bancos centrais, como os da Nova Zelandia e da Inglaterra, e
em organismos internacionais, como o FMI e a OCDE (Lavoie, 2022). A crise da pan-

demia de Covid-19 intensificou os questionamentos ao arcabouco teorico tradicional.

As tentativas de incorporacao das variaveis financeiras nos modelos macroeco-
némicos tradicionais também podem ser consideradas adi¢cdes marginais. Apds 2009,
surgiram varios modelos que introduziram diferentes tipos de agentes econdmicos e um
setor financeiro que podia criar “fric¢des”, mas essas iniciativas nao alteraram funda-
mentalmente o modelo padrao e ndo parecem ser suficientemente realistas. Divida, cré-
dito e balangos, apesar de sua importancia, ainda estdo ausentes da maioria das teorias

dos economistas e da pesquisa empirica (Bezemer, 2016).

O objetivo deste trabalho ¢ apresentar as caracteristicas estruturais das variaveis
de fluxo e estoque financeiro da economia brasileira de modo a evidenciar a importan-

cia crescente que essas variaveis tém adquirido em relagdo as de fluxo, tradicionalmente
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estudadas pelos macroeconomistas. Analisaremos a riqueza financeira dos atores
econdmicos tal como apresentada pela conta financeira divulgada pelo IBGE. Esses
dados, que fazem parte das Contas Economicas Integradas, nos ddo onze anos de obser-
vagoes sobre o patrimonio financeiro de cada setor institucional e como essa riqueza foi

alocada.

A préxima se¢do analisa o patrimonio financeiro da economia como um todo e dos seto-
res institucionais, ressaltando a surpreendente evolugdo da riqueza financeira em uma
década de estagnagdo econdmica. As relagdes de financiamento entre os setores, vistas
em tanto em nivel agregado quanto pelo prisma dos instrumentos financeiros utilizados
nessas transagdes, ¢ o tema da terceira se¢cdo. Na quarta se¢do observamos mais atenta-
mente as empresas nao financeiras e as familias, buscando indicios do efeito das varia-
veis financeiras sobre investimento € consumo destes setores institucionais, respectiva-
mente. A quinta secdo faz os comentarios finais e propde uma taxonomia da evolugdo

financeira dos atores econdmicos no periodo em analise.

3.2 Patrimonio financeiro

A rede de fluxos de producao, renda e despesa, tal como concebida no Sistema de Con-
tas Nacionais (SCN) original (United Nations, 1953), nao explicitava a complexidade
institucional subjacente a miriade de ativos e passivos utilizada no financiamento dos
atores econdmicos. Por isso, as revisdes e extensdes do SCN ampliaram progressiva-
mente o seu escopo para dar énfase as contas econdmicas integradas e incorporar uma
conta de transagdes financeiras (também chamada de “fluxo de fundos”) e as contas de

patrimonio.

No capitulo 2, vimos a estrutura basica dessas contas. Nesta e nas proximas se-
coes, vamos explorar os dados disponiveis sobre o patrimdnio financeiro dos atores
econOmicos, sobre a composi¢cdo desse patrimonio e sobre como se dao as relagdes de

financiamento entre setores credores e devedores.

3.2.1 Patrimonio financeiro bruto

Em termos financeiros, a década de 2010 apresentou duas fases. Na primeira, entre 2010
e 2014, observamos crescimento moderado dos ativos e passivos financeiros em relagao
ao PIB. O patriménio financeiro bruto da economia brasileira, que correspondia a cerca
de 6 vezes o PIB entre 2009 e 2011, aumentou para aproximadamente 6,5 vezes o PIB

em 2014. A segunda fase, iniciada em 2015, foi marcada pela aceleracdo do crescimento
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dos estoques de ativos (e passivos) financeiros, que atingiram mais de 8 vezes o PIB em
2020 (Figura 3.1).
Figura 3.1: Patrimonio financeiro bruto da economia brasileira em propor¢do do PIB

entre os anos de 2009 e 2020.

Patrimdnio financeiro bruto da economia brasileira
Proporcéo do PIB

8.0
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Fonte: Elaboragao dos autores a partir dos dados do SCN/IBGE.

A defini¢do de financeiriza¢ao tem sido motivo de intensos debates entre os pro-
ponentes do conceito (Mader, Mertens e Zwan, 2020), com muitas defini¢des girando
em torno da mudanca de l6gica das empresas ndo financeiras, nas quais o lucro nao ope-
racional passa a ter importancia crescente. Embora os dados que serdo apresentados
mais adiante neste capitulo certamente sugira que o ganho de capital ¢ um importante
fator para as empresas financeiras (nesse caso, um fator de acimulo de passivos), o
quadro descrito pela SAM Vertical do Brasil coaduna-se melhor com a definigdo mais
ampla oferecida por Epstein (2005), para quem a “financeirizacdo significa o crescente
papel dos motivos financeiros, dos mercados financeiros, dos atores financeiros e das
institui¢des financeiras na operagdo das economias domésticas e internacionais” (tradu-
cao propria). Esse entendimento do papel das finangas descreve bem o quadro a ser
apresentado, considerando-se a importancia dos ganhos e perdas de capital relativas aos

saldos financeiros dos setores institucionais.
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3.2.1.1 Por setor institucional

Mas a trajetoria mostrada na Figura 3.1 oculta padrdes de evolugdo patrimonial bem
distintos entre os setores institucionais. A Figura 3.2 nos d4 uma ideia da composi¢ao
patrimonial por setor institucional e como os ativos e passivos de cada um evoluiu ao
longo da década. As empresas financeiras sdo as grandes detentoras de ativos e passivos
na economia brasileira. Em consonancia com sua natureza de intermediario financeiro,
desde o inicio da série o portfolio deste setor ja era bem superior ao dos outros, mas sua
acumulacdo de ativos e passivos se acelerou a partir de 2015 e ultrapassou 50% dos
ativos totais em 2020, cerca de 4,25 vezes o PIB. Certamente o ano da pandemia, com
seus bruscos movimentos financeiros, distorce o quadro tragado, mas, no caso das em-
presas financeiras, representa somente a intensificacdo de uma tendéncia verificada nos
anos anteriores. Com o crescimento dos ativos pari passu ao dos passivos, as empresas

financeiras se mantiveram com balang¢o equilibrado no periodo.

O setor de empresas ndo financeiras ¢, tradicionalmente, o segundo maior deten-
tor de ativos e passivos da economia. Seu portfolio de ativos se manteve extraordinari-
amente estavel em relacao ao PIB, em torno de 1,2 vezes, na maior parte da década. Um
breve periodo de expansdo de ativos se iniciou em 2017, mas foi logo abortado pela
pandemia de 2020, quando as empresas ndo financeiras sofreram um duro golpe do pon-
to de vista patrimonial, como podemos ver pela forte contracdo de seus ativos em rela-
¢ao ao PIB. A reducao foi suficiente para que o setor perdesse o posto de segundo maior
detentor de ativos para as familias naquele ano. Do ponto de vista dos passivos as ten-
déncias sdo parecidas, embora com distingdes de nivel e magnitude. O setor tem mais
passivos que ativos financeiros € 0s passivos cresceram mais que 0s ativos no triénio
2017-2019, fazendo com que suas obrigagdes financeiras liquidas aumentassem no pe-

riodo, como veremos em detalhes mais adiante.

60



Figura 3.2: Evolugdo patrimonial dos setores institucionais em propor¢dao do PIB entre
os anos de 2009 e 2020.

Ativos e passivos financeiros por setor institucional
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Fonte: Elaboragdo dos autores a partir dos dados do SCN/IBGE.

Enquanto os passivos financeiros em relagcdo ao PIB das familias mantiveram-se
bastante estaveis ao longo de todos os anos 2010, ao menos desde 2014 seu acimulo de
ativos cresceu quase ininterruptamente, fazendo com que, como ja mencionado, as fami-

lias assumissem o segundo lugar na retencao de ativos no final da série.

O resto do mundo aumentou suas posi¢des em ativos € passivos financeiros na
economia brasileira, de modo que, em 2020, o setor era o quarto maior ente em posse de
ativos, bem proximo do terceiro lugar, as empresas ndo financeiras. O crescimento de
seus passivos em relacdo ao PIB tornou-o o quarto maior setor da economia em termos

de obrigagdes financeiras, ultrapassando as familias nesse critério em 2015.

O governo tem a menor posi¢do em ativos financeiros entre todos os setores ins-
titucionais e a terceira em passivos. Seus ativos permaneceram relativamente estaveis,
em cerca de 50% do PIB, mas seus passivos financeiros entraram em uma tendéncia de

aumento desde 2015.

3.2.1.2 Por instrumento
Cada transagao financeira envolve ao menos dois atores econdmicos que estao em lados

opostos das “partidas dobradas”: no balango de um deles o valor dos ativos se eleva,
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enquanto no outro ocorre um registro de aumento do passivo no mesmo valor de sua
contraparte ativa. Cada transa¢do utiliza um instrumento financeiro, cujo valor € regis-
trado como ativo para um setor e passivo para o outro. Logo, os valores de ativos e pas-
sivos totais de na forma de determinado instrumento financeiro sdo, necessariamente,
iguais. Isso significa que, para a economia como um todo, a composi¢ao de ativos e
passivos financeiros por instrumento financeiro ¢ a mesma. Portanto, podemos apresen-

tar apenas um lado do balango, como na Figura 3.3.

As participacdes de capital sdo a forma mais comum de alocagao da riqueza fi-
nanceira no Brasil. Embora estivesse se reduzindo em relacdo ao PIB na primeira meta-
de da década, reverteu essa tendéncia no periodo posterior e alcangou o maior valor da

série, em torno de 2,25 vezes o PIB em 2020.

Os titulos de dividas sdo o segundo instrumento mais utilizado na alocagdo dos
ativos financeiros. Também cresceu em relacao ao PIB na segunda metade da década,
mas em uma intensidade bem inferior a das participagdes de capital. Em 2020 corres-

pondia a 1,7 vezes o PIB.

Tradicionalmente, empréstimos e numerario e depositos alternavam-se na tercei-
ra e quarta posigoes entre os instrumentos mais utilizados na alocagao de ativos e apre-
sentavam padrdes muito similares até 2016, mas desde entdo os empréstimos seguiram
estaveis (com significativa elevacdo em 2020), enquanto numerario e depdsitos exibi-

ram leve tendéncia de queda, recrudescida durante a pandemia.
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Figura 3.3: Evolu¢do dos ativos por instrumento institucional em propor¢do do PIB
entre os anos de 2009 e 2020.
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Fonte: Elaboragdo dos autores a partir dos dados do SCN/IBGE.

Participagdes em fundos de investimentos e outras contas a receber/pagar tam-
bém seguiram tendéncias similares durante praticamente todo o periodo, porém, houve
uma quebra em 2020, quando participacdes em fundos de investimentos manteve a tra-
jetoria de crescimento que vinha mantendo nos anos anteriores e outras contas sofreu a
maior queda de ativos financeiros da série, passando de cerca de 100% do PIB no ano

anterior para menos de 50% do PIB.

Sistemas de seguros, de previdéncia e regime de garantias padronizadas apresen-
tou uma modesta tendéncia de elevagao durante o periodo analisado. Ouro monetario e
direitos especiais de saque (DES), bem como derivativos financeiros representam uma

pequena parcela dos ativos financeiros em relacao ao PIB.

3.2.2 Patrimonio financeiro liquido

Os dados discutidos até aqui dao uma ideia da magnitude e estrutura das variaveis fi-
nanceiras da economia brasileira, no entanto, apresentar a quantidade total de ativos e
passivos financeiros detidos por cada setor pode dar uma impressao enganosa sobre as
posigdes credoras e devedoras liquidas de cada um. As empresas financeiras, por exem-

plo, sdo as maiores detentoras de ativos da economia brasileira, no entanto, também sao
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as que t€ém a maior posi¢ao de passivos, resultando em aquisi¢do /iquida de ativos redu-
zida. Por isso, a Figura 3.4 mostra o patrimdnio financeiro /iquido por setor institucio-
nal, ou seja, os ativos financeiros brutos menos os passivos financeiros brutos de cada
setor. Para a economia como um todo esse indicador € nulo, porém para os setores insti-
tucionais isso nao ¢ necessariamente verdade: determinado setor pode possuir mais ati-
vos que passivos financeiros em sua carteira (sendo credor liquido, portanto), enquanto
outro pode encontrar-se em situagdo contraria, caracterizando-se como um devedor li-

quido.

A expansdo do patrimdnio financeiro bruto vista anteriormente foi acompanhada
de profundas mudancas no patrimdnio financeiro liquido dos atores econdmicos. Os
dois setores liquidamente credores foram o resto do mundo e as familias, sendo que o
ultimo foi o unico setor que acumulou ativos liquidos de forma expressiva na década. A
recessdo/estagnagdo experimentada pela economia brasileira desde 2015 ndo impactou
negativamente o balango das familias, ou melhor dizendo, de uma parte delas. De fato,
seus ativos liquidos, que ndo haviam passado de 50% do PIB desde 2010, expandiram-
se intensamente a partir de 2015, alcancando 75% do PIB em 2018. A contrapartida
dessa trajetoria foi o acimulo de passivos pelos atores liquidamente devedores, empre-
sas ndo financeiras e governo, que registraram um crescimento significativo da divida a
partir de 2016 e 2017, respectivamente. As empresas financeiras mantiveram relativo
equilibrio entre ativos e passivos ao longo do periodo e o patrimonio financeiro liquido

do resto do mundo manteve-se positivo e relativamente estavel.
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Figura 3.4: Patrimonio financeiro liquido da economia brasileira em propor¢ado do PIB
entre os anos de 2009 e 2020 por setor institucional.
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Fonte: Elaboragdo dos autores a partir dos dados do SCN/IBGE.

3.2.3 Variacao de ativos liquidos

Para analisar melhor a dinamica financeira apresentada nos graficos anteriores, temos de
focar nossa aten¢do na variacdo do patrimonio liquido de um ano para o outro (ou seja,
na diferenga entre o patrimonio financeiro liquido final e inicial de cada ano) e decom-
por essa variacdo em dois fatores: a aquisi¢ao liquida de ativos e o ganho de capital. O
primeiro fator, a aquisi¢ao liquida de ativos, trata-se dos ativos adquiridos por um setor
institucional através da utilizacdo de seu saldo financeiro resultante do balanco entre
seus recursos € usos em certo ano. O saldo financeiro da economia como um todo € nu-
lo, mas isso ndo € necessariamente verdade para os setores individuais, que podem ter
capacidade (saldo positivo) ou necessidade (saldo negativo) liquida de financiamento a
cada ano. A aquisicdo liquida de ativos faz parte das contas de acumulacido da CEI e
estd intimamente ligada ao comportamento das variaveis de fluxo das Contas Nacionais.
O segundo fator, o ganho de capital, refere-se as variagdes de preco dos ativos acumula-
dos pelos atores econdmicos em periodos pregressos. Trata-se, pois, de uma variavel de

estoque.

Essa relacao ¢ apresentada por IBGE (2016, p. 25) do seguinte modo:
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Transagdes = estoque final — estoque inicial

variagdes de patrimdnio

— (revalorizagdes + outras varia¢des de volume),

outras variag¢des de ativos

onde as transacdes equivalem a aquisicdo liquida de ativos, a diferenga entre estoque
final e inicial de ativos liquidos resulta na variagao patrimonial total (variacao de ativos
liquidos), as revalorizagdes expressam a variacao no valor dos ativos e passivos finan-
ceiros decorrentes de flutuagdes de pregos ou de taxa de cambio e as outras variagdes de

volume incluem

“[...] o aparecimento ou o desaparecimento de ativos, como a mone-
tizagdo do ouro ou o reconhecimento pelo credor de que um direito
financeiro ndo se pode cobrar, devido a bancarrota ou outros fatores.
Como consequéncia, tem-se a remogdo do direito do balango do cre-
dor, em conjunto com a remogado da divida do devedor, ou ainda as
alteracoes de reclassificacdo dos instrumentos financeiros.” (IBGE,

2016, p. 25-26).

A fim de simplificar os componentes em andlise, tratamos as revalorizagdes e
outras variagdes de volume como uma unica rubrica chamada ganho de capital. Essa
abordagem tem a vantagem de permitir a sua mensuragdo, j4 que as Contas Nacionais
trazem as contas de patrimonio final e inicial de cada ano, além da conta financeira.

Utilizando essas informacgdes, podemos calcular o ganho de capital por residuo.

A variagdo de patrimonio (ou variacdo de ativos liquidos) e sua decomposi¢cao
em aquisicao liquida de ativos e ganho de capital sdo mostradas na Figura 3.5, que exibe
trés fatos marcantes sobre a dindmica da economia brasileira na ultima década: a pre-
dominancia do ganho de capital sobre os saldos financeiros na varia¢do patrimonial dos
agentes; a sucessao de choques financeiros sofridos pelos setores institucionais na se-
gunda metade da década; e o grande efeito financeiro da pandemia do COVID-19 sobre

0s atores econdmicos.

Cada grafico representa um setor institucional e as linhas vermelha e verde sao
componentes da linha azul. Observa-se a grande importancia do ganho de capital em

comparagdo a aquisicao liquida de ativos na variacdo de patrimonio de todos os setores
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institucionais, mas essa influéncia € particularmente marcante para empresas nao finan-
ceiras e familias.
Figura 3.5: Patrimonio financeiro liquido da economia brasileira em propor¢ado do PIB

entre os anos de 2010 e 2020 por setor institucional. A variagdo de ativos liquidos é
desagre-gada por aquisicdo liquida de ativos e ganho de capital.
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Fonte: Elaboracgdo dos autores a partir dos dados do SCN/IBGE.

Analisemos, por exemplo, os dados das familias, reportados em um grafico a
parte na Figura 3.6. Pode-se observar que a razdo do forte acimulo de ativos por parte
deste setor nos anos recentes se deu em fungdo de seus elevados ganhos de capital. Em
toda a série historica, os ganhos de capital foram significativamente maiores que a aqui-
sicdo de ativos provindas de suas posicdes correntes, mas os ganhos verificados entre
2014 e 2017 aceleraram intensamente o acimulo de ativos. E apds um breve interregno
em 2018 e 2019, em que tanto a aquisicao de ativos quanto o ganho de capital se retrai-
ram significativamente, o ganho de capital das familias chegou a 21,4% do PIB em
2020 devido a pandemia de Covid-19, o maior ganho de capital da série. Somente as
contas nacionais dos proximos anos poderao elucidar se essa tendéncia continuara sendo
o fator hegemonico na sua evolugdo patrimonial, mas fica claro a partir dos dados apre-
sentados, que o estudo da macroeconomia nao pode centrar sua atengao exclusivamente
nos fluxos, como comumente ocorre, sob pena de manter-se cego a um fenomeno de-

terminante para a dindmica da riqueza dos atores economicos.
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Figura 3.6: Variagdo de ativos liquidos das familias em % do PIB
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Fonte: Elaboracao propria a partir de dados do Sistema de Contas Nacionais do IBGE.

A relevancia do ganho/perda de capital no patrimonio financeiro dos atores
econdmicos fica mais evidente na sucessdo de choques financeiros negativos que se
abateu sobre diferentes setores institucionais ao longo da década, consequéncia da que-
da de precos de ativos (perda de capital) no portfélio dos atores econdmicos ou do reco-

nhecimento de perdas de créditos'>.

Em 2010, as empresas nao financeiras registraram substancial perda de capital,
de cerca de 10% do PIB, que, associada a necessidade de financiamento de quase 5% do
PIB naquele ano, levou este setor a diminuir seus ativos liquidos em quase 15% do PIB.
Posteriormente, em 2013-2014, o setor financeiro sofreu grande perda de capital, o que
levou a uma variagdo negativa de ativos liquidos da ordem de 5% do PIB naqueles anos,
apesar do setor ter apresentado saldos financeiros positivos no periodo. Esse choque foi
sucedido por perdas de capital do resto do mundo em torno de 10% do PIB em 2015,
resultado da forte desvalorizacdo cambial daquele ano. Em 2016 o governo aumentou
seus passivos liquidos em quase 15% do PIB. O aprofundamento do déficit, que vinha

se elevando desde 2014, foi um dos fatores que levaram a esse quadro, mas metade da

15 Como mencionado anteriormente, a rubrica “ganhos de capital” agrega revalorizagdes e outras varia-

¢oes de volume.
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variacdo patrimonial negativa foi devida a perda de capital ocorrida no portfélio do go-
verno naquele ano. As maiores perdas de capital em propor¢do do PIB no periodo anali-
sado, porém, foram sofridas pelas empresas ndo financeiras em 2017 (pouco mais de
15% do PIB) e em 2020 (de quase 18% do PIB), esta tlltima devido a pandemia de CO-
VID-19.

Os ganhos (ou perdas) de capital sdo causados por variagdes de pregos dos ativos
dos setores institucionais e implicam em ganhos (ou perdas) objetivos, mas, por nao
caracterizarem custos de producao, ndao fazem parte do PIB (Taylor, 2020). Contudo,
suas cifras podem ser bastante expressivas e influenciar fortemente as posigdes de ba-
langco dos agentes econdmicos. Além disso, os ganhos de capital tém um papel impor-
tante na analise da distribui¢do de renda. Nos Estados Unidos, por exemplo, cerca de
70% da renda proveniente de ganhos de capital vao para o 1% do topo de renda (Taylor,

2020).

3.3 Relacoes intersetoriais

Como mencionado anteriormente, para a economia como um todo, o patriménio liquido
¢ nulo, ou seja, para que existam atores economicos credores, obrigatoriamente outros
atores t€ém de ser devedores. Vimos que na economia brasileira, grosso modo, familias e
resto do mundo sdo os credores e governo e empresas nao financeiras, os devedores
(Figura 3.4). Mas esse ¢ o quadro estatico. Talvez mais interessante seja a questdo sobre
como a dindmica de um setor institucional estd relacionada com a dos outros setores.
Por ora, a resposta mais contundente a esta pergunta, infelizmente, esta fora do nosso
alcance, visto que a série de dados ¢ muito curta e muito agregada'® para permitir um

estudo quantitativo mais robusto!”. No entanto, podemos utilizar alguns instrumentos

16 Macedo e Silva (2017) chama a atengdo para os problemas interpretativos provenientes da agregagio
do Banco Central e dos bancos publicos em empresas financeiras, por exemplo.

17 Iniciativas recentes indicam que esse quadro mudard no futuro proximo. A Matriz do Patrimdnio Fi-
nanceiro, que passou a ser divulgada pelo Banco Central a partir de outubro de 2022 e traz dados trimes-
trais no mesmo formato das contas nacionais, porém com maior desagregacao dos setores institucionais
(com a separag@o das empresas financeiras em seis categorias, sendo uma delas dedicada exclusivamente
ao Banco Central), ¢ um importante passo nesse sentido. Essa nova fonte de dados ndo resolve a questao
da incompletude dos dados de patrimonio das Contas Nacionais, pois, tal como as Contas Nacionais, ndo
traz a conta de patrimonio ndo financeiro, mas amplia significativamente a desagregagdo dos setores
institucionais e apresenta os dados financeiros completos da relagdo entre eles, inclusive com as posi¢des

intrassetoriais, nas quais o credor e o devedor se encontram no mesmo setor institucional.
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analiticos simples para tracar um panorama inicial sobre a interdependéncia dos atores

econdmicos.

Para termos um primeiro vislumbre sobre as relagdes financeiras entre os seto-
res, podemos organizar as informagdes disponiveis em uma matriz de plotagem de pa-
res, conforme mostrado na Figura 3.7. Em cada painel desta matriz o nome da variavel
do eixo vertical encontra-se na respectiva linha, enquanto a variavel do eixo horizontal ¢
identificada na respectiva coluna. Os coeficientes de correlagdo sdo mostrados na parte
direita superior da matriz e os graficos de dispersdo na parte esquerda inferior. Na dia-

gonal encontram-se os graficos de densidade.

O coeficiente de correlagao mede a intensidade da relacao linear entre duas vari-

aveis x e y e pode ser calculado pela equagao

S0 DG =)
VI — 022y — 7)?

onde r ¢ o coeficiente de variagdo, que varia entre —1 e 1, ¢ X ¢ ¥ sdo as médias das

variaveis x e y.

Como o coeficiente de variacdo mede apenas a relacao linear entre as variaveis,
sua interpretagdo pode ser enganosa em casos em que a associacdo ¢ mais complexa
(Hyndman e Athanasopoulos, 2021). Além disso, o baixo nimero de observacdes pode
ser um problema para o calculo do indice, pois outliers podem distorcer consideravel-
mente as médias da equagdo anterior. Por isso, ¢ importante complementar a informacao

dos coeficientes com a observacdo dos graficos de dispersao.

Tanto os coeficientes de correlacdo quanto os graficos de dispersao da Figura 3.7
nao indicam relagdes lineares ou ndo lineares fortes entre as variagdes de ativos liquidos

dos setores institucionais.
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Figura 3.7: Matriz de plotagem de pares para o patrimonio financeiro liquido da
economia bra-sileira em propor¢do do PIB entre os anos de 2010 e 2020 por setor
institucional.
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Fonte: Elaboragdo dos autores a partir dos dados do SCN/IBGE.

Contudo, se analisarmos separadamente os componentes da variacdo do patri-
monio financeiro (a aquisi¢do liquida de ativos e o ganho de capital), o padriao de inte-
racdo entre os setores se torna mais perceptivel. No que diz respeito a aquisi¢do liquida
de ativos, ha forte correlagao negativa do governo com empresas nao financeiras e fami-
lias e, de modo menos significativo, com as empresas financeiras (Figura 3.8). Essas
relacdes também podem ser atestadas pelos respectivos graficos de dispersdo. Mesmo
desconsiderando as observagdes discrepantes do ano de 2020, a forte relagdo linear ne-
gativa entre os setores se mantém, exceto no caso do par governo e empresas financei-
ras. Esses dados sugerem uma dindmica especifica entre o governo geral, por um lado, e
empresas e familias, de outro: o aumento do déficit governamental estd fortemente as-
sociado a elevagdo do saldo financeiro dos outros atores econdmicos nacionais, ou seja,
o acumulo de passivos liquidos por parte do governo tem sua contraparte no aumento de
ativos liquidos dos outros setores nacionais, em particular, empresas nao financeiras e

familias.
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Esta ¢ uma relacdo interessante entre governo geral e “setor privado”!8, mas es-
tabelecer a relacdo causal entre os entes ¢ desafiador: os novos déficits do governo ge-
ram as oportunidades de acimulo de ativos de sua contraparte nacional ou os saldos
financeiros positivos dos atores privados permitem os gastos que excedem a receita do
governo? Esta ¢ uma importante vertente de avango, mas que esta fora do escopo do

presente trabalho.

O resto do mundo parece ter uma relacao intersetorial semelhante a do governo:
enquanto apresenta uma correlagdo positiva com este ultimo, observamos correlagdes
negativas significantes com todos os outros setores. Ou seja, fatores que diminuem o
saldo do resto do mundo com o Brasil favorecem o aciimulo de ativos financeiros dos
atores nacionais, exceto o governo.

Figura 3.8: Matriz de plotagem de pares para a aquisi¢do liquida de ativos da

economia brasileira em propor¢do do PIB entre os anos de 2010 e 2020 por setor
institucional.
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Fonte: Elaboragdo dos autores a partir dos dados do SCN/IBGE.

'8 A rubrica “empresas ndo financeiras” agrega, além das empresas privadas, empresas estatais, por isso, o
referido “setor privado” deve ser entendido como setores nacionais exceto governo geral. A propdsito,
outra das contribui¢des a serem realizadas em versoes futuras da SAM estd na desagregagdo do setor
institucional empresas ndo financeiras (além da separagdo do Banco Central do setor empresas financei-

ras, como ja referido), separando-se empresas estatais ndo financeiras em uma rubrica propria.
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Finalmente, as correlagdes positivas observadas entre as empresas (financeiras e
ndo financeiras) e as familias ndo sdo robustas. A partir dos graficos de dispersdo, po-
demos constatar que a exclusdo das observagdes discrepantes do ano de 2020 torna as

associagoes entre os setores fracas.

O padrao de interagdo intersetorial descrito anteriormente pode ser visto a luz da
“identidade fundamental”, uma reinterpretacao realizada por Wynne Godley da identi-

dade macroecondmica basica (Zezza e Shipman, 2020):

G-T+U-5)=M-X), (3.1
onde G representa os gastos do governo, T, os tributos, I corresponde ao investimento, S
corresponde a poupanga, M s3o as importacdes e X, as exportagdes. Esta identidade nos
diz que déficits externos correspondem a soma dos déficits do setor publico e do setor

privado.

Podemos estender a andlise do saldo financeiro para o periodo entre 2000 e
2020, como apresentado na Figura 3.9. Arranjadas dessa forma, as informagdes se con-
formam bem a identidade da equacao (3.1) e podemos notar uma mudanga do padrao de
interacdo intersetorial ao longo das duas décadas analisadas. Entre 2002 ¢ 2007 o saldo
financeiro do setor privado se manteve relativamente estavel, o que equivale ao termo
(I —S) da equagdo (3.1) permanecer constante. Nesse caso, variagdoes de (G — T) cor-
respondem a variagdes similares em (M — X). Como o saldo financeiro do setor externo
¢ apresentado sob a dtica do resto do mundo na Figura 3.9, os déficits comerciais sdo
representados com sinal positivo no grafico. Portanto, nesse contexto, aumento (dimi-
nuicao) do déficit do governo central corresponde a elevacao (reducao) do superavit do

resto do mundo.

Contudo, apos a crise financeira de 2008 e suas consequéncias em 2009, o setor
externo passou a apresentar um saldo relativamente mais estdvel em relacdo aos outros
setores. Em termos da equacdo (3.1), o termo (M — X) passou a ser mais estavel, e, por-
tanto, aumento do déficit do governo teria sua contraparte predominantemente na eleva-
¢do do superavit do setor privado, como de fato pode ser visto na Figura 3.9 e constata-

do pelas correlagdes entre os setores institucionais expostas anteriormente.
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Figura 3.9: Resultado Financeiro em proporg¢do do PIB entre 2000 e 2020 para o setor
publico, setor “privado” e resto do mundo.
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Fonte: Elaboragdo dos autores a partir dos dados do SCN/IBGE.

Quanto ao ganho de capital, ha duas correlagdes fracamente significativas. A
primeira relaciona negativamente o ganho das familias ao das empresas nao financeiras,
contudo, ao analisarmos o grafico de dispersdo das observacdes, a maioria dos pontos
estdo aglomerados em uma mesma regido e apenas trés observacdes discrepantes sdo
responsaveis por estabelecer a relacdo negativa indicada. Portanto, devemos assumir
esse indicador como duvidoso. A segunda correlacdo aponta para uma associagdo nega-
tiva entre o ganho de capital do governo e o do resto do mundo. Embora também tenha
um nivel de significancia baixo, este parece ser um vinculo mais consistente, a julgar

pelos pontos do grafico de dispersao (Figura 3.10).
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Figura 3.10: Matriz de plotagem de pares para os ganhos de capital da economia
brasileira em proporg¢do do PIB entre os anos de 2010 e 2020 por setor institucional.
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Fonte: Elaboragdo dos autores a partir dos dados do SCN/IBGE.

Como primeira aproximagdo, podemos afirmar que, ao menos na ultima década,
a dinamica das aquisi¢des liquidas de ativos do governo central e do resto do mundo
apresentaram associa¢do inversa as das familias e das empresas nacionais. Ou seja,
quando governo aumenta seu déficit financeiro ou o resto do mundo diminui seu supe-
ravit, familias adquirem mais ativos liquidos e empresas diminuem sua posi¢ao devedo-

ra.

Embora essas associagdes intersetoriais sejam comumente apontadas pela literatu-
ra de modelos de consisténcia fluxo-estoque, estabelecer a relacdo causal entre esses
setores ¢ menos trivial. Resolver essa questao foge ao escopo do presente trabalho, mas
podemos aprofundar a caracterizacdo dos elementos financeiros examinados anterior-
mente a fim de colher evidéncias que contribuam para o avango do entendimento sobre
o tema. A proxima sec¢do ¢ dedicada a verificar como e sob qual forma cada setor insti-

tucional acumulou seu patriménio no periodo analisado.

3.3.1 Relacoes de financiamento por instrumento financeiro
Para analisarmos mais detalhadamente as relacdes intersetoriais de aquisi¢do liquida de

ativos identificada anteriormente, veremos as interagdes pela 6tica dos instrumentos
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financeiros. Centraremos nossa aten¢ao em seis dos oito instrumentos financeiros utili-
zados nas Contas Nacionais, pois ouro monetario e DES e derivativos financeiros tém

menor importancia na alocagdo de ativos dos atores econdmicos.

3.3.1.1 Empréstimos

Os empréstimos sdo ativos financeiros ndo negociaveis criados quando credores em-
prestam fundos diretamente aos devedores. Nesta rubrica estdo incluidos os direitos ou
passivos junto ao FMI que se encontram na forma de empréstimos. Empréstimos com
prazo de vencimento original menor ou igual a um ano sdo considerados de curto prazo.

Os superiores a um ano sao de longo prazo (IBGE, 2016).

Os empréstimos sdo o principal instrumento pelo qual familias e empresas nao
financeiras realizaram emissdo liquida de passivos. Pelo lado dos ativos, foi um instru-
mento importante de aquisi¢do liquida do setor financeiro e do resto do mundo. Para o
governo, os empréstimos perderam importancia na aquisi¢ao liquida de ativos e passou
a gravitar em torno de zero. Podemos ver na Figura 3.11 que os empréstimos de longo
prazo sao os mais relevantes para a capacidade/necessidade de financiamento dos seto-
res. Empresas ndo financeiras e familias apresentaram grande sincronicidade quanto a
seus empréstimos. As primeiras parecem ser financiadas pelo setor financeiro e as se-
gundas pelo resto do mundo, embora as correlagdes entre os pares sejam relativamente

fracas (Anexo 22).
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Figura 3.11: Aquisi¢do liquida de ativos e ganho de capital na forma de empréstimos
em proporg¢ado do PIB entre os anos de 2010 e 2020 por setor institucional.
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Fonte: Elaboragdo dos autores a partir dos dados do SCN/IBGE.

3.3.1.2 Numerario e depositos

O numerario refere-se as notas e moedas em circulagdo utilizadas para a realizacao de
pagamentos. Depositos transferiveis sdo utilizados para realizar pagamentos e podem
ser facilmente conversiveis em numerario ou transferiveis por meio de cheques, ordens
de pagamentos, cartdes de crédito entre outros meios. Os outros depdsitos nao podem
ser utilizados para pagamentos e estdo incluidos nesta rubrica depositos de poupanga,

depositos a prazo fixo e certificados de depositos ndo negociaveis (IBGE, 2016).

A Figura 3.12 traz os dados de numerario, depdsitos transferiveis e outros depo-
sitos. Vemos que, na esséncia, os depdsitos transferiveis sdo uma operacao entre gover-
no com aquisi¢do liquida de ativos e setor financeiro com emissdo liquida de passivos
(Anexo 23). O grande saldo financeiro em depositos transferiveis por parte do governo
esta relacionado ao pagamento de beneficios sociais e outras transferéncias do governo.
Familias e empresas ndo financeiras também efetuam depositos no setor financeiro atra-

vés da rubrica outros depositos.
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Figura 3.12: Aquisi¢do liquida de ativos e ganho de capital na forma de empréstimos
em propor¢ao do PIB entre os anos de 2010 e 2020 por setor institucional.
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Fonte: Elaboracgdo dos autores a partir dos dados do SCN/IBGE.

3.3.1.3 Participacoes de capital e em fundos de investimentos

Todos os instrumentos em que se reconhecem os direitos sobre o valor residual das so-
ciedades depois de atendidas as obrigagdes com os credores sdo conhecidos como parti-
cipacao de capital. Essa rubrica ¢ composta por trés componentes: as agoes cotadas; as
acOes nao cotadas e outras participagdes; e as participagdes em fundos de investimentos

(IBGE, 2016).

Exceto para o governo, esses instrumentos financeiros foram um dos mais im-
portantes para a variagdo de ativos liquidos dos setores institucionais, seja por seu nivel,
seja por sua volatilidade. No entanto, ao contrario da maioria dos instrumentos financei-
ros, a principal causa de varia¢ao do portfolio dos agentes no que se refere as participa-
coes de capital e em fundos de investimento sdo os ganhos ou perdas de capital, ndo a
aquisicao liquida de ativos ou passivos (Figura 3.13). Iniciemos a analise pela aquisi¢ao

liquida.

Dentre os trés componentes da participagdo de capital, o mais relevante em ter-
mos de aquisicdo liquida de ativos foi o de participagdes em fundos de investimento,

seguido das acdes ndo cotadas e outras participagdes. Os fundos de investimento foram
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utilizados para a acumulagdo de ativos liquidos de empresas nao financeiras e familias,
tendo sua contraparte nos passivos liquidos do setor financeiro. Quanto as agdes nao
cotadas e outras participagdes, a relacdo mais clara ¢ entre aumento das emissdes de
passivos financeiros liquidos de empresas ndo financeiras e a diminuicdo dos passivos

financeiros liquidos/acimulo de ativos liquidos de empresas financeiras.

Apesar da aquisicdo liquida de ativos desses trés instrumentos terem sido rele-
vantes para os atores econdomicos (por exemplo, o setor financeiro emitiu liquidamente
mais de 6% do PIB em passivos de fundos de investimento em 2017), sdo os ganhos de
capital os responsaveis pelas maiores variagdes de portfolio envolvendo estes tipos de

ativos.

Observemos, por exemplo, as a¢des cotadas em bolsa. Este instrumento nao foi
um mecanismo muito usado para a aquisicao de ativos liquidos ou emissdo de passivos
liquidos por parte das empresas nao financeiras e do resto do mundo no periodo em ana-
lise, no entanto, a volatilidade dos pregos desse tipo de ativo fez com que esses dois
setores tivessem uma variagcdo patrimonial substancial, por conta do estoque de acdes

cotadas em bolsa que ja tinham em carteira.

Outro caso ilustrativo do papel do ganho de capital para essa categoria de ativos
¢ o das agdes ndo cotadas e outras participagdes. Este ndo foi um tipo de ativo muito
utilizado pelas familias para acumular ativos liquidos em seus portfolios ao longo da
década, mas os ganhos de capital auferidos nesta categoria de ativo foi um dos mais
importantes para o crescimento dos ativos liquidos das familias em proporc¢ao ao PIB,
principalmente em 2020, quando tiveram um ganho de capital de quase 15% do PIB

nesta categoria de ativo.
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Figura 3.13: Aquisi¢do liquida de ativos e ganho de capital na forma de participagoes
de capital e em fundos de investimento em propor¢do do PIB entre os anos de 2010 e
2020 por setor institucional.
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Fonte: Elaboragdo dos autores a partir dos dados do SCN/IBGE.

3.3.1.4 Sistemas de seguros, de previdéncia e regime de garantias
padronizadas

De acordo com IBGE (2016), “[e]sta categoria inclui cinco tipos de reservas: as reservas

técnicas de seguros nao vida; os direitos sobre as reservas de seguros de vida e rendas

vitalicias; os direitos sobre os fundos de pensdo; os direitos dos fundos de pensdo sobre

os gerentes de planos de pensdo; e as provisdes para execugdes sob sistemas de garanti-

as padronizadas.” No SCN, no entanto, sé estao disponiveis os trés primeiros tipos.

Fica bem claro pelos graficos da Figura 3.14, que esses instrumentos sdo utiliza-
dos na relagdo entre familias e instituicdes financeiras, sendo para as primeiras um me-
canismo de acumulagdo de ativos e, consequentemente, para as Ultimas um meio de
emissdo de passivos. Quanto ao ganho de capital, as pequenas variacdes ao longo da
década provavelmente sdo provenientes de reconhecimento de perdas, exceto no ano de
2017, quando houve alteragdes bruscas no padrao da série historica de fundos de pensao
e seguros de vida e rendas vitalicias. Como as mudangas nesses instrumentos ocorreram
em sentidos contrarios e aproximadamente na mesma magnitude, presume-se que as

alteragdes sejam efeito de reclassificagdes contabeis entre os instrumentos.
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Figura 3.14: Aquisi¢do liquida de ativos e ganho de capital na forma de sistemas de
seguro e de previdéncia em propor¢do do PIB entre os anos de 2010 e 2020 por setor
institucional.
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Fonte: Elaboracgdo dos autores a partir dos dados do SCN/IBGE.

Apesar de ser um item de pouca relevancia para a alocacao de ativos das empre-
sas nao financeiras, a contratacao de seguros por parte deste setor institucional pode ser
importante para analisar o comportamento de seus investimentos. A Formacao Bruta de
Capital Fixo (FBCF) das empresas ndo financeiras tem forte correlagdo com Sistemas
de seguros, de previdéncia e regime de garantias padronizadas. Essa rubrica contém trés
instrumentos financeiros: Reservas técnica de seguros nao vida, Direitos de seguros de
vida e rendas vitalicias e Direitos sobre os fundos de pensdo. As empresas ndo financei-
ras sO possuem ativos da primeira categoria, ja que, por sua natureza, ndo demandam

seguros de vida ou fundos de pensao.

As reservas técnicas das seguradoras sdo concebidas para garantir o pagamento
de compromissos com seus segurados. Ha vérios tipos de provisdes técnicas, as quais
sao reguladas pela Superintendéncia de Seguros Privados (Susep) (Ministério da Eco-
nomia, 2021). Apesar de serem geridas pelas seguradoras, sdo consideradas ativos dos

detentores das apdlices de seguro (IBGE, 2016, p. 45).

Portanto, a possivel explicacdo para a forte relacao entre a reserva técnica de se-

guros nao vida das empresas financeiras e seus investimentos parece estar na contrata-
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cdo de seguros que buscam proteger o capital investido. Quando uma empresa nao fi-
nanceira contrata um seguro associado a um projeto de investimento, a seguradora au-
menta sua reserva técnica com o objetivo de atender eventuais compromissos com a
empresa segurada. Dessa forma, quando o investimento corporativo se eleva, as reservas
técnicas de seguros associados aos novos projetos de investimento também aumentam.
Até onde podemos averiguar, a identificagdo de uma associa¢cdo potencial entre essas
duas varidveis ndo havia sido apontada na literatura. Caso a rela¢do seja comprovada, a
reserva técnica de seguros nao vida de empresas ndo financeiras poderia ser utilizada

como variavel substituta (proxy) do investimento dessas empresas.

Como a divulgacdo da ja mencionada Matriz do Patrimoénio Financeiro pelo
Banco Central ¢ trimestral e tem defasagem de quatro meses, a utilizacdo dessa proxy
seria util para a estimacao do investimento do setor institucional empresas nao financei-
ras com antecedéncia relevante em relagdo aos dados do Sistema de Contas Nacionais,

que tem defasagem de dois anos.

3.3.1.5 Titulos de dividas

Os titulos de dividas sdo negocidveis e utilizados como comprovante da existéncia de
uma divida. Inclui letras, bonus, certificados de depdsitos negociaveis, titulos de renda
fixa, debéntures, papéis comerciais, valores respaldados com ativos entre outros (IBGE,

2016).

A Figura 3.15 sugere que os titulos de divida sdo essencialmente uma transagao
financeira em que o setor financeiro financia os déficits do governo via titulos de longo
prazo. O setor financeiro ¢ somente o intermediario financeiro nesta operagdo, pois em
ultima instancia, como vimos, a varia¢ao do déficit do governo estéd associada a variagao
dos ativos de familias e empresas ndo financeiras. O comportamento do ganho e da per-
da de capital em titulos de curto e longo prazos em sentidos opostos, parece indicar,
como em sistemas de seguros e de previdéncia, que ocorreram alteracdes de classifica-

¢do contabil entre os instrumentos.
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Figura 3.15: Aquisi¢do liquida de ativos e ganho de capital na forma de sistemas de
seguro e de previdéncia em propor¢do do PIB entre os anos de 2010 e 2020 por setor
institucional.
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3.4 Ganho de capital, empresas nao financeiras e familias

O tamanho dos ganhos e perdas de capital no patrimonio financeiro dos atores econdmi-
cos suscita a questao de como esses movimentos financeiros podem atuar sobre os com-
ponentes do PIB. Em particular, podemos nos perguntar se as profundas perdas de capi-
tal experimentadas pelas empresas ndo financeiras na década passada interferiram em
suas decisdes de investimento e se o consumo foi instigado pelos volumosos ganhos de

capital que as familias obtiveram no periodo, o chamado efeito riqueza.

A matriz de plotagem de pares sem defasagens entre o ganho de capital agregado
das empresas nao financeiras e seu investimento ndo apresenta correlacao relevante en-
tre essas variaveis (Anexo 24). Ao analisar a hipotese de que efeitos defasados das per-
das de capital possam interferir nas decisdes de investimento, observamos que defasa-
gens entre 1 e 4 periodos entre ganho de capital e FBCF também ndo exibiram correla-

coes relevantes (Anexo 25 ao Anexo 28).

As tnicas relagdes significativas identificadas foram: 1) correlacdo negativa fra-
ca (coeficiente de correlag@o de 0,724%*) entre ganho de capital de participagdes de capi-

tal e em fundos de investimento e investimento com trés periodos de defasagem (Anexo
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29); e 2) correlagdo positiva fraca (0,798*) entre ganho de capital de titulos de divida e
investimento com quatro periodos de defasagem (Anexo 30). Esta tltima interrelagao
pode ser uma correlacdo espuria, ja que variagdes na taxa de juros afetam tanto os ga-
nhos de capital de titulos de divida quanto os investimentos no mesmo sentido. Por
exemplo, uma queda da taxa de juros tende a elevar tanto os ganhos de capital dos titu-

los de divida quanto o investimento.

Quanto ao efeito riqueza, o unico indicio encontrado a esse respeito foi uma cor-
relagdo fraca (0,783%*) entre o ganho de capital e o consumo das familias com dois peri-
odos de defasagem (Anexo 31). No entanto, ndo ha correlagdes significativas entre os

ganhos de capital desagregados por instrumentos financeiros e o consumo das familias.

3.5 Conclusao
Exploramos os dados divulgados pelo IBGE das contas financeira e de patrimonio do
sistema de contas nacionais com o fim de tragarmos as principais caracteristicas dos

fluxos e estoques financeiros detidos pelos setores institucionais da economia brasileira.

Partindo da decomposi¢ao da variacao da riqueza financeira dos atores econdmi-
cos, ha seis diferentes possibilidades de variacao dos ativos liquidos: trés em que a vari-
acdo ¢ positiva e trés em que ela ¢ negativa. Para que o patrimonio financeiro liquido

varie positivamente ¢ preciso que:

1. A aquisic¢do liquida de ativos e o ganho de capital sejam positivos;
2. A aquisicado liquida de ativos seja positiva e maior que a perda de capital; e

3. A emissdo liquida de passivos seja menor que o ganho de capital.
A variacao negativa de ativos liquidos se d4 quando:

1. A aquisicdo liquida de ativos e o ganho de capital s3o negativos;
2. A aquisic¢do liquida de ativos ¢ positiva, mas menor que a perda de capital; e

3. A emissao liquida de passivos € maior que o ganho de capital.

Na Tabela 3.1 analisamos o comportamento dos setores institucionais de acordo
com esses casos para o periodo entre 2010 e 2019. O ano de 2020 foi excluido por en-

gendrar distor¢des devidas as consequéncias da pandemia de Covid-19.

Dos cinco setores institucionais, dois tiveram variagao positiva de ativos liquidos:

as familias e o resto do mundo. Em ambos os casos, a aquisi¢do liquida de ativos € o
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ganho de capital foram positivos, mas para as familias, o setor institucional com o maior
aumento da riqueza financeira como propor¢do do PIB no periodo, o ganho de capital
foi muito superior a aquisi¢ao liquida. Ocorreu o inverso para o resto do mundo, onde o
saldo financeiro foi mais importante para a variagao liquida de ativos do que o ganho de

capital.

Tabela 3.1: Sintese dos componentes da varia¢do de ativos liquidos dos setores

institucionais. Brasil, 2010-2019.

Variacao ;?q:ilc::;:: Principal Ganho Pirr:';::z?l
Setor de ativos | - instrumen- | de capi- ALA vs. GC
liquidos ativos to de ALA | tal (GC) mento de
(ALA) GC
AcgOes nao
" Fundos de cotadas e
Familias e . . . . i
ISELSE Positiva Positiva investi- Positivo outcr.as ALA < GC
mento participa-
¢oes
FCHIC Positiva Positiva Empresti- Positivo Acoes ALA > GC
mundo mos LP cotadas
Empresas Emprésti-
nao fi- Negativa | Negativa mos LP Negativa | Outros |ALA| < |GC]|
nanceiras
Empresas Fundos de
financei- | Negativa Positiva | Titulos LP | Negativa | investi- ALA < |GC|
ras mento*
Governo | Negativa | Negativa | Titulos LP | Positiva Outros |ALA| > GC

* Desconsiderando-se perdas de capital de titulos de longo prazo e fundos de pensao,

cujos dados sugerem que sejam consequéncia de reclassificacdo contabil.
Fonte: Elaboracao propria.

Dentre os atores que tiveram diminui¢do de sua riqueza financeira, as empresas
financeiras terminaram o periodo praticamente em equilibrio, pois sua perda de capital

foi pouco superior, em modulo, a aquisi¢ao positiva de ativos.

As empresas ndo financeiras acumularam ativos liquidamente ao longo da década
de 2010, principalmente via empréstimos de longo prazo. As perdas de capital experi-
mentadas por esse setor no periodo profundaram a tendéncia de diminuig¢do de sua ri-

queza financeira.

O governo obteve ganho de capital de seu estoque de ativos, porém, isso nao foi

suficiente para compensar seu déficit financeiro (financiado principalmente por meio de
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titulos de longo prazo) e terminou o periodo com variagao negativa de seu patrimonio

financeiro liquido.

O quadro exposto por este trabalho a partir dos dados financeiros da economia
brasileira entre 2010 e 2020 contrasta com parte significativa dos modelos macroeco-
ndmicos, que enfatizam demasiadamente o papel das varidveis de fluxo como determi-
nantes da riqueza dos agentes. Ao menos para um periodo de mais de uma década, as
variaveis de estoque exerceram papel crucial na determinagao do patrimonio financeiro

dos atores econdmicos.

Com a recente disponibilizagcdo por parte do Banco Central do Brasil de dados de
alta frequéncia e de maior desagregacao, as perspectivas de desenvolvimento de mode-
los macroecondmicos aplicados que incorporem varidveis financeiras ¢ promissora e

essencial para o avango da compreensdo da economia brasileira.
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4 Emissoes do setor elétrico

4.1 Introducao

As transformagdes no modo de producdo ocorridas apds a revolugdo industrial trouxe-
ram prosperidade material nunca vista na historia, mas o crescimento da producao e do
nivel de vida tiveram consequéncias em larga medida ignoradas durante grande parte
desse processo. Hé vérias evidéncias que sugerem que as atividades humanas aumenta-
ram a concentragcdo atmosférica de dioxido de carbono e de outros gases de efeito estu-
fa, fazendo com que a temperatura global se elevasse entre 0,8°C e 1,2°C em relagao
aos niveis pré-industriais (Goulder e Pizer, 2016; IPCC, 2019). Essas emissdes de gases

de efeito estufa se aceleraram no periodo recente: das emissdes liquidas de CO: ocorri-

das entre 1850 e 2019, cerca de 42% foram entre 1990 e 2019 (IPCC, 2022).

A maioria das proje¢des sugere que as consequéncias serao vastas e persistentes.
Possiveis consequéncias das emissdes antropogénicas persistirdo por séculos ou até mi-
lénios e incluem eventos climaticos extremos (ondas de calor, precipitagdes extremas e
secas) em algumas regides, aumento do nivel do mar, impactos adversos na biodiversi-
dade e ecossistemas, elevacao da temperatura dos oceanos e alteragcdo das correntes ma-
ritimas e riscos a saide humana, a seguranca alimentar e ao suprimento de dgua potavel

(IPCC, 2019).

Naturalmente, esses eventos t€ém enorme impacto econdmico. Nordhaus (1982) ¢
apontado como o primeiro a tratar do tema sob a perspectiva da “economia da mudanca
climatica” (Goulder e Pizer, 2016). Nordhaus adota uma abordagem de analise marginal
de custo/beneficio para avaliar o ritmo e extensdo da exploragdo dos recursos naturais.
Esta metodologia foi amplamente aceita entre os economistas, embora os criticos afir-
mem ser inadequada para analisar as condi¢des de uma transformacao estrutural radical
como a requerida na matriz energética para reduzir as emissdes antropogénicas. A anali-
se de risco-oportunidade proposta por Mercure et al. (2021) se coloca como uma alter-
nativa as abordagens similares as de Nordhaus ao analisar efeitos sist€émicos das politi-
cas analisadas, incorporando relagdes ndo-lineares, efeitos de feedback e path depen-
dence, em uma abordagem mais afeita a processos que envolvem mudangas estruturais

profundas.
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Quanto a implementacdo de politicas publicas que combatam as emissoes, 0
Brasil apresenta caracteristicas positivas em relagdo ao cenario internacional. Embora o
inadequado uso da terra seja um grave problema do ponto de vista ambiental, responsa-
vel por uma parte substantiva das emissoes do pais, o Brasil possui uma matriz energé-
tica relativamente limpa, com aproximadamente metade de sua energia primaria sendo
gerada a partir de fontes de combustiveis nao fosseis em 2020, principalmente devido a
ampla utilizagdo de seu potencial hidrelétrico. Isso contrasta com a média global, onde
mais de 80% da energia primaria ainda era derivada de combustiveis fosseis no mesmo

ano (Figura 4.1).

No entanto, grande parte do progresso do Brasil na promog¢do de uma matriz
energética mais limpa foi alcangcado nas décadas de 1970 e 1980. Desde entdo, a pro-
porcao do uso de combustiveis fosseis permaneceu relativamente constante. Houve pio-
ra da matriz em relagdo a sua sustentabilidade ambiental na primeira metade da década
de 2010 devido ao ciclo de chuvas desfavoravel, o que levou a ativa¢ao de usinas terme-
létricas para compensar a reducdo da geracdo de energia hidrelétrica, mas esse cresci-
mento da participacdo de combustiveis fosseis retrocedeu na segunda metade da década,
em grande parte devido a estagnacdo econdmica enfrentada pelo pais no periodo. A
proporgao particularmente baixa verificada no ano de 2020 foi devida a politica de afas-
tamento social promovida como meio de combate a transmissao do virus Covid-19 du-

rante a pandemia (Figura 4.1).

88



Figura 4.1: Porcentagem de energia primaria provinda de combustiveis fosseis.

90% -
w .
2 80%
@
sl 5
= entidade
A
o 5
-E e Brasil
o = Mundo
wl
E
o
(]

60% -

50% -

1980 2000 2020
Fonte: elaboragdo propria a partir de dados de Ritchie e Roser (2022).

Atualmente, as restrigdes energéticas representam um dos maiores desafios para
as perspectivas de crescimento do pais. Desde a crise energética de 2001, a ameaca de
racionamento paira sobre o Brasil durante periodos de maior dinamismo econdémico. O
fornecimento de energia em quantidade adequada, de forma acessivel e limpa ¢ central

para a retomada do crescimento econdmico do pais.

Para promover a transicdo para uma matriz sem combustiveis fosseis e capaz de
atender as necessidades de um pais em desenvolvimento como o Brasil, ndo basta avali-
ar as opgoes tecnologicas disponiveis para transformar a matriz energética. Os formula-
dores de politicas também devem ter uma boa compreensao de como a demanda, a dis-
tribui¢do de renda e o consumo de energia interagem em varios setores € na economia

em geral. Este trabalho se propde a contribuir para o avango dessa compreensao.

4.2 Modelo

Este trabalho desenvolve uma versao desagregada do modelo proposto por Taylor, Re-
zai e Foley (2016; 2020). Trata-se de um modelo macroecondmico de simulagdo setorial
de equilibrio parcial keynesiano e tem como objetivo analisar como a demanda interage

com fatores relacionados & mudanga climatica, tentando entender como mudangas estru-
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turais no setor produtivo e no consumo das familias tém impacto na trajetoria futura das

emissoes de gases de efeito estufa.

O modelo baseia-se em uma adaptacao da identidade de Kaya, cuja expressao
mostra que o nivel total de gases de efeito estufa pode ser representado como o produto
da intensidade de géas carbonico por unidade energética, da intensidade energética por

unidade de produto, do PIB per capita e da populagao, como expresso na equagao (4.1).

G, E, Y, (4.1)

onde G; sdo os gases de efeito estufa (GEE) emitidos no periodo ¢, E; ¢ a energia con-

sumida, Y; representa o PIB e N; a populagao.

O consumo total de energia elétrica € composto pelo consumo intermediario de
energia demandado pelas atividades econdmicas durante o processo produtivo (Ejyr¢) €

a demanda final de energia elétrica (Eg;y ¢), conforme a expressdo

E; = Eintt + Epne (4.2)
Utilizando a identidade de Kaya com pequenas alteragdes, que incorporam o va-
lor bruto da produgdo, podemos reescrevé-la de modo a introduzir a decomposi¢cdo da

demanda energética:

Gt [ <EINT jt > Erive Ve ] (4.3)
G, =—-L. 2o )+ LAl
A 2 Qj ¢ st Y, N °

onde @ € o valor bruto da produgéo do setor j no periodo ¢.

Levando em conta que o consumo doméstico ¢ a maior parte da demanda final
por energia elétrica, temos
Gt EINT, j,t CE,t Yt (44)
Gt=_‘[2< 12 Qi |+ == N,
E; Qj¢ t

Da equagao (4.4), podemos afirmar que

Gy =& - [Z(bE,j,t : Qj,t) +Cpe Yt Nt]v (4.5)
onde & = % ¢ a emissao de gases de efeito estufa por unidade de energia elétrica con-
t

. EINTjt . . s . . . .
sumida, bg ;. = 0 = ¢ a energia elétrica consumida por unidade de produto na ativi-
t
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. Cet | - g ~
dade j, cg¢ = % ¢ o consumo doméstico de energia elétrica como propor¢ao do PIB e
t

Ve = ;—i corresponde ao PIB per capita.

Assumindo que a produgao e o consumo se elevem, para reduzir a quantidade de
emissoes ¢ preciso: utilizar formas de energias mais limpas (diminuir &) ou diminuir a
intensidade energética da producao, ou seja, aumentar sua eficiéncia energética (diminu-

ir bE,t)'
Podemos reescrever a equacao (4.5) da seguinte forma

Gt = Ginre + Grine (4.6)
onde Gyt = & -Z(bE, e @ j,t) representa as emissdes de gases de efeito estufa pro-
venientes da demanda por eletricidade do setor produtivo € Gpy: = & - Cge - Y, - Ni

corresponde as emissdes derivadas do consumo doméstico de energia elétrica.

A equagdo (4.5) permite o desenvolvimento de diferentes exercicios de projegao.
Neste trabalho, concentraremos nossa atengdo nas emissdes provenientes da demanda
energética do setor produtivo. A escolha se justifica, pois, como veremos mais adiante,

esse setor consome cerca de 2/3 da energia elétrica produzida no Brasil.

Em termos agregados, a taxa de crescimento das emissoes resultantes da deman-

da por eletricidade do setor produtivo (gg,,,) pode ser calculada por meio da expressdo

= . . 4.7

(1 + gGlNT) (1 + gs) (1 + ng) (1 + gQ)’ 4.7)
onde g, ¢ a taxa de crescimento das emissdes de GEE por unidade energética, 8 diz respeito a
taxa de crescimento da quantidade de energia consumida por unidade de produto e 8q € o cres-

cimento do valor bruto da produgio.

A partir da equagdo (4.7) podemos fazer simulagdes de cenarios de redugdo de
emissoes a partir de fatores tecnologicos e de demanda relacionados ao processo produ-
tivo. A proxima secdo trata dos dados disponiveis para a aplicacdo do modelo a econo-

mia brasileira.

4.3 Dados e metodologia

A implementa¢do desse modelo para avaliar o comportamento das emissdes relaciona-
das ao setor produtivo no passado recente requer informagdes sobre as relagoes de for-

necimento de insumos entre as atividades econdmicas, em particular, pela natureza de
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nosso exercicio, nos interessa o insumo produtivo energia elétrica. Esses dados podem
ser obtidos na tabela de usos da matriz de insumo-produto (MIP) divulgada pelo Institu-
to Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), mas as MIP sdo escassas ¢ defasadas:
publicadas com periodicidade quinquenal, a tltima matriz disponivel ¢ do ano de 2015.
Para contornar esse problema, utilizaremos informacdes das Tabelas de Recursos e Usos
(TRU) das Contas Nacionais, que tém periodicidade anual e defasagem de dois anos. A
partir desses dados, podemos chegar em estimativas da tabela de usos em pregos basicos

a valores constantes e liquidos de importagdes, como detalharemos a seguir.

Apesar das TRU estarem disponiveis desde o ano 2000, na desagregacao de pro-
dutos anterior a 2010 (de 51 atividades por 107 produtos) os dados de eletricidade eram
agrupados com gas, dgua, esgoto e limpeza urbana, prejudicando a identificagdao da de-
manda das atividades econdmicas por energia elétrica. Por esse motivo, as informagdes
utilizadas neste trabalho restringem-se a utilizacdo das TRU a partir de 2010, nas quais
a desagregacao ¢ de 68 atividades por 128 produtos e o produto eletricidade somente ¢
agrupado com gas e outras utilidades, enquanto agua, esgoto, reciclagem e gestdo de

residuos sdo separados em uma rubrica propria.

Utilizando as tabelas de recursos e usos correntes € do ano anterior, calculamos
matrizes de deflatores de 2011 a 2019, o que nos permitiu estimar o consumo interme-
diario e a demanda final por energia elétrica e a produgdo total da economia em termos
reais a precos basicos. O encadeamento dos deflatores gera problemas de consisténcia
entre o total de linhas e colunas na tabela de consumo intermediario, mas nao utilizamos
métodos de reconciliacdo de dados como o RAS para corrigi-los. Como o objetivo do
estudo refere-se a um insumo em particular € ndo ao conjunto dos produtos demandados
como consumo intermediario, o problema de consisténcia da matriz ndo afeta nossos
resultados, enquanto a aplicagdo de métodos como o RAS alteraria os valores de nossa
variavel de interesse: a linha do produto “Eletricidade, gas e outras utilidades”. Assim,
optamos por utilizar as informagdes sobre demanda de energia elétrica e valor bruto da
produgdo em termos reais tais como calculados pelos deflatores encadeados das contas

nacionais, mesmo que isso leve a inconsisténcias para as TRU como um todo.

Para obter os valores a precos basicos deve-se subtrair “as margens de comércio
e transporte, os impostos sobre produtos e os impostos ndo dedutiveis sobre o valor adi-
cionado” (IBGE, 2016) dos valores da tabela de usos a pregos de mercado. Além disso,

também sdo subtraidas desta tabela as importagdes. Para isso, utilizamos o método pro-
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posto por Guilhoto e Sesso Filho (2005, 2010) para estimacdo de matrizes insumo-

produto a partir de dados das TRU.

Utilizando essa metodologia foram construidas séries historicas da produgdo e
do valor de energia elétrica por unidade de produto em termos reais a pregos basicos para as 63
atividades economicas das contas nacionais. Apresentamos, a seguir, algumas caracteristicas
estruturais da demanda por energia elétrica no Brasil identificadas a partir da analise desses
dados, além de realizarmos simulagdes sobre as perspectivas de emissdo de gases de efeito estu-

fa provenientes do setor elétrico.

4.4 Resultados

A demanda por energia elétrica no Brasil ¢ predominantemente para fins produtivos:
utilizada como insumo no processo de producdo, o consumo intermediario representa
cerca de dois tercos da demanda total de energia elétrica. O outro ter¢o corresponde a
demanda final, que ¢ praticamente toda formada pelo consumo das familias'®. Dentre as
atividades produtivas, o proprio setor elétrico ¢ o maior demandante de energia elétrica
como insumo, quase metade da demanda produtiva por eletricidade ¢ originada nesse
setor. Em um distante segundo lugar estd a demanda energética do comércio. Resumi-
damente, podemos dizer que a demanda por energia elétrica no Brasil se divide em um
terco para o consumo familiar, aproximadamente outro tergo para o proprio setor elétri-

co e o tergo restante ¢ distribuido entre as outras 66 atividades produtivas®® (Figura 4.2).

9 Além do consumo das familias hé registros de timidas e inconstantes exportagdes de energia elétrica
em alguns anos da série.

20 Como as TRU sdo desagregadas em 68 atividades econdmicas, excluindo-se o setor elétrico deveriam
restar 67 atividades, no entanto, ndo ha registro de demanda por energia elétrica da atividade “servigos

domésticos”.
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Figura 4.2: Composi¢do da demanda por energia elétrica em valores reais a pregos
basicos (Brasil, 2019).
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Fonte: Elaboracgdo dos autores a partir dos dados do SCN/IBGE.

Quanto a demanda energética ao longo do tempo, podemos distinguir duas fases
na década de 2010: na primeira, de 2010 a 2014, observa-se forte crescimento da de-
manda total puxada pelo crescimento do consumo intermediario de energia; na segunda
fase a demanda energética se retrai nos anos de 2015 ¢ 2016 devido a forte contracao da
demanda do setor produtivo e permanece estagnada até 2019. Ha poucas observagoes
disponiveis para estabelecer uma relagdo inequivoca, mas a demanda energética como
consumo intermediario parece ser mais sensivel ao ciclo do que o consumo por eletrici-
dade domeéstico: na fase ascendente do ciclo o consumo intermedidrio cresce a uma taxa
muito maior do que o consumo doméstico, no entanto, durante a recessao, 0 consumo
intermediario cai, enquanto a demanda doméstica mantém-se estavel ou até mesmo
cresce modestamente. Ao longo de todo o periodo, demanda total, consumo intermedia-

rio e consumo das familias cresceram cerca de 15% na década (Figura 4.3).
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Figura 4.3: Demanda por eletricidade: consumo intermediario, consumo das familias e
total (Brasil, numero-indice, base 2010).
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Fonte: Elaboragdo dos autores a partir dos dados do SCN/IBGE.

O comportamento da demanda energética do setor produtivo na década deveu-se
ao crescimento de 6% da producdo e de 7% da intensidade energética da produgdo. Até
2014, ambas as varidveis apresentavam uma tendéncia de crescimento, mas, a partir de
2015, com a recessdo e posterior estagnacdo da economia brasileira, produgdo e intensi-
dade energética retrocederam em relagao ao forte crescimento verificado na primeira

metade da década (Figura 4.4).
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Figura 4.4: Valor bruto da produgdo e intensidade energética da produgdo (Brasil,
numero-indice, base 2010).
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Fonte: Elaboragdo dos autores a partir dos dados do SCN/IBGE.

Esses dois fatores, producao e intensidade energética, podem ser utilizados para
a construcdo de uma taxonomia da mudanca estrutural ocorrida na demanda energética
das atividades produtivas no Brasil na década de 2010. O aumento de demanda por ele-

tricidade de um setor pode ocorrer de trés formas:

1. Pelo aumento da producao do setor ao mesmo tempo que a intensidade
energética de sua produgdo também se eleva;

2. Pelo aumento mais que proporcional da produgdo do setor em relagdo a
diminui¢do da intensidade energética de sua producao;

3. Pela queda menos que proporcional da producao do setor em relacao ao

aumento da intensidade energética de sua producao.

De outro modo, a queda da demanda por eletricidade pode se dar das seguintes

maneiras:

4. Pela queda da produgdo do setor ao mesmo tempo que a intensidade
energética de sua produgdo também se retrai;
5. Pela queda mais que proporcional da producao do setor em relagcdo ao

aumento da intensidade energética de sua produgao;
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6. Pelo aumento menos que proporcional da produgdo do setor em relacao a

queda da intensidade energética de sua produgao.

A Tabela 4.1 resume os dados dessa taxonomia para a demanda por eletricidade
das 67 atividades produtivas no Brasil entre os anos 2010 e 2019. A maioria das ativi-
dades economicas reduziu sua demanda por eletricidade (40 atividades dos tipos 4 a 6),
mas tinham pouco peso na demanda energética total, de pouco mais de um quarto. Por
outro lado, apesar de somente 14 setores apresentarem o padrao de demanda tipo 1 (au-
mento da demanda por eletricidade por conta do aumento da produgdo e da intensidade
energética simultaneamente), seu peso no consumo intermedidrio de eletricidade foi de
quase 2/3 da demanda total do setor produtivo. Isso fez com que a demanda agregada
por energia elétrica do setor produtivo aumentasse no periodo.

Tabela 4.1: Taxonomia da demanda por energia elétrica do setor produtivo (Brasil,
2010-2019).

Demanda Intensidade " Quantidade | Peso no Cl
. .. ~ e Producgao vs. . . .
Tipo | por eletrici- Produgao energética Intensidade de ativida- de energia
dade da producao des em 2019
1 T T T 14 64,5%
2 T T N2 do > |ng| 8 7,1%
3 ™ N ™ lgo| < 9b, 5 2,5%
4 N N N 21 12,1%
5 N% N% ™ |gQ| > Ibe 3 1,6%
6 N ™ N 9o < |9, 16 12,2%

Fonte: Elaboracgdo dos autores a partir dos dados do SCN/IBGE.

Visto o passado recente da demanda por eletricidade e seus condicionantes, po-
demos tragar alguns cendrios prospectivos sobre essas variaveis e quais as perspectivas
de emissoes de gases de efeito estufa do setor elétrico nos proximos anos. Utilizaremos
o modelo anteriormente proposto para avaliar as condigdes necessarias para a redugao

de emissdes do setor elétrico pretendida pelo governo brasileiro.

O cenério do governo brasileiro ¢ de reducao de 45% das emissdes de GEE pro-
venientes da producao de eletricidade entre 2020 e 2050, segundo o Simulador Nacional
de Politicas Setoriais e Emissdes (Sinapse), a “ferramenta oficial do governo brasileiro
para proje¢do de cendrios de implementagdo de politicas publicas setoriais e potencial
de reducao de emissoes de GEE, visando o alcance das metas contidas na Contribui¢ao

Nacionalmente Determinada (NDC) submetida pelo Pais ao Acordo de Paris” (MCTI,
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2022). Podemos utilizar o modelo da se¢do 4.2 para avaliar o esfor¢o necessario para o

cumprimento desse cenario.

Partindo do pressuposto de que ndo havera restricdes pelo lado da oferta, ou seja,
ndo ocorrerd apagdes ou racionamento de energia no periodo, e centrando nossa atengdo
exclusivamente na demanda energética agregada do setor produtivo, o crescimento das

emissoes de GEE ¢ pautado pelas relagdes sugeridas na equacao (4.7).

Para reduzir as emissdes de gases de efeito estufa provenientes da geracdo de
energia elétrica, o crescimento da producdo (gq) € da energia elétrica por unidade de
produg¢do (gp,) deve ser mais do que compensado pelo decréscimo das emissdes por

unidade de energia elétrica produzida (g¢), por meio da adocdo de fontes de energia

limpa na matriz energética, por exemplo.

A Figura 4.5 traz todas as combinagdes de crescimento da produgdo variando en-
tre zero e 80% de 2020 a 2050 e crescimento da intensidade energética variando entre —
20% e 60% no mesmo periodo. Para cada um desses cenarios ¢ calculada a taxa de vari-
acdo das emissdes por unidade de energia (a variavel “gee energia” do eixo z) necessa-
ria para garantir o cenario estabelecido pelo governo brasileiro de redugdo de 55% nas

emissoes de GEE do setor elétrico entre 2020 e 2050.

O primeiro ponto a destacar ¢ o papel central da adogdo de tecnologias de ener-
gias limpas para que a redugdo pretendida de emissoes totais seja alcangada. Apesar do
amplo conjunto de possibilidades simulados para as taxas de variacao da produgdo e da
intensidade tecnologica, em todos os cendrios, as taxas de reducdo das emissdes de GEE
por unidade de energia elétrica produzida sdo substanciais (entre 31% e 81% de redu-

¢d0), o que sugere grande esfor¢o na adocao de energias limpas na matriz energética.

Mesmo em cendrios de queda da demanda por eletricidade, como em situagdes
de crescimento nulo da produ¢do e diminui¢do da intensidade energética (cendrio im-
provavel se considerarmos os dados da ultima década da economia brasileira), a neces-
sidade de adogdo de energias limpas para atingir a meta de reducdo de emissoes ¢ desa-
fiadora. Supondo crescimento nulo da producdo e uma reducido de 20% na intensidade
energética, para alcangar a reducdo esperada de 45% nas emissdes causadas pelo uso de
eletricidade por parte do setor produtivo, seria necessario que as emissdes por unidade

de energia caissem 31%.

98



Figura 4.5: Combinagoes de taxas de crescimento de produgdo, intensidade energética
e GEE por unidade de energia para uma reducdo de 45% nas emissoes entre 2020 e
2050.
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Fonte: Elaboracdo propria.

Em cendrios mais realistas, com baixo crescimento da producdo (35% em trinta
anos) e da intensidade energética (10% no mesmo periodo), a redu¢do necessaria das
emissoes por unidade de energia seria de 63%. No caso de crescimento da producdo de
80% entre 2020 e 2050 (pouco menos de 2% ao ano), perspectiva modesta, mas que
lamentavelmente se tornou comum para o Brasil, e de 35% da intensidade energética no

mesmo periodo, as emissdes por energia produzida teriam de se reduzir em 77%.

Podemos representar o grafico tridimensional da Figura 4.5 como curvas de ni-
vel, que denominaremos “isoemissdes”’, conforme mostrado na Figura 4.6. Em cada
curva, para uma taxa fixa de variacdo de emissdes por unidade de energia, vemos as
combinagdes de variagdo de producdo e de intensidade energética que garantem a mes-

ma queda de emissdes (no caso — 45%).
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Figura 4.6: Isoemissoes: combinagoes de taxas de variagdo da produgdo, da
intensidade energética e de emissoes por unidade de energia que garantem uma queda
de 45% das emissoes de GEE.
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Fonte: Elaboragdo propria.

Por exemplo, se a queda de emissdes por unidade de energia produzida for de
50%, para que a produg¢dao aumente 80% serd necessario que a intensidade energética
caia 39% para garantir a reducao de 45% das emissoes de GEE no setor elétrico. Mas se
a adocao de energias limpas for mais intensa ¢ a queda das emissdes por unidade ener-
gética cair 80%, isso permitiria que a producdo aumentasse 80% ao mesmo tempo que a
intensidade energética crescesse 53% e mesmo assim haveria a mesma queda de 45%

das emissoes.

4.5 Conclusao

O objetivo do modelo de equilibrio parcial keynesiano aqui apresentado foi analisar a
demanda por energia elétrica e como ela interage com questoes relacionadas a mudanga
climatica. Em particular, centramos nossa aten¢do na utilizagdo da eletricidade como

insumo no processo produtivo, a principal forma de demanda por energia elétrica.

Analisando os dados das TRU de 2010 a 2019, tragamos varios cenarios facti-
veis de producdo e intensidade energética e avaliamos a queda necessaria de emissdes
de GEE por unidade de energia elétrica produzida para lograr o cumprimento do cendrio

de reducao de emissdes no setor elétrico concebido pelo governo brasileiro.
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Esse exercicio ressaltou o grande esfor¢o para atingir a reducao projetada de
emissoes de gases de efeito estufa no que concerne a geragdo de eletricidade. As simu-
lagdes das perspectivas futuras de redugdo de emissdes indicam um quadro desafiador
para o cumprimento das metas. De acordo com os resultados do modelo proposto, difi-
cilmente esse objetivo sera alcancado sem uma profunda transformagdo na geracao de

eletricidade no pais com a adog@o de tecnologias de energias limpas.

Além das simulagdes mostradas neste trabalho, o modelo permite a realizacao de
outros exercicios relacionados ao tema, como, por exemplo, a estimacdo dos efeitos de
diferentes cendrios setoriais, com taxas de variagdo heterogéneas entre as atividades
produtivas, além da estimacdo dos impactos de mudancas no padrdo de consumo de

energia elétrica das familias.
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5 Consideracoes finais

Os quatro artigos desse trabalho podem ser lidos de forma independente, mas possuem
uma conexao tematica: todos sdo pesquisas aplicadas que utilizam dados empiricos pro-
venientes das contas nacionais e de outras fontes oficiais. Neste sentido, todos eles pro-

curam resgatar métodos caros a tradi¢do estruturalista.

No primeiro artigo foram construidas 21 SAMs Verticais para o Brasil entre os
anos 2000 e 2020, cujos dados permitem analisar a composi¢ao sequencial da renda, da
produgdo a demanda, bem como a distribuicdo dos desequilibrios correntes e a acumu-
lagdo de ativos financeiros liquidos por cada setor institucional. Essas informagdes fo-
ram integradas em uma base de dados formatada para ser facilmente manipulada em

softwares estatisticos modernos, como R e Python.

Os modelos pos-keynesianos em geral incorporam a distribui¢ao funcional da
renda, mas a inclusdo da distribuigdo pessoal da renda ¢ mais rara. O modelo keynesia-
no de demanda do segundo artigo integra distribuicao funcional e pessoal da renda em
um multiplicador com propensao a consumir vetorial. As simula¢des, baseadas em da-
dos do SCN e da POF, sugerem que arranjos redistributivos que promovam transferén-
cias de familias de alta renda para familias de baixa renda tém impacto positivo relevan-
te sobre o PIB, principalmente se os recursos dessas transferéncias se concentrarem nos
estratos mais altos de renda. Contudo, o artigo ressalta que os resultados previstos sao
estado dependentes: seus efeitos dependem da fase do ciclo em que a economia se en-

contra.

Uma parte substantiva da macroeconomia se dedica ao estudo dos fluxos. Em
varios modelos, variaveis de fluxo determinam outras variaveis de fluxo. O terceiro ar-
tigo desse trabalho detalha a riqueza financeira dos principais atores da economia brasi-
leira e mostra que, ao menos na década de 2010, os ganhos e perdas de capital dos esto-
ques financeiros acumulados no portfoélio dos agentes desempenharam papel tdo ou
mais relevante para a evolucao do patriménio financeiro liquido dos setores institucio-
nais que seus saldos financeiros realizados em cada ano. Incorporar essas varidveis nos
modelos macroecondmicos tradicionais ¢ um desafio fundamental para o futuro da ma-

croeconomia.
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O aquecimento global devido as emissdes de gases de efeito estufa provenientes
das atividades humanas talvez seja a questdo mais relevante do século. A maioria dos
estudos cientificos projeta consequéncias negativas profundas caso a temperatura global
ultrapasse 1,5°C em relagdo ao periodo pré-industrial. O quarto e ultimo artigo dedica-
se a avaliar as emissoes da producao de energia elétrica no Brasil entre 2010 e 2019 e
propde um modelo para avaliar as perspectivas de se alcancar as metas de redugdo de
emissdes pretendidas pelo governo brasileiro para o setor. O artigo da indicios de que,
caso nao haja uma transformacao profunda da producdo de energia elétrica no pais com
a adocdo de tecnologias de energias limpas, a consecucao da meta requereria redugdes

ndo factiveis de producao e intensidade energética da produgao.

Desse modo, o conjunto de artigos estruturalistas apresentado nesta tese procu-
rou contribuir para questdes prementes para a economia brasileira ao sugerir abordagens
aplicadas que possam trazer percep¢des potencialmente interessantes para o debate teo-

rico, mas, sobretudo, que sejam fontes uteis para os formuladores de politicas publicas.
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Anexo

Anexo 1: Matriz de contabilidade social vertical, valores nominais em R$ milhées (Brasil, 2000)

1) Valor adicionado PM + importacdes 292.571 | 486.646 | 67.113 | 338.737 | 14.024 | 149.308 | 1.348.400
Remunerac¢3o de empregados 28.608 | 249.976 | 37.508 | 142.193 | 11.664 469.949
Saldrios 24.362 | 205.684 | 30.191 | 110.441 | 10.102
Contribuig¢des sociais 4.246 44.293 7.317 31.751 1.562
Contribuigdes sociais efetivas 4.246 44.293 7.317 10.017 1.562
Contribuigdes sociais efetivas imputadas 21.734
Rendimento misto 148.365 148.365
Excedente operacional bruto 115.598 | 236.670 | 29.605 19.643 2.360 403.877
Impostos liquidos sobre o produto e a produgdo 176.902 176.902
Importagao 149.308 | 149.308
2) Realocagdo da renda do trabalho 441.486 | -249.976 | -37.508 | -142.193 | -11.664 -145 0
Renda do trabalho recebida de residentes 441.341 | -249.976 | -37.508 |-142.193 | -11.664 0
Renda do trabalho paga a ndo residentes -290 290 0
Renda do trabalho recebida de nio residentes 435 -435 0
3) Realocagdo da renda de propriedade 131.764 | -117.192 | 4.447 -55.260 1.564 34.677 0
Juros 50.122 | -19.749 11.154 | -61.701 1.564 18.612 0
Dividendos e Retiradas 70.376 | -81.808 3.477 1.883 6.072 0
tidl:;zndlmentos de investimentos/Lucros reinves- 11331 | 11231 | -10.184 90 9.994 0
Rendimentos de recursos naturais -65 -4.403 4.468 0
4) Renda Nacional Bruta + Importagées (1+2+3) 865.821 | 119.478 | 34.052 | 141.285 | 3.924 183.840 | 1.348.400
5) Impostos, Contribuicdes e Transferéncias -16.500 | -50.808 | -1.291 | 54.550 | 16.800 | -2.751 0
Impostos diretos -38.568 | -42.169 | -6.624 87.434 -73 0
Contribuigdes sociais -129.632 21.800 | 107.832 0
Beneficios sociais 160.298 | -1.397 -11.777 | -147.124 0
Outras transferéncias liquidas recebidas -8.598 | -7.242 | -4.690 6.408 16.873 | -2.751 0
6) Renda Disponivel Bruta + Importacoes (4+5) 849.321 | 68.670 32.762 | 195.835 | 20.724 | 181.089 | 1.348.400
7) Consumo, Ajustes e Exportacoes -741.772 0 -8.586 |-229.019 | -20.193 | -122.164 |-1.121.734
Menos consumo final -754.333 -225.044 | -20.193 -999.570
Ajuste de fundos de poupancga 12.561 -8.586 -3.975 0
Menos exportagoes -122.164 | -122.164
8) Poupanga Total (6+7) 107.549 | 68.670 | 24.176 | -33.184 530 58.925 226.666
9) Formagao Bruta de Capital -81.409 |-114.767 | -3.043 | -26.532 -916 0 -226.666
Formacdo Bruta de Capital Fixo -81.409 |-107.588 | -3.043 -26.532 -916 -219.488
Variacdo de Estoques -7.178 -7.178
10) Saldo Corrente (8+9) 26.141 | -46.097 | 21.133 | -59.716 -386 58.925 0
11) Transferéncias de capital -1.329 -2.887 2.422 1.509 519 -234 0
Ativos ndo financeiros ndo produzidos -4.493 4.727 -234 0
Transferéncias de capital a receber 5 4.585 3.121 6.853 519 15.082
Transferéncias de capital a pagar -1.334 -2.978 -698 -10.071 0 -15.082
12) Saldo Financeiro (10+11) _ 58.691 0

Fonte: Elaboracdo dos autores a partir dos dados do SCN/IBGE.
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Anexo 2: Matriz de contabilidade social vertical, valores nominais em R$ milhoes (Brasil, 2001)

1) Valor adicionado PM + importagoes 301.680 | 532.224 | 76.182 | 390.740 | 14.930 | 191.634 | 1.507.390
Remunerac¢do de empregados 30.382 | 274.694 | 39.905 | 162.611 | 12.908 520.501
Salarios 25.594 | 224719 | 32.058 | 124.631 | 11.093
Contribuigdes sociais 4.788 49.976 7.847 37.981 1.815
Contribuic¢des sociais efetivas 4.788 49.976 7.847 12.239 1.815
ContribuigBes sociais efetivas imputadas 25.742
Rendimento misto 154.420 154.420
Excedente operacional bruto 116.877 | 257.529 | 36.277 21.583 2.021 434.289
Impostos liquidos sobre o produto e a produgio 206.546 206.546
Importacao 191.634 | 191.634
2) Realocacgdo da renda do trabalho 490.338 | -274.694 | -39.905 | -162.611 | -12.908 -219 0
Renda do trabalho recebida de residentes 490.119 | -274.694 | -39.905 |-162.611 | -12.908 0
Renda do trabalho paga a n3o residentes -413 413 0
Renda do trabalho recebida de nio residentes 632 -632 0
3) Realocacgdo da renda de propriedade 151.566 |-114.443 | -13.255 | -68.352 1.544 42.939 0
Juros 53.044 -4.031 869 -77.368 1.544 25.941 0
Dividendos e Retiradas 83.903 |-101.105 2.753 2.899 11.550 0
tidFﬁtndlmentos de investimentos/Lucros reinves- 14.687 3381 | -16.877 122 5.448 0
Rendimentos de recursos naturais -69 -5.926 5.995 0
4) Renda Nacional Bruta + Importagoes (1+2+3) 943.583 | 143.087 | 23.022 | 159.777 | 3.566 234.354 | 1.507.390
5) Impostos, Contribuigdes e Transferéncias -21.611 | -58.247 | 17.107 49.000 17.572 -3.822 0
Impostos diretos -44.219 | -54.738 | -5.332 | 104.361 -72 0
Contribuigdes sociais -151.615 28.649 | 122.966 0
Beneficios sociais 183.633 -16.629 | -167.004 0
Outras transferéncias liquidas recebidas -9.410 | -3.509 | 10.419 | -11.323 | 17.644 | -3.822 0
6) Renda Disponivel Bruta + Importacgdes (4+5) 921.972 | 84.840 40.130 | 208.777 | 21.138 | 230.532 | 1.507.390
7) Consumo, Ajustes e Exportagoes -805.124 0 -8.831 |-263.211 | -20.845 | -162.781 |-1.260.793
Menos consumo final -822.656 -254.510 | -20.845 -1.098.011
Ajuste de fundos de poupanga 17.532 -8.831 -8.701 0
Menos exportacdes -162.781 | -162.781
8) Poupanga Total (6+7) 116.849 | 84.840 31.299 | -54.434 293 67.751 246.597
9) Formagao Bruta de Capital -81.411 |-130.303 | -1.500 | -31.947 -1.435 0 -246.597
Formacdo Bruta de Capital Fixo -81.411 |-126.043 | -1.500 -31.947 -1.435 -242.337
Variacdo de Estoques -4.260 -4.260
10) Saldo Corrente (8+9) 35.437 | -45.463 | 29.799 | -86.381 | -1.142 67.751 0
11) Transferéncias de capital -1.487 -8.233 8.130 563 1.274 -246 0
Ativos ndo financeiros ndo produzidos -3.396 3.642 -246 0
Transferéncias de capital a receber 6 4.155 9.054 10.204 1.274 24.693
Transferéncias de capital a pagar -1.494 -8.992 -924 -13.283 0 -24.693
12) Saldo Financeiro (10+11) _ 67.505 0

Fonte: Elaboracdo dos autores a partir dos dados do SCN/IBGE.
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Anexo 3: Matriz de contabilidade social vertical, valores nominais em R$ milhées (Brasil, 2002)

1) Valor adicionado PM + importacGes 335.882 | 597.944 | 96.308 | 443.262 | 15.390 | 199.315 | 1.688.103
Remunerac¢do de empregados 34.393 | 304.879 | 41.065 | 185.593 | 13.380 579.310
Salarios 28.807 250.463 | 33.249 | 143.276 | 11.445
Contribuigdes sociais 5.586 54.417 7.816 42.317 1.935
Contribuic¢des sociais efetivas 5.586 54.417 7.816 14.309 1.935
ContribuigBes sociais efetivas imputadas 28.008
Rendimento misto 168.169 168.169
Excedente operacional bruto 133.321 | 293.065 | 55.243 | 23.794 2.010 507.433
Impostos liquidos sobre o produto e a produgdo 233.876 233.876
Importacao 199.315 | 199.315
2) Realocacgdo da renda do trabalho 545.245 | -304.879 | -41.065 | -185.593 | -13.380 -328 0
Renda do trabalho recebida de residentes 544917 |-304.879 | -41.065 | -185.593 | -13.380 0
Renda do trabalho paga a n3o residentes -548 548 0
Renda do trabalho recebida de nio residentes 876 -876 0
3) Realocacgdo da renda de propriedade 140.684 |-122.491 | 13.956 | -84.159 1.736 50.274 0
Juros 57.052 -41.076 | 45.066 | -95.505 1.736 32.728 0
Dividendos e Retiradas 68.530 -81.464 | -5.208 2.976 15.166 0
tidFﬁtndlmentos de investimentos/Lucros reinves- 15.190 7939 | -25.902 393 2,380 0
Rendimentos de recursos naturais -87 -7.890 7.977 0
4) Renda Nacional Bruta + Importagoes (1+2+3) 1.021.811 | 170.574 | 69.199 | 173.511 3.746 249.261 | 1.688.103
5) Impostos, Contribuigdes e Transferéncias -10.336 | -83.968 | 4.411 | 74.471 | 22.687 | -7.264 0
Impostos diretos -55.542 | -65.798 | -8.816 | 130.237 -81 0
Contribuigdes sociais -170.707 32.388 | 138.319 0
Beneficios sociais 225.609 -8.137 | -18.073 | -199.399 0
Outras transferéncias liquidas recebidas -9.696 | -10.033 | -1.088 | 5.314 22.768 | -7.264 0
6) Renda Disponivel Bruta + Importacgdes (4+5) 1.011.475 | 86.606 | 73.610 | 247.982 | 26.433 | 241.997 | 1.688.103
7) Consumo, Ajustes e Exportagoes -875.222 0 -10.999 | -304.317 | -25.922 | -211.863 | -1.428.323
Menos consumo final -895.614 -294.924 | -25.922 -1.216.460
Ajuste de fundos de poupanga 20.392 -10.999 | -9.393 0
Menos exportacdes -211.863 | -211.863
8) Poupanga Total (6+7) 136.253 | 86.606 | 62.611 | -56.335 511 30.134 259.780
9) Formagao Bruta de Capital -94.472 |-126.017 | -1.456 | -36.731 -1.103 0 -259.780
Formacdo Bruta de Capital Fixo -94.472 |-133.122 | -1.456 | -36.731 -1.103 -266.884
Variacdo de Estoques 7.104 7.104
10) Saldo Corrente (8+9) 41.781 -39.412 | 61.154 | -93.066 -592 30.134 0
11) Transferéncias de capital -1.739 -2.500 2.138 1.618 708 -225 0
Ativos ndo financeiros ndo produzidos -1.372 1.597 -225 0
Transferéncias de capital a receber 2.178 2.319 8.440 708 13.645
Transferéncias de capital a pagar -1.739 -3.306 -181 -8.419 0 -13.645
12) Saldo Financeiro (10+11) _ 29.909 0

Fonte: Elaboracdo dos autores a partir dos dados do SCN/IBGE.
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Anexo 4: Matriz de contabilidade social vertical, valores nominais em R$ milhées (Brasil, 2003)

1) Valor adicionado PM + importagoes 366.513 | 728.359 | 105.221 | 500.992 | 16.866 | 222.640 | 1.940.590
Remunerac¢do de empregados 37.852 357.367 | 43.920 | 207.752 | 14.661 661.552
Salarios 31.665 291.705 | 35.581 | 159.507 | 12.550
Contribuigdes sociais 6.187 65.662 8.340 48.245 2.110
ContribuicBes sociais efetivas 6.187 65.662 | 8.340 | 17.193 | 2.110
ContribuigBes sociais efetivas imputadas 31.052
Rendimento misto 203.404 203.404
Excedente operacional bruto 125.256 | 370.992 | 61.301 | 27.901 2.205 587.655
Impostos liquidos sobre o produto e a produgio 265.339 265.339
Importacao 222.640 | 222.640
2) Realocacgdo da renda do trabalho 624.033 |-357.367 | -43.920 |-207.752 | -14.661 -333 0
Renda do trabalho recebida de residentes 623.700 |-357.367 | -43.920 |-207.752 | -14.661 0
Renda do trabalho paga a n3o residentes -491 491 0
Renda do trabalho recebida de nio residentes 824 -824 0
3) Realocacgdo da renda de propriedade 161.250 |-125.976 | 3.699 | -96.312 | 2.488 54.851 0
Juros 58.594 -22.689 | 38.622 |-111.791| 2.488 34.777 0
Dividendos e Retiradas 75.662 -92.095 | -4.638 3.959 17.112 0
tidFﬁtndlmentos de investimentos/Lucros reinves- 27074 33 -30.284 215 2,963 0
Rendimentos de recursos naturais -80 -11.225 11.305 0
4) Renda Nacional Bruta + Importagoes (1+2+3) 1.151.795 | 245.016 | 65.000 | 196.928 | 4.693 | 277.158 | 1.940.590
5) Impostos, Contribuigdes e Transferéncias 2.567 |-100.818| -9.094 | 92.878 | 23.217 | -8.750 0
Impostos diretos -55.113 -81.794 | -10.247 | 147.277 -123 0
Contribuigdes sociais -194.502 38.388 | 156.114 0
Beneficios sociais 256.543 -685 -18.383 |-237.475 0
Outras transferéncias liquidas recebidas -4.361 -18.339 | -18.852 | 26.962 | 23.340 | -8.750 0
6) Renda Disponivel Bruta + Importacgdes (4+5) 1.154.362 | 144.198 | 55.906 | 289.806 | 27.910 | 268.408 | 1.940.590
7) Consumo, Ajustes e Exportagdes -1.005.965 0 -17.928 |-338.879 | -27.430 |-260.798 | -1.651.000
Menos consumo final -1.035.030 -327.742 | -27.430 -1.390.202
Ajuste de fundos de poupanca 29.065 -17.928 | -11.137 0
Menos exportacdes -260.798 | -260.798
8) Poupanga Total (6+7) 148.397 | 144.198 | 37.978 | -49.073 480 7.610 289.590
9) Formagao Bruta de Capital -102.164 |-152.966 | -810 -32.733 -916 0 -289.590
Formac3o Bruta de Capital Fixo -102.164 |-148.638 -810 -32.733 -916 -285.262
Variacdo de Estoques -4.328 -4.328
10) Saldo Corrente (8+9) 46.233 -8.768 | 37.168 | -81.806 -436 7.610 0
11) Transferéncias de capital -1.868 1.386 -110 185 650 -243 0
Ativos ndo financeiros ndo produzidos 89 154 -243 0
Transferéncias de capital a receber 2.201 5.730 650 8.581
Transferéncias de capital a pagar -1.868 -904 -110 -5.698 0 -8.581
12) Saldo Financeiro (10+11) _ 7.367 0

Fonte: Elaboracdo dos autores a partir dos dados do SCN/IBGE.
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Anexo 5: Matriz de contabilidade social vertical, valores nominais em R$ milhoes (Brasil, 2004)

1) Valor adicionado PM + importagées 392.754 | 864.620 | 103.051 | 578.521 | 18.804 | 257.102 | 2.214.853
Remunerac¢do de empregados 44.381 413.063 | 47.529 | 228.704 | 16.503 750.180
Salarios 37.041 334.847 | 38.430 | 175.344 | 14.140
Contribuigdes sociais 7.339 78.216 9.099 53.360 2.363
ContribuicBes sociais efetivas 7.339 78.216 | 9.099 | 21.400 | 2.363
ContribuigBes sociais efetivas imputadas 31.960
Rendimento misto 210.608 210.608
Excedente operacional bruto 137.765 | 451.557 | 55.522 | 30.971 2.301 678.117
Impostos liquidos sobre o produto e a produgio 318.846 318.846
Importacao 257.102 | 257.102
2) Realocacgdo da renda do trabalho 706.327 |-413.063 | -47.529 |-228.704 | -16.503 -528 0
Renda do trabalho recebida de residentes 705.799 |-413.063 | -47.529 |-228.704 | -16.503 0
Renda do trabalho paga a n3o residentes -508 508 0
Renda do trabalho recebida de nio residentes 1.036 -1.036 0
3) Realocacgdo da renda de propriedade 175.070 |-170.858 | 4.126 | -69.411 | 2.705 58.367 0
Juros 48.613 -25.759 | 28.698 | -88.683 2.705 34.425 0
Dividendos e Retiradas 101.950 |[-133.599 | 4.838 5.453 21.358 0
tidFﬁtndlmentos de investimentos/Lucros reinves- 24,602 1.994 | -29.410 230 5584 0
Rendimentos de recursos naturais -95 -13.494 13.589 0
4) Renda Nacional Bruta + Importagdes (1+2+3) 1.274.152 | 280.699 | 59.648 | 280.406 | 5.006 | 314.941 | 2.214.853
5) Impostos, Contribuigdes e Transferéncias 2.546 |-106.961| 8.591 | 78.486 | 26.805 | -9.467 0
Impostos diretos -59.706 | -95.384 | -10.597 | 165.818 -131 0
Contribuigdes sociais -215.107 34.250 | 180.857 0
Beneficios sociais 283.348 -20.743 | -262.605 0
Outras transferéncias liquidas recebidas -5.989 -11.577 | 5.681 | -5.584 | 26.936 | -9.467 0
6) Renda Disponivel Bruta + Importacgdes (4+5) 1.276.698 | 173.738 | 68.239 | 358.893 | 31.811 | 305.474 | 2.214.853
7) Consumo, Ajustes e Exportagdes -1.115.671 0 -18.337 |-374.903 | -31.333 |-323.925 | -1.864.169
Menos consumo final -1.147.362 -361.549 | -31.333 -1.540.244
Ajuste de fundos de poupanca 31.691 -18.337 | -13.354 0
Menos exportacdes -323.925| -323.925
8) Poupanga Total (6+7) 161.027 | 173.738 | 49.902 | -16.011 478 -18.451 | 350.684
9) Formagao Bruta de Capital -113.120 |-192.543 | -3.042 | -40.956 | -1.023 0 -350.684
Formacdo Bruta de Capital Fixo -113.120 |-180.947 | -3.042 | -40.956 | -1.023 -339.087
Variagdo de Estoques -11.596 -11.596
10) Saldo Corrente (8+9) 47.908 -18.805 | 46.860 | -56.967 -545 -18.451 0
11) Transferéncias de capital -1.868 1.131 -104 -1.029 1.214 655 0
Ativos ndo financeiros ndo produzidos -53 399 -346 0
Transferéncias de capital a receber 2914 7.231 1.214 1.118 12.477
Transferéncias de capital a pagar -1.868 -1.729 -104 -8.659 -117 -12.477
12) Saldo Financeiro (10+11) _ -17.796 0

Fonte: Elaboracdo dos autores a partir dos dados do SCN/IBGE.
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Anexo 6: Matriz de contabilidade social vertical, valores nominais em R$ milhées (Brasil, 2005)

1) Valor adicionado PM + importagoes 421.942 | 951.639 | 125.996 | 648.319 | 22.689 | 257.062 | 2.427.646
Remunerac¢do de empregados 50.146 466.294 | 53.021 | 261.358 | 20.879 851.698
Salarios 41.825 378.949 | 42.685 | 202.586 | 17.744
Contribuigdes sociais 8.321 87.345 10.336 | 58.772 3.135
Contribuic¢des sociais efetivas 8.321 87.345 | 10.336 | 20.328 3.135
ContribuigBes sociais efetivas imputadas 38.444
Rendimento misto 226.759 226.759
Excedente operacional bruto 145.037 | 485.344 | 72.975 | 33.769 1.810 738.936
Impostos liquidos sobre o produto e a produgio 353.192 353.192
Importacao 257.062 | 257.062
2) Realocacgdo da renda do trabalho 802.084 |-466.294 | -53.021 |-261.358 | -20.879 -532 0
Renda do trabalho recebida de residentes 801.552 |-466.294 | -53.021 |-261.358 | -20.879 0
Renda do trabalho paga a n3o residentes -262 262 0
Renda do trabalho recebida de nio residentes 794 -794 0
3) Realocagdo da renda de propriedade 192.013 |-180.012 | 12.363 | -90.761 3.121 63.276 0
Juros 57.713 -19.819 | 42.920 |-113.595| 3.121 29.660 0
Dividendos e Retiradas 109.808 |-146.622 352 5.821 30.642 0
tidFﬁtndlmentos de investimentos/Lucros reinves- 24,607 3064 | -30.909 265 2974 0
Rendimentos de recursos naturais -114 -16.634 16.748 0
4) Renda Nacional Bruta + Importagoes (1+2+3) 1.416.039 | 305.333 | 85.338 | 296.200 | 4.931 | 319.806 | 2.427.646
5) Impostos, Contribuigdes e Transferéncias -9.529 |-128.060 | 322 114.266 | 31.586 | -8.586 0
Impostos diretos -74.500 |[-112.378 | -15.409 | 202.442 -155 0
Contribuigdes sociais -247.112 43.053 | 204.059 0
Beneficios sociais 321.654 -245 -24.960 |-296.449 0
Outras transferéncias liquidas recebidas -9.572 -15.437 | -2.362 | 4.214 | 31.741 | -8.586 0
6) Renda Disponivel Bruta + Importacgdes (4+5) 1.406.510 | 177.273 | 85.660 | 410.466 | 36.517 | 311.220 | 2.427.646
7) Consumo, Ajustes e Exportagdes -1.242.538 0 -19.788 |-424.724 | -36.269 |-330.880 | -2.054.200
Menos consumo final -1.277.027 -410.023 | -36.269 -1.723.319
Ajuste de fundos de poupanga 34.489 -19.788 | -14.701 0
Menos exportacdes -330.880 | -330.880
8) Poupanga Total (6+7) 163.972 | 177.273 | 65.872 | -14.259 248 -19.660 | 373.447
9) Formagao Bruta de Capital -116.178 |-206.070 | -3.883 | -45.887 | -1.429 0 -373.447
Formac3o Bruta de Capital Fixo -116.178 |-202.842 | -3.883 | -45.887 | -1.429 -370.219
Variacdo de Estoques -3.228 -3.228
10) Saldo Corrente (8+9) 47.794 -28.797 | 61.989 | -60.146 | -1.180 | -19.660 0
11) Transferéncias de capital -2.032 1.198 -129 -233 1.662 -466 0
Ativos ndo financeiros ndo produzidos 251 73 -324 0
Transferéncias de capital a receber 2.305 11.058 | 1.662 275 15.300
Transferéncias de capital a pagar -2.032 -1.357 -129 -11.364 -417 -15.300
12) Saldo Financeiro (10+11) _ -20.126 0

Fonte: Elaboracdo dos autores a partir dos dados do SCN/IBGE.
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Anexo 7: Matriz de contabilidade social vertical, valores nominais em R$ milhées (Brasil, 2006)

1) Valor adicionado PM + importagoes 447.562 |1.074.120 | 140.844 | 720.888 | 26.036 | 281.120 | 2.690.570
Remuneracdo de empregados 54.670 527.019 | 59.690 | 297.899 | 24.005 963.283
Salarios 46.019 429.325 | 48.131 | 232.402 | 20.671
Contribuigdes sociais 8.651 97.695 11.559 | 65.497 3.334
Contribuic¢des sociais efetivas 8.651 97.695 11.559 | 30.511 3.334
ContribuigBes sociais efetivas imputadas 34.986
Rendimento misto 239.874 239.874
Excedente operacional bruto 153.018 547.101 | 81.154 | 35.716 2.031 819.020
Impostos liquidos sobre o produto e a produgio 387.273 387.273
Importacao 281.120 | 281.120
2) Realocacgdo da renda do trabalho 909.002 | -527.019 | -59.690 | -297.899 | -24.005 -389 0
Renda do trabalho recebida de residentes 908.613 | -527.019 | -59.690 | -297.899 | -24.005 0
Renda do trabalho paga a ndo residentes -475 475 0
Renda do trabalho recebida de nio residentes 864 -864 0
3) Realocacgdo da renda de propriedade 200.939 | -188.211 | 34.173 |-110.929 | 3.346 | 60.683 0
Juros 52.663 641 64.754 |-142.124 | 3.346 20.720 0
Dividendos e Retiradas 120.176 | -170.896 | 4.446 10.642 35.633 0
tidFﬁtndlmentos de investimentos/Lucros reinves- 28.239 5153 -35.027 306 4.329 0
Rendimentos de recursos naturais -138 -20.109 20.247 0
4) Renda Nacional Bruta + Importagoes (1+2+3) 1.557.503 | 358.890 |115.327 | 312.060 | 5.377 | 341.413 | 2.690.570
5) Impostos, Contribuigdes e Transferéncias -11.319 -141.968 | 12.547 | 111.267 | 38.800 | -9.327 0
Impostos diretos -81.950 | -124.101 | -14.639 | 220.867 | -177 0
Contribuigdes sociais -282.410 52.987 | 229.423 0
Beneficios sociais 366.398 -31.174 |-335.224 0
Outras transferéncias liquidas recebidas -13.357 -17.867 | 5.373 | -3.799 | 38.977 | -9.327 0
6) Renda Disponivel Bruta + Importacgdes (4+5) 1.546.184 | 216.922 |127.874 | 423.327 | 44.176 | 332.087 | 2.690.570
7) Consumo, Ajustes e Exportagdes -1.370.970 0 -24.818 | -474.631 | -44.529 | -346.342 | -2.261.291
Menos consumo final -1.411.686 -458.733 | -44.529 -1.914.949
Ajuste de fundos de poupanga 40.716 -24.818 | -15.898 0
Menos exportacdes -346.342 | -346.342
8) Poupanga Total (6+7) 175.214 216.922 | 103.056 | -51.304 -353 -14.255 | 429.279
9) Formagao Bruta de Capital -125.113 | -241.219 | -3.524 | -57.890 | -1.533 0 -429.279
Formac3o Bruta de Capital Fixo -125.113 | -226.614 | -3.524 | -57.890 | -1.533 -414.674
Variacdo de Estoques -14.605 -14.605
10) Saldo Corrente (8+9) 50.100 -24.297 | 99.532 (-109.194 | -1.886 | -14.255 0
11) Transferéncias de capital -2.645 284 -271 713 2311 -392 0
Ativos ndo financeiros ndo produzidos 41 211 -252 0
Transferéncias de capital a receber 2.549 14.660 | 2.311 113 19.633
Transferéncias de capital a pagar -2.645 -2.306 -271 -14.158 -253 -19.633
12) Saldo Financeiro (10+11) _- -14.647 0

Fonte: Elaboracdo dos autores a partir dos dados do SCN/IBGE.
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Anexo 8: Matriz de contabilidade social vertical, valores nominais em R$ milhoes (Brasil, 2007)

1) Valor adicionado PM + importagoes 506.322 |1.214.266 | 163.317 | 810.167 | 26.191 | 325.478 | 3.045.741
Remunerac¢do de empregados 60.781 604.015 | 66.598 | 339.490 | 23.670 1.094.554
Salarios 50.633 491.504 | 54.633 | 260.359 | 20.089
Contribuigdes sociais 10.148 112.511 | 11.965 | 79.132 3.581
Contribuic¢des sociais efetivas 10.148 112.511 | 11.965 | 41.548 3.581
ContribuigBes sociais efetivas imputadas 37.584
Rendimento misto 265.927 265.927
Excedente operacional bruto 179.615 610.251 | 96.719 | 37.617 2.521 926.723
Impostos liquidos sobre o produto e a produgio 433.060 433.060
Importacao 325.478 | 325.478
2) Realocacgdo da renda do trabalho 1.034.647 | -604.015 | -66.598 | -339.490 | -23.670 -874 0
Renda do trabalho recebida de residentes 1.033.773 | -604.015 | -66.598 |-339.490 | -23.670 0
Renda do trabalho paga a ndo residentes -95 95 0
Renda do trabalho recebida de nio residentes 969 -969 0
3) Realocacgdo da renda de propriedade 210.231 | -191.353 | 33.826 |-114.735| 3.376 | 58.655 0
Juros 58.695 3.874 64.281 |-142.453 | 3.376 12.227 0
Dividendos e Retiradas 121.088 | -180.037 | 8.135 7.728 43.086 0
tidFﬁtndlmentos de investimentos/Lucros reinves- 30.586 4332 -38.590 330 3.342 0
Rendimentos de recursos naturais -138 -19.522 19.660 0
4) Renda Nacional Bruta + Importagoes (1+2+3) 1.751.200 | 418.898 |130.546 | 355.941 | 5.897 | 383.259 | 3.045.741
5) Impostos, Contribuigdes e Transferéncias -13.242 -169.457 | 42.853 | 110.500 | 37.034 | -7.688 0
Impostos diretos -86.752 | -153.262 | -16.590 | 256.809 | -205 0
Contribuigdes sociais -315.996 51.841 | 264.155 0
Beneficios sociais 406.702 -32.559 |-374.143 0
Outras transferéncias liquidas recebidas -17.196 | -16.195 | 40.161 | -36.321 | 37.239 | -7.688 0
6) Renda Disponivel Bruta + Importacgdes (4+5) 1.737.958 | 249.441 |173.399 | 466.442 | 42.931 | 375.571 | 3.045.741
7) Consumo, Ajustes e Exportagdes -1.548.382 0 -27.108 |-525.441 | -43.124 | -362.548 | -2.506.603
Menos consumo final -1.585.632 -515.299 | -43.124 -2.144.055
Ajuste de fundos de poupanca 37.250 -27.108 | -10.142 0
Menos exportacdes -362.548 | -362.548
8) Poupanga Total (6+7) 189.576 249.441 | 146.291 | -59.000 -193 13.023 539.138
9) Formagao Bruta de Capital -140.587 | -325.142 | -3.521 | -68.128 | -1.760 0 -539.138
Formac3o Bruta de Capital Fixo -140.587 | -275.536 | -3.521 | -68.128 | -1.760 -489.532
Variacdo de Estoques -49.606 -49.606
10) Saldo Corrente (8+9) 48.989 -75.701 |142.770 |-127.128 | -1.953 | 13.023 0
11) Transferéncias de capital -2.478 634 -94 197 2.216 -475 0
Ativos ndo financeiros ndo produzidos -439 914 -475 0
Transferéncias de capital a receber 2.228 20.954 | 2.216 25.399
Transferéncias de capital a pagar -2.478 -1.156 -94 -21.671 0 -25.399
12) Saldo Financeiro (10+11) _- 12.548 0

Fonte: Elaboracdo dos autores a partir dos dados do SCN/IBGE.
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Anexo 9: Matriz de contabilidade social vertical, valores nominais em R$ milhoes (Brasil, 2008)

1) Valor adicionado PM + importagées 558.242 |1.399.334 | 165.623 | 957.589 | 29.015 | 426.776 | 3.536.579
Remunerac¢do de empregados 65.928 703.463 | 73.272 | 391.999 | 26.382 1.261.044
Salarios 55.030 570.660 | 59.733 | 301.827 | 22.335
Contribuigdes sociais 10.899 132.803 | 13.539 | 90.172 4.047
Contribuic¢des sociais efetivas 10.899 132.803 | 13.539 | 48.803 4.047
ContribuigBes sociais efetivas imputadas 41.369
Rendimento misto 292.247 292.247
Excedente operacional bruto 200.066 695.872 | 92.351 | 42.218 2.633 1.033.140
Impostos liquidos sobre o produto e a produgio 523.372 523.372
Importacao 426.776 | 426.776
2) Realocagdo da renda do trabalho 1.196.156 | -703.463 | -73.272 | -391.999 | -26.382 | -1.041 0
Renda do trabalho recebida de residentes 1.195.115 | -703.463 | -73.272 | -391.999 | -26.382 0
Renda do trabalho paga a ndo residentes -342 342 0
Renda do trabalho recebida de nio residentes 1.383 -1.383 0
3) Realocagdo da renda de propriedade 240.480 | -237.947 | 25.946 |-109.345 | 3.572 77.294 0
Juros 63.189 -5.820 78.881 |-153.873 | 3.572 14.051 0
Dividendos e Retiradas 146.258 | -208.658 | -12.874 | 14.175 61.099 0
tidFﬁtndlmentos de investimentos/Lucros reinves- 31253 6.327 -40.061 337 2144 0
Rendimentos de recursos naturais -220 -29.796 30.016 0
4) Renda Nacional Bruta + Importagdes (1+2+3) 1.994.878 | 457.924 |118.297 | 456.245 | 6.205 | 503.029 | 3.536.579
5) Impostos, Contribuigdes e Transferéncias -25.844 -167.003 | 14.603 | 144.671 | 41.311 | -7.739 0
Impostos diretos -92.932 | -154.479 | -17.683 | 265.342 | -248 0
Contribuigdes sociais -363.298 58.547 | 304.751 0
Beneficios sociais 450.625 -33.690 |-416.935 0
Outras transferéncias liquidas recebidas -20.238 | -12.524 | 7.429 | -8.487 | 41.559 | -7.739 0
6) Renda Disponivel Bruta + Importacgdes (4+5) 1.969.034 | 290.922 |132.900 | 600.916 | 47.516 | 495.291 | 3.536.579
7) Consumo, Ajustes e Exportagdes -1.760.360 0 -33.157 | -602.145 | -47.716 | -420.881 | -2.864.259
Menos consumo final -1.809.794 -585.868 | -47.716 -2.443.378
Ajuste de fundos de poupanca 49.434 -33.157 | -16.277 0
Menos exportacdes -420.881 | -420.881
8) Poupanga Total (6+7) 208.674 290.922 | 99.743 | -1.229 -200 74.410 672.320
9) Formagao Bruta de Capital -156.287 | -421.608 | -3.633 | -88.689 | -2.103 0 -672.320
Formac3o Bruta de Capital Fixo -156.287 | -352.133 | -3.633 | -88.689 | -2.103 -602.846
Variagdo de Estoques -69.475 -69.475
10) Saldo Corrente (8+9) 52.387 -130.686 | 96.109 | -89.918 | -2.303 | 74.410 0
11) Transferéncias de capital -4.228 -6.807 4.086 4.699 2.516 -266 0
Ativos ndo financeiros ndo produzidos -3.299 3.629 -330 0
Transferéncias de capital a receber 2.989 4.405 25911 2.516 132 35.953
Transferéncias de capital a pagar -4.228 -6.497 -319 -24.841 -68 -35.953
12) Saldo Financeiro (10+11) _- 74.144 0

Fonte: Elaboracdo dos autores a partir dos dados do SCN/IBGE.
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Anexo 10: Matriz de contabilidade social vertical, valores nominais em R$ milhoes (Brasil, 2009)

1) Valor adicionado PM + importagdes 592.234 1.510.750 | 181.975 | 1.015.545 32.536 375.120 | 3.708.160
Remunerac¢do de empregados 75.149 789.266 78.177 441.006 29.575 1.413.173
Saldrios 66.602 633.917 62.709 338.368 24.910
Contribui¢des sociais 8.547 155.349 15.468 102.638 4.665
Contribui¢des sociais efetivas 8.547 155.349 15.468 55.741 4.665
Contribuicdes sociais efetivas imputadas 46.897
Rendimento misto 292.196 292.196
Excedente operacional bruto 224.889 721.485 103.797 46.150 2.961 1.099.282
Impostos liquidos sobre o produto e a produgdo 528.389 528.389
Importagdo 375.120 375.120
2) Realocagdo da renda do trabalho 1.339.242 -789.266 | -78.177 -441.006 -29.575 -1.218 0
Renda do trabalho recebida de residentes 1.338.024 -789.266 | -78.177 -441.006 -29.575 0
Renda do trabalho paga a ndo residentes -127 127 0
Renda do trabalho recebida de n3o residentes 1.345 -1.345 0
3) Realocagdo da renda de propriedade 265.151 -265.209 17.401 -98.254 5.940 74.970 0
Juros 75.692 8956 | 63.763 | -156.155 | 5.918 | 19.738 0
Dividendos e Retiradas 146.855 -208.744 | -15.270 28.300 48.859 0
dc)Eendimentos de investimentos/Lucros reinvesti- 42.827 -18.484 31.091 353 22 6.372 0
Rendimentos de recursos naturais -223 -29.025 29.248 0
4) Renda Nacional Bruta + Importagdes (1+2+3) 2.196.627 456.276 | 121.199 476.285 8.901 448.872 | 3.708.160
5) Impostos, Contribui¢des e Transferéncias 5.761 -176.497 | -19.252 151.902 44.492 -6.406 0
Impostos diretos -95.523 -151.380 | -20.482 267.552 -167 0
Contribui¢des sociais -393.773 57.036 336.737 0
Beneficios sociais 506.919 -37.963 -468.956 0
Outras transferéncias liquidas recebidas -11.863 -25.117 -17.843 16.569 44.659 -6.406 0
6) Renda Disponivel Bruta + Importagdes (4+5) 2.202.388 279.779 101.947 628.187 53.393 442.466 | 3.708.160
7) Consumo, Ajustes e Exportagdes -1.971.169 0 -24.173 -671.385 -53.270 | -361.680 | -3.081.677
Menos consumo final -2.011.763 -654.964 -53.270 -2.719.997
Ajuste de fundos de poupanga 40.594 -24.173 -16.421 0
Menos exportagdes -361.680 | -361.680
8) Poupanga Total (6+7) 231.219 279.779 77.774 -43.198 123 80.786 626.483
9) Formagao Bruta de Capital -188.950 -330.775 -5.369 -99.030 -2.358 0 -626.483
Formacdo Bruta de Capital Fixo -188.950 -340.968 -5.369 -99.030 -2.358 -636.676
Variagdo de Estoques 10.193 10.193
10) Saldo Corrente (8+9) 42.268 -50.996 72.405 -142.228 -2.236 80.786 0
11) Transferéncias de capital 4.309 818 -36 -6.974 2.335 -452 0
Ativos nio financeiros ndo produzidos -1.818 2.170 -352 0
Transferéncias de capital a receber 5.317 3.050 23.938 2.335 57 34.697
Transferéncias de capital a pagar -1.008 -415 -36 -33.082 -157 -34.697
12) Saldo Financeiro (10+11) _ 80.334 0

Fonte: Elaboracdo dos autores a partir dos dados do SCN/IBGE.
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Anexo 11: Matriz de contabilidade social vertical, valores nominais em R$ milhoes (Brasil, 2010)

1) Valor adicionado PM + importagoes 669.703 |1.797.996 | 218.932 | 1.163.720 | 35.496 | 462.672 | 4.348.519
Remuneracdo de empregados 85.299 922.732 | 90.121 | 487.166 | 32.872 1.618.190
Saldrios 82.161 724.051 | 70.134 | 373.220 | 27.719
Contribuigdes sociais 3.138 198.681 | 19.987 | 113.946 5.153
Contribuic¢des sociais efetivas 3.138 198.681 | 19.987 63.234 5.153
ContribuigBes sociais efetivas imputadas 50.712
Rendimento misto 330.872 330.872
Excedente operacional bruto 253.532 875.264 | 128.811 | 50.659 2.624 1.310.890
<;écl)mpostos liqguidos sobre o produto e a produ- 625.895 625 895
Importacao 462.672 | 462.672
2) Realocagdo da renda do trabalho 1.533.770 | -922.732 | -90.121 | -487.166 | -32.872 -879
Renda do trabalho recebida de residentes 1.532.891 | -922.732 | -90.121 | -487.166 | -32.872
Renda do trabalho paga a n3o residentes -116 116 0
Renda do trabalho recebida de ndo residen-
tes 995 -995 0
3) Realocagdo da renda de propriedade 343.320 | -369.053 | -2.280 | -101.378 8.477 120.914 0
Juros 84.646 -15.300 67.079 | -162.497 8.436 17.636 0
Dividendos e Retiradas 198.464 | -282.936 | -9.413 24.316 69.569 0
Lucros reinvestidos -38.631 4.939 33.692 0
Rendimentos de investimentos 60.549 3.626 | -64.885 652 41 17 0
Rendimentos de recursos naturais -339 -35.812 36.151 0
4) Renda Nacional Bruta + Importacgdes (1+2+3) | 2.546.793 | 506.211 | 126.531 | 575.176 | 11.101 | 582.707 | 4.348.519
5) Impostos, Contribuigdes e Transferéncias -54.491 -186.168 -237 194.175 | 51.406 -4.685 0
Impostos diretos -113.236 | -159.516 | -25.892 | 298.916 -272 0
Contribuigdes sociais -474.322 67.886 | 406.436 0
Beneficios sociais 568.962 -36.383 | -532.579 0
Outras transferéncias liquidas recebidas -35.895 -26.652 | -5.848 | 21.402 | 51.678 | -4.685 0
6) Renda Disponivel Bruta + Importagdes (4+5) | 2.492.302 | 320.043 | 126.294 | 769.351 | 62.507 | 578.022 | 4.348.519
7) Consumo, Ajustes e Exportagdes -2.224.518 0 -32.834 | -760.349 | -61.432 | -422.220 | -3.501.353
Menos consumo final -2.278.735 -738.966 | -61.432 -3.079.133
Ajuste de fundos de poupancga 54.217 -32.834 | -21.383 0
Menos exportagoes -422.220 | -422.220
8) Poupanga Total (6+7) 267.784 320.043 | 93.460 9.002 1.075 155.802 | 847.166
9) Formagao Bruta de Capital -232.612 | -479.481 | -6.428 | -125.668 | -2.977 0 -847.166
Formac3o Bruta de Capital Fixo -232.612 | -430.261 | -6.428 | -125.668 | -2.977 -797.946
Variacdo de Estoques -49.220 -49.220
10) Saldo Corrente (8+9) 35.172 -159.438 | 87.032 | -116.666 | -1.902 | 155.802 0
11) Transferéncias de capital -1.816 -1.102 -220 1.645 1.920 -427 0
Ativos ndo financeiros ndo produzidos 226 177 -403 0
Transferéncias de capital a receber 986 352 25.424 1.920 53 28.735
Transferéncias de capital a pagar -2.802 -1.680 220 | -23.956 77 -28.735
12) Saldo Financeiro (10+11) _ 155.375 0

Fonte: Elaboracdo dos autores a partir dos dados do SCN/IBGE.
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Anexo 12: Matriz de contabilidade social vertical, valores nominais em R$ milhoes (Brasil, 2011)

1) Valor adicionado PM + importagoes 743.834 | 2.064.400 | 233.104 | 1.295.312 | 39.732 | 540.566 | 4.916.948
Remuneracdo de empregados 94.667 1.075.904 | 98.031 541.126 | 37.053 1.846.781
Saldrios 91.148 843.111 74.892 | 413.395 | 31.109
Contribuigdes sociais 3.519 232.793 23.139 127.731 5.944
Contribuic¢des sociais efetivas 3.519 232.793 23.139 73.092 5.944
ContribuigBes sociais efetivas imputadas 54.639
Rendimento misto 363.556 363.556
Excedente operacional bruto 285.611 988.496 | 135.073 56.846 2.679 1.468.705
<;écl)mpostos liguidos sobre o produto e a produ- 697.340 697 340
Importacao 540.566 | 540.566
2) Realocagdo da renda do trabalho 1.753.062 |-1.075.904 | -98.031 | -541.126 | -37.053 -948
Renda do trabalho recebida de residentes 1.752.114 |-1.075.904 | -98.031 | -541.126 | -37.053
Renda do trabalho paga a n3o residentes -165 165 0
Renda do trabalho recebida de ndo residen-
tes 1.113 -1.113 0
3) Realocagdo da renda de propriedade 388.601 -376.736 | 19.558 | -152.139 | 7.308 | 113.408 0
Juros 82.475 -6.008 103.865 | -207.486 | 7.261 19.893 0
Dividendos e Retiradas 253.813 -304.584 | -31.855 21.954 60.672 0
Lucros reinvestidos -37.825 5.001 32.824 0
Rendimentos de investimentos 52.629 4.039 -57.453 719 47 19 0
Rendimentos de recursos naturais -316 -32.358 32.674 0
4) Renda Nacional Bruta + Importacgdes (1+2+3) | 2.885.497 | 611.760 | 154.631 | 602.047 | 9.987 | 653.026 | 4.916.948
5) Impostos, Contribuigdes e Transferéncias -56.558 -224.994 | -24.511 | 254.488 | 56.028 | -4.453 0
Impostos diretos -134.117 | -192.055 | -32.179 | 358.685 -334 0
Contribuigdes sociais -529.663 64.359 | 465.304 0
Beneficios sociais 644.810 -49.895 | -594.915 0
Outras transferéncias liquidas recebidas -37.588 -32.939 -6.796 25.414 | 56.362 | -4.453 0
6) Renda Disponivel Bruta + Importagdes (4+5) | 2.828.939 | 386.766 | 130.120 | 856.535 | 66.015 | 648.573 | 4.916.948
7) Consumo, Ajustes e Exportagoes -2.532.148 0 -15.984 | -842.325 | -64.395 | -506.895 | -3.961.747
Menos consumo final -2.573.419 -817.038 | -64.395 -3.454.852
Ajuste de fundos de poupancga 41.271 -15.984 | -25.287 0
Menos exportagoes -506.895 | -506.895
8) Poupanga Total (6+7) 296.791 386.766 | 114.136 | 14.210 1.620 | 141.678 | 955.201
9) Formagao Bruta de Capital -266.481 | -554.029 | -7.366 | -123.637 | -3.688 0 -955.201
Formac3o Bruta de Capital Fixo -266.481 | -500.755 -7.366 | -123.637 | -3.688 -901.927
Variacdo de Estoques -53.274 -53.274
10) Saldo Corrente (8+9) 30.310 -167.263 | 106.770 | -109.427 | -2.068 | 141.678 0
11) Transferéncias de capital 4.308 -4.091 -208 -1.687 2.103 -425 0
Ativos ndo financeiros ndo produzidos -2.777 3.174 -397 0
Transferéncias de capital a receber 7.387 176 21.297 2.103 68 31.031
Transferéncias de capital a pagar -3.079 -1.490 208 | -26.158 96 -31.031

12) Saldo Financeiro (10+11)

Fonte: Elaboracdo dos autores a partir dos dados do SCN/IBGE.
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Anexo 13: Matriz de contabilidade social vertical, valores nominais em R$ milhoes (Brasil, 2012)

1) Valor adicionado PM + importagoes 840.052 | 2.259.379 | 253.665 | 1.417.505 | 44.159 | 637.317 | 5.452.077
Remuneracdo de empregados 101.493 | 1.216.947 | 110.298 | 589.064 | 41.052 2.058.854
Saldrios 97.846 954.727 83.909 | 455.972 | 34.529
Contribuigdes sociais 3.647 262.220 26.389 133.092 6.523
Contribuic¢des sociais efetivas 3.647 262.220 26.389 75.868 6.523
ContribuigBes sociais efetivas imputadas 57.224
Rendimento misto 410.551 410.551
Excedente operacional bruto 328.008 | 1.042.432 | 143.367 | 62.937 3.107 1.579.851
<;écl)mpostos liqguidos sobre o produto e a produ- 265.504 265,504
Importacao 637.317 | 637.317
2) Realocagdo da renda do trabalho 1.958.362 |-1.216.947 | -110.298 | -589.064 | -41.052 | -1.001
Renda do trabalho recebida de residentes 1.957.361 |-1.216.947 | -110.298 | -589.064 | -41.052
Renda do trabalho paga a n3o residentes -159 159 0
Renda do trabalho recebida de ndo residen-
tes 1.160 -1.160 0
3) Realocagdo da renda de propriedade 431.590 -401.813 | -28.371 | -128.678 | 6.141 | 121.131 0
Juros 85.358 -6.403 87.139 | -199.591 | 6.093 27.404 0
Dividendos e Retiradas 266.467 -318.772 | -34.085 30.265 56.125 0
Lucros reinvestidos -43.425 5.843 37.582 0
Rendimentos de investimentos 80.269 5.799 -87.268 1.132 48 20 0
Rendimentos de recursos naturais -504 -39.012 39.516 0
4) Renda Nacional Bruta + Importacgdes (1+2+3) | 3.230.004 | 640.619 | 114.996 | 699.763 | 9.248 | 757.447 | 5.452.077
5) Impostos, Contribuigdes e Transferéncias -68.791 -247.845 6.471 249.224 | 65.835 | -4.894 0
Impostos diretos -149.388 | -201.183 | -22.409 | 373.327 -347 0
Contribuigdes sociais -599.944 89.101 510.843 0
Beneficios sociais 721.459 -48.777 | -672.682 0
Outras transferéncias liquidas recebidas -40.918 -46.662 | -11.444 | 37.736 | 66.182 | -4.894 0
6) Renda Disponivel Bruta + Importagdes (4+5) | 3.161.213 | 392.774 | 121.467 | 948.987 | 75.083 | 752.553 | 5.452.077
7) Consumo, Ajustes e Exportagdes -2.817.567 0 -37.021 | -921.521 | -72.905 | -571.875 | -4.420.889
Menos consumo final -2.883.929 -892.180 | -72.905 -3.849.014
Ajuste de fundos de poupanca 66.362 -37.021 | -29.341 0
Menos exportagoes -571.875 | -571.875
8) Poupanga Total (6+7) 343.646 392.774 84.446 27.466 2.178 | 180.678 | 1.031.188
9) Formagao Bruta de Capital -316.948 | -570.029 | -8.235 | -131.379 | -4.597 0 -1.031.188
Formac3o Bruta de Capital Fixo -316.948 | -536.301 -8.235 | -131.379 | -4.597 -997.460
Variacdo de Estoques -33.728 -33.728
10) Saldo Corrente (8+9) 26.698 -177.255 | 76.211 | -103.913 | -2.419 | 180.678 0
11) Transferéncias de capital 7.815 -2.028 -134 -7.689 2.450 -414 0
Ativos ndo financeiros ndo produzidos -964 1.325 -361 0
Transferéncias de capital a receber 11.528 195 23.636 2.450 61 37.870
Transferéncias de capital a pagar -3.713 -1.259 -134 -32.650 -114 -37.870
12) Saldo Financeiro (10+11) _ 180.264 0

Fonte: Elaboracdo dos autores a partir dos dados do SCN/IBGE.
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Anexo 14: Matriz de contabilidade social vertical, valores nominais em R$ milhoes (Brasil, 2013)

1) Valor adicionado PM + importagdes 959.527 2.485.000 264.465 1.573.977 48.650 748.758 6.080.377
Remunerac¢do de empregados 113.286 1.351.583 119.530 675.979 45.335 2.305.713
Saldrios 108.930 1.065.461 90.418 519.371 38.030
Contribui¢des sociais 4.356 286.122 29.112 156.608 7.305
Contribuicdes sociais efetivas 4.356 286.122 29.112 94.213 7.305
Contribui¢cdes sociais efetivas imputadas 62.395
Rendimento misto 460.831 460.831
Excedente operacional bruto 385.410 1.133.417 144.935 70.093 3.315 1.737.170
t;a(ljmpostos liqguidos sobre o produto e a produ- 827.905 827 905
Importagdo 748.758 748.758
2) Realocagdo da renda do trabalho 2.193.533 | -1.351.583 | -119.530 -675.979 -45.335 -1.106 0
Renda do trabalho recebida de residentes 2.192.427 | -1.351.583 | -119.530 -675.979 -45.335 0
Renda do trabalho paga a n3o residentes -178 178 0
Renda do trabalho recebida de n3o residentes 1.284 -1.284 0
3) Realocagdo da renda de propriedade 439.963 -359.364 -7.251 -153.893 5.355 75.190 0
Juros 76.690 -1.130 116.827 | -232.726 5.321 35.018 0
Dividendos e Retiradas 310.092 -322.915 -70.667 19.226 64.264 0
Lucros reinvestidos 16.054 8.052 -24.106 0
Rendimentos de investimentos 54.208 5.966 -61.463 1.241 34 14 0
Rendimentos de recursos naturais -1.027 -57.339 58.366 0
4) Renda Nacional Bruta + Importacdes (1+2+3) | 3.593.023 774.053 137.684 744.105 8.670 822.842 6.080.377
5) Impostos, Contribuigdes e Transferéncias -42.607 -267.372 -19.911 265.803 71.285 -7.198 0
Impostos diretos -165.821 -224.271 -24.874 415.354 -388 0
Contribuigdes sociais -641.336 67.496 573.840 0
Beneficios sociais 809.849 -50.126 -759.723 0
Outras transferéncias liquidas recebidas -45.299 -43.101 -12.407 36.332 71.673 -7.198 0
6) Renda Disponivel Bruta + Importagdes (4+5) 3.550.416 506.681 117.773 1.009.908 79.955 815.644 6.080.377
7) Consumo, Ajustes e Exportagdes -3.164.876 0 -18.410 -1.037.806 -76.605 -626.051 | -4.923.748
Menos consumo final -3.213.817 -1.007.275 -76.605 -4.297.697
Ajuste de fundos de poupanca 48.941 -18.410 -30.531 0
Menos exportagdes -626.051 -626.051
8) Poupanga Total (6+7) 385.540 506.681 99.363 -27.898 3.350 189.593 1.156.629
9) Formagao Bruta de Capital -358.359 -639.703 -9.422 -143.840 -5.305 0 -1.156.629
Formacao Bruta de Capital Fixo -358.359 -598.018 -9.422 -143.840 -5.305 -1.114.944
Variagdo de Estoques -41.685 -41.685
10) Saldo Corrente (8+9) 27.181 -133.022 89.941 -171.738 -1.955 189.593 0
11) Transferéncias de capital 8.031 -4.387 -287 -4.682 2.029 -704 0
Ativos nio financeiros ndo produzidos -2.461 3.114 -653 0
Transferéncias de capital a receber 12.437 72 27.799 2.029 75 42.412
Transferéncias de capital a pagar -4.406 -1.998 -287 -35.595 -126 -42.412

12) Saldo Financeiro (10+11)

Fonte: Elaboragao dos autores a partir dos dados do SCN/IBGE.
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Anexo 15: Matriz de contabilidade social vertical, valores nominais em R$ milhoes (Brasil, 2014)

1) Valor adicionado PM + importagdes 1.032.438 | 2.706.367 310.046 1.679.027 51.075 790.183 6.569.136
Remuneracio de empregados 120.386 1.480.692 128.369 738.605 47.317 2.515.369
Saldrios 115.731 1.181.753 97.780 565.919 39.226
Contribui¢des sociais 4.655 298.939 30.589 172.686 8.091
Contribuicdes sociais efetivas 4.655 298.939 30.589 102.976 8.091
Contribuicdes sociais efetivas imputadas 69.710
Rendimento misto 488.951 488.951
Excedente operacional bruto 423101 | 1.225675 | 181.677 | 78.079 3.758 1.912.290
Impostos liquidos sobre o produto e a produ-
clio 862.343 862.343
Importagdo 790.183 790.183
2) Realocagdo da renda do trabalho 2.395.829 | -1.480.692 | -128.369 -738.605 -47.317 -846 0
Renda do trabalho recebida de residentes 2.394.983 | -1.480.692 | -128.369 -738.605 -47.317 0
Renda do trabalho paga a n3o residentes -377 377 0
Renda do trabalho recebida de n3o residentes 1.223 -1.223 0
3) Realocagdo da renda de propriedade 474.940 -377.446 -26.633 -185.367 5.973 108.533 0
Juros 97.198 -4.624 112.820 | -252.794 5.916 41.484 0
Dividendos e Retiradas 319.932 -334.329 -73.955 21.654 66.698 0
Lucros reinvestidos -1.077 817 260 0
Rendimentos de investimentos 58.846 6.153 -66.315 1.168 57 91 0
Rendimentos de recursos naturais -1.036 -43.569 44.605 0
4) Renda Nacional Bruta + Importacdes (1+2+3) | 3.903.207 848.229 155.044 755.055 9.731 897.870 6.569.136
5) Impostos, Contribuigdes e Transferéncias -4.811 -262.020 -26.615 223.347 75.735 -5.636 0
Impostos diretos -181.055 -226.995 -34.142 442.607 -415 0
Contribuigdes sociais -690.113 68.750 621.363 0
Beneficios sociais 911.277 -52.806 -858.471 0
Outras transferéncias liquidas recebidas -44.920 -35.025 -8.417 17.848 76.150 -5.636 0
6) Renda Disponivel Bruta + Importagdes (4+5) 3.898.396 586.209 128.429 978.402 85.466 892.234 6.569.136
7) Consumo, Ajustes e Exportagdes -3.504.106 0 -17.627 -1.140.493 -83.052 -636.375 | -5.381.653
Menos consumo final -3.555.352 -1.106.874 -83.052 -4.745.278
Ajuste de fundos de poupanca 51.246 -17.627 -33.619 0
Menos exportagdes -636.375 -636.375
8) Poupanga Total (6+7) 394.290 586.209 110.802 -162.091 2.414 255.859 1.187.483
9) Formagao Bruta de Capital -371.432 -629.237 -9.864 -171.540 -5.410 0 -1.187.483
Formac&o Bruta de Capital Fixo -371.432 -590.207 -9.864 -171.540 -5.410 -1.148.453
Variagdo de Estoques -39.030 -39.030
10) Saldo Corrente (8+9) 22.858 -43.028 100.938 -333.631 -2.996 255.859 0
11) Transferéncias de capital 12.417 -8.773 -328 -6.006 3.245 -555 0
Ativos n3o financeiros ndo produzidos -6.664 7.055 -391 0
Transferéncias de capital a receber 17.427 306 31.698 3.245 95 52.771
Transferéncias de capital a pagar -5.010 -2.415 -328 -44.759 -259 -52.771
12) Saldo Financeiro (10+11) _ 255.304 0

Fonte: Elaboragao dos autores a partir dos dados do SCN/IBGE.
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Anexo 16: Matriz de contabilidade social vertical, valores nominais em R$ milhoes (Brasil, 2015)

1) Valor adicionado PM + importagdes 1.075.376 | 2.726.950 | 355.700 | 1.784.381 | 53.380 | 842.614 | 6.838.401
Remuneracio de empregados 121.732 1.559.842 143.104 797.857 49.485 2.672.020
Salarios 116.747 1.245.505 110.420 613.263 40.913
Contribui¢des sociais 4.985 314.337 32.684 184.594 8.572
Contribuicdes sociais efetivas 4.985 314.337 32.684 112.607 8.572
Contribuicdes sociais efetivas imputadas 71.987
Rendimento misto 499.417 499.417
Excedente operacional bruto 454.227 1.167.108 212.596 87.589 3.895 1.925.415
Impostos liquidos sobre o produto e a produgdo 898.935 898.935
Importagdo 842.614 842.614
2) Realocagdo da renda do trabalho 2.551.445 | -1.559.842 | -143.104 -797.857 -49.485 -1.157 0
Renda do trabalho recebida de residentes 2.550.288 | -1.559.842 | -143.104 -797.857 -49.485 0
Renda do trabalho paga a ndo residentes -293 293 0
Renda do trabalho recebida de n3o residentes 1.450 -1.450 0
3) Realocagdo da renda de propriedade 552.049 -326.514 -20.831 -326.395 7.712 113.979 0
Juros 119.477 -10.503 197.394 -376.126 7.646 62.112 0
Dividendos e Retiradas 333.980 -303.849 -104.044 14.118 59.795 0
Lucros reinvestidos 14.504 -6.551 -7.953 0
Rendimentos de investimentos 99.434 6.822 -107.630 1.283 66 25 0
Rendimentos de recursos naturais -842 -33.488 34.330 0
4) Renda Nacional Bruta + Importagdes (1+2+3) 4.178.870 840.594 191.765 660.129 11.607 | 955.436 | 6.838.401
5) Impostos, Contribuigdes e Transferéncias -30.650 -283.754 19.004 224.844 78.952 -8.396 0
Impostos diretos -195.924 -242.603 -31.167 470.407 -713 0
Contribuicdes sociais -768.026 117.678 650.348 0
Beneficios sociais 994.425 -56.483 -937.942 0
Outras transferéncias liquidas recebidas -61.125 -41.151 -11.024 42.031 79.665 -8.396 0
6) Renda Disponivel Bruta + Importagdes (4+5) 4.148.220 556.840 210.769 884.973 90.559 | 947.040 | 6.838.401
7) Consumo, Ajustes e Exportagdes -3.654.710 0 -58.741 | -1.220.195 | -87.323 | -773.468 | -5.794.437
Menos consumo final -3.747.870 -1.185.776 | -87.323 -5.020.969
Ajuste de fundos de poupanga 93.160 -58.741 -34.419 0
Menos exportagdes -773.468 | -773.468
8) Poupanga Total (6+7) 493.510 556.840 152.028 -335.222 3.236 173.572 | 1.043.964
9) Formagao Bruta de Capital -372.116 -522.495 -7.692 -136.072 -5.589 0 -1.043.964
Formag3o Bruta de Capital Fixo -372.116 -547.928 -7.692 -136.072 -5.589 -1.069.397
Variagdo de Estoques 25.433 25.433
10) Saldo Corrente (8+9) 121.394 34.345 144.336 -471.294 -2.353 | 173.572 0
11) Transferéncias de capital 1.570 -8.847 -335 6.631 2.577 -1.596 0
Ativos n3o financeiros ndo produzidos -3.398 4.740 -1.342 0
Transferéncias de capital a receber 8.588 165 31.011 2.577 171 42.512
Transferéncias de capital a pagar -7.018 -5.614 -335 -29.120 -425 -42.512

12) Saldo Financeiro (10+11)

Fonte: Elaboragao dos autores a partir dos dados do SCN/IBGE.
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Anexo 17: Matriz de contabilidade social vertical, valores nominais em R$ milhoes (Brasil, 2016)

1) Valor adicionado PM + importagdes 1.142.821 | 2.799.810 416.309 1.855.333 55.055 756.520 7.025.848
Remuneracio de empregados 133.462 1.614.413 156.672 847.005 50.884 2.802.436
Salarios 127.852 1.286.726 120.761 651.859 42.094
Contribui¢des sociais 5.610 327.687 35.911 195.146 8.790
Contribuicdes sociais efetivas 5.610 327.687 35.911 116.801 8.790
Contribuicdes sociais efetivas imputadas 78.345
Rendimento misto 528.780 528.780
Excedente operacional bruto 480.579 1.185.397 259.637 97.958 4.171 2.027.742
t;a(ljmpostos liquidos sobre o produto e a produ- 910.370 910,370
Importagdo 756.520 756.520
2) Realocagdo da renda do trabalho 2.669.981 | -1.614.413 | -156.672 -847.005 -50.884 -1.007 0
Renda do trabalho recebida de residentes 2.668.974 | -1.614.413 | -156.672 -847.005 -50.884 0
Renda do trabalho paga a ndo residentes -294 294 0
Renda do trabalho recebida de n3o residentes 1.301 -1.301 0
3) Realocagdo da renda de propriedade 526.579 -388.241 -46.438 -232.948 7.035 134.013 0
Juros 95.558 -13.665 128.241 -285.007 6.959 67.914 0
Dividendos e Retiradas 344.270 -330.918 -84.256 4.368 66.536 0
Lucros reinvestidos -6.428 6.893 -465 0
Rendimentos de investimentos 87.702 7.998 -97.316 1.512 76 28 0
Rendimentos de recursos naturais -951 -45.228 46.179 0
4) Renda Nacional Bruta + Importacdes (1+2+3) | 4.339.381 797.156 213.199 775.380 11.206 889.526 7.025.848
5) Impostos, Contribuigdes e Transferéncias 65.016 -328.299 -13.732 205.856 80.339 -9.180 0
Impostos diretos -207.418 -280.584 -38.708 527.247 -537 0
Contribuigdes sociais -787.092 98.843 688.249 0
Beneficios sociais 1.123.676 -60.693 -1.062.983 0
Outras transferéncias liquidas recebidas -64.150 -47.715 -13.174 53.343 80.876 -9.180 0
6) Renda Disponivel Bruta + Importagdes (4+5) 4.404.397 468.857 199.467 981.236 91.545 880.346 7.025.848
7) Consumo, Ajustes e Exportagdes -3.873.309 0 -31.880 -1.311.664 -88.928 -781.577 | -6.087.358
Menos consumo final -3.939.208 -1.277.645 -88.928 -5.305.781
Ajuste de fundos de poupanca 65.899 -31.880 -34.019 0
Menos exportagdes -781.577 -781.577
8) Poupanga Total (6+7) 531.088 468.857 167.587 -330.428 2.617 98.769 938.490
9) Formagao Bruta de Capital -361.645 -442.889 -7.590 -121.248 -5.118 0 -938.490
Formacao Bruta de Capital Fixo -361.645 -477.670 -7.590 -121.248 -5.118 -973.271
Variagdo de Estoques 34,781 34,781
10) Saldo Corrente (8+9) 169.443 25.968 159.997 -451.676 -2.501 98.769 0
11) Transferéncias de capital -713 -4.016 -463 3.291 2.856 -955 0
Ativos n3o financeiros ndo produzidos -2.766 3.450 -684 0
Transferéncias de capital a receber 7.046 484 32.561 2.856 266 43.213
Transferéncias de capital a pagar -7.759 -1.734 -463 -32.720 -537 -43.213

12) Saldo Financeiro (10+11)

Fonte: Elaboragao dos autores a partir dos dados do SCN/IBGE.
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Anexo 18: Matriz de contabilidade social vertical, valores nominais em R$ milhoes (Brasil, 2017)

1) Valor adicionado PM + importagdes 1.196.560 | 2.927.926 419.358 1.984.195 57.440 777.137 7.362.616
Remuneracio de empregados 141.075 1.665.988 162.621 897.677 53.176 2.920.537
Salarios 135.102 1.326.273 125.081 681.917 43.982
Contribui¢des sociais 5.973 339.715 37.540 215.760 9.194
Contribuicdes sociais efetivas 5.973 339.715 37.540 126.428 9.194
Contribuicdes sociais efetivas imputadas 89.332
Rendimento misto 547.170 547.170
Excedente operacional bruto 508.315 1.261.938 256.737 103.129 4.264 2.134.383
t;a(ljmpostos liquidos sobre o produto e a produ- 983.389 983.389
Importagao 777.137 777.137
2) Realocagdo da renda do trabalho 2.780.370 | -1.665.988 | -162.621 -897.677 -53.176 -908 0
Renda do trabalho recebida de residentes 2.779.462 | -1.665.988 | -162.621 -897.677 -53.176 0
Renda do trabalho paga a ndo residentes -365 365 0
Renda do trabalho recebida de n3o residentes 1.273 -1.273 0
3) Realocagdo da renda de propriedade 534.126 -424.550 -12.334 -228.523 7.257 124.024 0
Juros 90.449 -18.259 151.381 -304.248 7.193 73.484 0
Dividendos e Retiradas 370.240 -345.240 -101.361 7.964 68.397 0
Lucros reinvestidos -4.773 22.654 -17.881 0
Rendimentos de investimentos 74.085 9.024 -85.008 1.811 64 24 0
Rendimentos de recursos naturais -648 -65.302 65.950 0
4) Renda Nacional Bruta + Importacdes (1+2+3) | 4.511.056 837.388 244.403 857.995 11.521 900.253 7.362.616
5) Impostos, Contribuigdes e Transferéncias 193.175 -334.093 -39.403 103.215 84.364 -7.258 0
Impostos diretos -217.613 -285.679 -35.918 539.719 -509 0
Contribuigdes sociais -807.880 77.320 730.560 0
Beneficios sociais 1.273.787 -67.971 -1.205.816 0
Outras transferéncias liquidas recebidas -55.119 -48.414 -12.834 38.752 84.873 -7.258 0
6) Renda Disponivel Bruta + Importagdes (4+5) 4.704.231 503.295 205.000 961.210 95.885 892.995 7.362.616
7) Consumo, Ajustes e Exportagdes -4.141.172 0 -8.899 -1.333.839 -91.107 -824.434 | -6.399.451
Menos consumo final -4.156.152 -1.327.758 -91.107 -5.575.017
Ajuste de fundos de poupanca 14.980 -8.899 -6.081 0
Menos exportagdes -824.434 -824.434
8) Poupanga Total (6+7) 563.059 503.295 196.101 -372.629 4.778 68.561 963.165
9) Formagao Bruta de Capital -355.517 -485.550 -7.781 -109.218 -5.099 0 -963.165
Formacao Bruta de Capital Fixo -355.517 -481.164 -7.781 -109.218 -5.099 -958.779
Variagdo de Estoques -4.386 -4.386
10) Saldo Corrente (8+9) 207.542 17.745 188.320 -481.847 -321 68.561 0
11) Transferéncias de capital -5.401 -10.633 -426 16.678 986 -1.204 0
Ativos n3o financeiros ndo produzidos -7.805 8.730 -925 0
Transferéncias de capital a receber 2.246 10 24.765 986 273 28.280
Transferéncias de capital a pagar -7.647 -2.838 -426 -16.817 -552 -28.280

12) Saldo Financeiro (10+11)

Fonte: Elaboragao dos autores a partir dos dados do SCN/IBGE.
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Anexo 19: Matriz de contabilidade social vertical, valores nominais em R$ milhoes (Brasil, 2018)

1) Valor adicionado PM + importagdes 1.267.750 | 3.141.380 411.674 2.122.363 60.974 997.474 8.001.615
Remuneracio de empregados 148.861 1.746.812 165.090 938.493 56.517 3.055.773
Salarios 143323 | 1.393.045 | 126.997 | 711.489 | 47.444
Contribui¢des sociais 5.538 353.767 38.093 227.004 9.073
Contribuicdes sociais efetivas 5.538 353.767 38.093 130.192 9.073
Contribuicdes sociais efetivas imputadas 96.812
Rendimento misto 583.568 583.568
Excedente operacional bruto 535.321 1.394.568 246.584 106.712 4.457 2.287.642
Impostos liquidos sobre o produto e a produ-
cdo 1.077.158 1.077.158
Importagdo 997.474 997.474
2) Realocagdo da renda do trabalho 2.907.816 | -1.746.812 | -165.090 -938.493 -56.517 -904 0
Renda do trabalho recebida de residentes 2.906.912 | -1.746.812 | -165.090 -938.493 -56.517 0
Renda do trabalho paga a ndo residentes -436 436 0
Renda do trabalho recebida de n3o residentes 1.340 -1.340 0
3) Realocagdo da renda de propriedade 598.361 -552.366 -27.801 -224.560 10.702 195.664 0
Juros 101.190 -26.235 174.374 -321.784 10.651 61.804 0
Dividendos e Retiradas 432.789 -401.248 -126.263 10.508 84.214 0
Lucros reinvestidos -47.397 -2.230 49.627 0
Rendimentos de investimentos 65.018 6.568 -73.682 2.026 51 19 0
Rendimentos de recursos naturais -636 -84.054 84.690 0
4) Renda Nacional Bruta + Importacdes (1+2+3) | 4.773.927 842.202 218.783 959.310 15.159 1.192.234 | 8.001.615
5) Impostos, Contribuigdes e Transferéncias 144.253 -334.268 -47.916 146.062 90.688 1.181 0
Impostos diretos -249.550 -286.288 -43.652 580.029 -539 0
Contribui¢des sociais -843.422 82.392 761.030 0
Beneficios sociais 1.293.900 -70.370 -1.223.530 0
Outras transferéncias liquidas recebidas -56.675 -47.980 -16.286 28.533 91.227 1.181 0
6) Renda Disponivel Bruta + Importagdes (4+5) 4.918.180 507.934 170.867 1.105.372 105.847 1.193.415 | 8.001.615
7) Consumo, Ajustes e Exportagdes -4.386.326 0 -11.636 -1.419.066 | -102.253 | -1.025.056 | -6.944.337
Menos consumo final -4.423.548 -1.393.480 | -102.253 -5.919.281
Ajuste de fundos de poupanca 37.222 -11.636 -25.586 0
Menos exportagdes -1.025.056 | -1.025.056
8) Poupanga Total (6+7) 531.854 507.934 159.231 -313.694 3.594 168.359 1.057.278
9) Formagao Bruta de Capital -367.493 -556.129 -9.373 -119.172 -5.111 0 -1.057.278
Formacao Bruta de Capital Fixo -367.493 -556.260 -9.373 -119.172 -5.111 -1.057.409
Variagdo de Estoques 131 131
10) Saldo Corrente (8+9) 164.361 -48.195 149.858 -432.866 -1.517 168.359 0
11) Transferéncias de capital -1.824 -1.825 -85 3.624 1.720 -1.610 0
Ativos n3o financeiros ndo produzidos -1.260 2.518 -1.258 0
Transferéncias de capital a receber 6.028 1 27.541 1.720 291 35.581
Transferéncias de capital a pagar -7.852 -566 -85 -26.435 -643 -35.581
12) Saldo Financeiro (10+11) _ 166.749 0

Fonte: Elaboragao dos autores a partir dos dados do SCN/IBGE.
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Anexo 20: Matriz de contabilidade social vertical, valores nominais em R$ milhoes (Brasil, 2019)

1) Valor adicionado PM + importagdes 1.330.174 | 3.316.774 448.843 2.229.442 63.898 1.091.178 | 8.480.309
Remuneracio de empregados 149.031 1.839.784 179.652 990.240 58.973 3.217.680
Salarios 145.316 1.463.992 138.068 742.786 49,531
Contribui¢des sociais 3.715 375.792 41.584 247.454 9.442
Contribuicdes sociais efetivas 3.715 375.792 41.584 142.361 9.442
Contribui¢cdes sociais efetivas imputadas 105.093
Rendimento misto 617.592 617.592
Excedente operacional bruto 563.551 1.476.990 269.191 115.684 4.925 2.430.341
t;a(ljmpostos liqguidos sobre o produto e a produ- 1123.518 1123518
Importagdo 1.091.178 | 1.091.178
2) Realocagdo da renda do trabalho 3.069.408 | -1.839.784 | -179.652 -990.240 -58.973 -759 0
Renda do trabalho recebida de residentes 3.068.649 | -1.839.784 | -179.652 -990.240 -58.973 0
Renda do trabalho paga a n3o residentes -547 547 0
Renda do trabalho recebida de n3o residentes 1.306 -1.306 0
3) Realocagdo da renda de propriedade 670.588 -688.794 -57.122 -132.203 8.390 199.141 0
Juros 88.099 -42.357 189.649 -315.827 8.327 72.109 0
Dividendos e Retiradas 479.660 -444.278 -147.950 23.974 88.594 0
Lucros reinvestidos -51.085 12.703 38.382 0
Rendimentos de investimentos 103.477 6.669 -111.524 1.259 63 56 0
Rendimentos de recursos naturais -648 -157.743 158.391 0
4) Renda Nacional Bruta + Importacdes (1+2+3) | 5.070.170 788.196 212.069 1.106.999 13.315 1.289.560 | 8.480.309
5) Impostos, Contribuigdes e Transferéncias 166.320 -349.582 -18.538 107.278 98.095 -3.573 0
Impostos diretos -280.367 -303.078 -50.444 634.481 -592 0
Contribui¢des sociais -927.047 120.951 806.096 0
Beneficios sociais 1.412.742 -71.608 -1.341.134 0
Outras transferéncias liquidas recebidas -39.008 -46.504 -17.437 7.835 98.687 -3.573 0
6) Renda Disponivel Bruta + Importagdes (4+5) 5.236.490 438.614 193.531 1.214.277 111.410 1.285.987 | 8.480.309
7) Consumo, Ajustes e Exportagdes -4.660.419 0 -48.816 -1.472.906 | -108.051 | -1.043.561 | -7.333.753
Menos consumo final -4.705.528 -1.476.613 | -108.051 -6.290.192
Ajuste de fundos de poupanca 45.109 -48.816 3.707 0
Menos exportagdes -1.043.561 | -1.043.561
8) Poupanga Total (6+7) 576.071 438.614 144.715 -258.629 3.359 242.426 1.146.556
9) Formagao Bruta de Capital -386.292 -621.923 -12.444 -121.045 -4.852 0 -1.146.556
Formacao Bruta de Capital Fixo -386.292 -618.552 -12.444 -121.045 -4.852 -1.143.185
Variagdo de Estoques -3.371 -3.371
10) Saldo Corrente (8+9) 189.779 -183.309 132.271 -379.674 -1.493 242.426 0
11) Transferéncias de capital -5.207 -6.136 -1 10.104 2.687 -1.447 0
Ativos nio financeiros ndo produzidos -5.530 6.602 -1.072 0
Transferéncias de capital a receber 3.872 405 29.933 2.687 261 37.158
Transferéncias de capital a pagar -9.079 -1.011 -1 -26.431 -636 -37.158

12) Saldo Financeiro (10+11)

Fonte: Elaboragao dos autores a partir dos dados do SCN/IBGE.
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Anexo 21: Matriz de contabilidade social vertical, valores nominais

em RS milhoes (Brasil, 2020)

1) Valor adicionado PM + importagdes 1.353.372 | 3.503.578 441.911 2.247.673 63.063 1.206.009 | 8.815.606
Remuneracio de empregados 125.701 1.798.166 181.149 1.029.004 58.323 3.192.343
Salarios 122.479 1.439.098 140.138 780.730 49.516
Contribui¢des sociais 3.222 359.068 41.011 248.274 8.807
Contribuicdes sociais efetivas 3.222 359.068 41.011 150.509 8.807
Contribuicdes sociais efetivas imputadas 97.765
Rendimento misto 633.364 633.364
Excedente operacional bruto 594.307 1.705.412 260.762 117.618 4.740 2.682.839
Impostos liquidos sobre o produto e a produ-
cio 1.101.051 1.101.051
Importagdo 1.206.009 | 1.206.009
2) Realocagdo da renda do trabalho 3.067.235 | -1.798.166 | -181.149 | -1.029.004 -58.323 -593 0
Renda do trabalho recebida de residentes 3.066.642 | -1.798.166 | -181.149 | -1.029.004 -58.323 0
Renda do trabalho paga a ndo residentes -708 708 0
Renda do trabalho recebida de n3o residentes 1.301 -1.301 0
3) Realocagdo da renda de propriedade 614.242 -629.877 24.556 -178.730 10.457 159.352 0
Juros 33.989 -36.686 174.565 -255.928 10.414 73.646 0
Dividendos e Retiradas 513.540 -509.407 -78.177 10.278 63.766 0
Lucros reinvestidos -21.634 -269 21.903 0
Rendimentos de investimentos 67.370 3.501 -71.563 612 43 37 0
Rendimentos de recursos naturais -657 -65.651 66.308 0
4) Renda Nacional Bruta + Importacdes (1+2+3) | 5.034.849 | 1.075.535 285.318 1.039.939 15.197 1.364.768 | 8.815.606
5) Impostos, Contribuigdes e Transferéncias 590.332 -348.244 -36.204 -291.117 96.131 -10.898 0
Impostos diretos -286.229 -295.148 -42.715 624.676 -584 0
Contribuigdes sociais -895.266 94.536 800.730 0
Beneficios sociais 1.827.609 -74.738 -1.752.871 0
Outras transferéncias liquidas recebidas -55.782 -53.096 -13.287 36.348 96.715 -10.898 0
6) Renda Disponivel Bruta + Importagdes (4+5) 5.625.181 727.291 249.114 748.822 111.328 1.353.870 | 8.815.606
7) Consumo, Ajustes e Exportagdes -4.653.024 0 -18.414 -1.560.851 | -104.919 | -1.252.049 | -7.589.257
Menos consumo final -4.700.085 -1.532.204 | -104.919 -6.337.208
Ajuste de fundos de poupanca 47.061 -18.414 -28.647 0
Menos exportagdes -1.252.049 | -1.252.049
8) Poupanga Total (6+7) 972.157 727.291 230.700 -812.029 6.409 101.821 1.226.349
9) Formagao Bruta de Capital -405.061 -662.935 -13.718 -139.686 -4.949 0 -1.226.349
Formag3o Bruta de Capital Fixo -405.061 -696.813 -13.718 -139.686 -4.949 -1.260.227
Variagdo de Estoques 33.878 33.878
10) Saldo Corrente (8+9) 567.096 64.356 216.982 -951.715 1.460 101.821 0
11) Transferéncias de capital -9.151 -6.074 -65 33.706 2.867 -21.283 0
Ativos n3o financeiros ndo produzidos -5.866 6.588 -722 0
Transferéncias de capital a receber 1.597 450 54.239 2.867 251 59.404
Transferéncias de capital a pagar -10.748 -658 -65 -27.121 -20.812 -59.404
12) Saldo Financeiro (10+11) _ 80.538 0

Fonte: Elaboragao dos autores a partir dos dados do SCN/IBGE.
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Anexo 22: Matriz de plotagem de pares para a aquisi¢do liquida de ativos de empréstimos de longo prazo
em proporg¢do do PIB entre 2010 e 2019 por setor institucional.

Matriz de plotagem de pares
Aquisicdo liquida de ativos em empréstimos de longo prazo
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Fonte: Elaboragao dos autores a partir dos dados do SCN/IBGE.

Anexo 23: Matriz de plotagem de pares para a aquisi¢do liquida de ativos de depositos transferiveis em
propor¢do do PIB entre 2010 e 2019 por setor institucional.

Matriz de plotagem de pares
Aquisicao liquida de ativos em depdsitos transferiveis
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Fonte: Elaboracdo dos autores a partir dos dados do SCN/IBGE.
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Anexo 24: Matriz de plotagem de pares para o ganho de capital e Formagdao Bruta de Capital Fixo das
empresas ndo financeiras em propor¢ao do PIB entre 2010 e 2020.

Relag&o entre ganho de capital e formagao bruta de capital fixo
Empresas nao financeiras
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Fonte: Elaboragao dos autores a partir dos dados do SCN/IBGE.
Anexo 25: Matriz de plotagem de pares para o ganho de capital e Formagdo Bruta de Capital Fixo das em-
presas ndo financeiras em propor¢do do PIB com defasagem de um periodo.

Relag&o entre ganho de capital e formacao bruta de capital fixo
Empresas ndo financeiras (defasagem de um periodo)
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Fonte: Elaboracdo dos autores a partir dos dados do SCN/IBGE.
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Anexo 26: Matriz de plotagem de pares para ganho de capital e FBCF das empresas ndo financeiras em
proporg¢ado do PIB com defasagem de dois periodos.

Relac&o entre ganho de capital e formacé&o bruta de capital fixo
Empresas ndo financeiras (defasagem de dois periodos)
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Fonte: Elaboragao dos autores a partir dos dados do SCN/IBGE.

Anexo 27: Matriz de plotagem de pares para ganho de capital e FBCF das empresas ndo financeiras em
propor¢do do PIB com defasagem de trés periodos.

Relacéo entre ganho de capital e formacao bruta de capital fixo
Empresas ndo financeiras (defasagem de trés periodos)
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Fonte: Elaboracdo dos autores a partir dos dados do SCN/IBGE.
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Anexo 28: Matriz de plotagem de pares para ganho de capital e FBCF das empresas ndo financeiras em
propor¢do do PIB com defasagem de quatro periodos.

Relagao entre ganho de capital e formac&o bruta de capital fixo
Empresas ndo financeiras (defasagem de quatro periodos)
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Fonte: Elaboragao dos autores a partir dos dados do SCN/IBGE.
Anexo 29: Matriz de plotagem de pares para ganho de capital por instrumento financeiro e FBCF das
empresas ndo financeiras em propor¢ao do PIB com defasagem de trés periodos.
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Fonte: Elaboragao dos autores a partir dos dados do SCN/IBGE.
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Anexo 30: Matriz de plotagem de pares para ganho de capital por instrumento financeiro e FBCF das em-
presas ndo financeiras em propor¢do do PIB com defasagem de quatro periodos.

Relacao entre ganho de capital e formagac bruta de capital fixo
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Fonte: Elaboragao dos autores a partir dos dados do SCN/IBGE.
Anexo 31: Matriz de plotagem de pares para ganho de capital e FBCF das familias em proporg¢do do PIB
com defasagem de dois periodos.
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Fonte: Elaboracdo dos autores a partir dos dados do SCN/IBGE.
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