Contabilidade com juros reais, déficit publico
e 1mposto inflacionario *

RuBeNs PeNEA CyYSNE **

Desenvolvem-se neste artigo as bases tedricas da contabilidade com furos reais. A Secdo 2
apresenta uma evidéncia empirica que corrobora, do ponto de vists macraecondmico, a
utilizacdo de juros reais no cdloulo do déficit piblico. 4 Segdo 3 descreve a metodologia
de cdlculo com juros reais. Inicialmente, apenas no tocante aos ativos financeiros denomi-
nados em moeda domdstica e, em seguida, analisande também o caso em que tais ativos
se denominam em moeda estrengeira, As Segées 4 € 5 visam apenas exemplificar, tomando-se
como base as contas do setor piblico brasileiro, a utilizagdo da metodologia aqui apresen-
tada. Calcule-se ai, a partir dos dados da divida liquida do setor piblico publicados pelo
Bance Central, o déficit real do governoe ¢ a diferenga entre jures nominais ¢ reais liqui-
damente pagos pela divida piiblica. A Secio 6 apresenta uma série histdrica de imposto
inflaciondrio ¢ transferéncia inflaciondria (a favor dos bancos comerciais) para o Brasil, 4
Secdo 7 estende toda a metodologin de cdleulo com jures reais 4 Contabilidade Social.
Introduz-se também a contabilidede operacional, onde a discriminagdo entre juros reais e
nominais se estende a todos os atives financeiros da economia, excelo 4 base monetdria,
Um resultado importante desta segdo é mostrar que as tautologias usuglmente utilizades
nas Contas Nacionais sdo vdlidas em qualquer contabilidade, sefa ela nominal, real ou
operacional. Por uliime, a Seciic 8 mostra que todo este ercabougo pode ser visualizado
coma uma extensdo dos mecanismos de corre¢io de lucros das empresas, amplamente utili-
zados no Brasil desde 1964.

1 — Introducao

Um intrincado problema surgiu durante as negociacdes entre o Brasil e o
Fundo Monetdrio Internacional iniciadas ao final de 1982: a questio da
contabilizagio ou nie, no ciiculo do déficit governamental, da correcio
monetiria incidente sobre a divida interna. '

As estimativas de inflacio futura admitidas nas cartas de negociacio mos-
traram-se sempre demasiado otimistas, quando confrontadas com os nimeros
que realmente viriam a prevalecer. Fsta freqiiente subavaliacio — resul-
tado, do lado brasileiro, da necessidade premente de fechar um acordo com
o Fundo e, do lado desta institui¢io, de uma certa falta de experiéncia na
avaliagio dos resultados de controle de demanda numa economia indexada

* Este trabalho baseia-se e da prosseguimento a um artigo anterior do autor {citado
nas referéncias bibliograficas) escrito originalmente em inglés, O autor deseja agradecer
a2 Mario Henrique Simonsen, Edmar Bacha ¢ aos pareceristas anénimos da PPE pelas
sugestbes efetuadas quando da apresentacio de versdes preliminares deste texto. lsto,
obviamente, sem implicd-los nos erros porventura existentes.
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~ por si s0 ja constitufa um problema. Mas gerava também outras conse
qiiéncias. Uma delas se dava com respeito ao déficit publico estimado para
o periodo. Com as subestimativas para a inflagdo, subestimavam-se tam-
bém os juros nominais a serem pagos pelo governo aqueles que detinham
os seus titulos e, conseqilentemente, o valor do déficit publico. Isto em
parte ajuda a entender por que o FMI, que geralmente trabalha com
uma “Carta de Intencdes” por ano, quando estabelece acordos de emprés-
timos ampliados a seus paises membros, teve que negociar seis documentos
daquele tipo com o Brasil nos anos de 1983 e 1984.

A solugio para o impasse, sugerida por técnicos brasileiros, foi eliminar
a componente inflaciondria dos juros do conceito relevante de déficit para
fins de negociagio. Eles argumentavam que, por mais exatas que fossem
as previsdes de inflagiio, o elevado montante da divida interna levaria a
discrepéncias significativas entre as despesas previstas ¢ aquelas efetivamente
realizadas, Surgiu assim o chamado *“‘déficit operacional”, que retirava do
total de despesas cotrrentes do governo a corregio monetdria incidente sobre
a divida interna.

A utilizagio de juros reais no cilculo do déficit publico nido constituia
uma idéia original dos negociadores, pois ja havia sido anteriormente cogi-
tada, dentre outros, por Fischer ¢ Modigliani (1979), Jump (1980) e Sterling
(1982) . Como afirma Simonsen (1989), “o mérito dos economistas brasi-
leiros foi desenvolvé-lo analiticamente e, sobretudo, convencer o FMI".

A despeito da existéncia de artigos ji publicados defendendo a contabi-
lidade com juros reais, a sugestio nio foi ficil nem prontamente assimilada
pelos técnicos do FMI (nem pela grande maioria de economistas brasi-
leiros). Argumentava-se 4 €poca que as despesas com corregio monetdria
em nada diferiam das outras, devendo ser pagas via arrecadacio de im-
postos, financiadas por expansio monetdria ou por nova emissio liquida de
titulos. Dessa forma, nio haveria sentido em eliminar este componente,
exatamente o de maior expressio no total, do somatdrio dos gastos cor-
rentes lancados a débito do governo. Para se ter uma idéia das conse-
qiiéncias da relutincia em se aceitar esta nova metodologia de cilculo do
déficit, basta lembrar que um dos motivos da queda do PIB em 1983
foi a forcosa retracio das importacdes decorrente do corte de crédito do
FMI entio ocorrido. E isto se deu devido ao nio cumprimento (em de-
corréncia da elevagio da inflagio) das metas de déficit nominal (isto ¢,
calculado com juros nominais) acordadas no inicio daquele ano.

Sete anos mais tarde (1989), entretanto, o calculo do déficit com juros
Teais parece ter-se constituido em lugar comum. Para isto certamente con-
tribuiu nio apenas a maior disseminagio das idéias apregoadas nos artigos
ja citados de Fischer e Modigliani, Jump e Sterling, como também IndG-
meros outros trabalhos posteriormente publicados, que se enquadravam na
mesma linha de pensamento. Dentre estes, podemos citar Cotula e Masera
(1983), Buiter (1983), Fisner e Pieper (1984) e Tanzi (1987). Além dos
artigos académicos, ndo se pode também deixar de lado a contribuigdo
proporcionada pelo learn by doing associado 2 evolucio das negociacdes
entre os técnicos do Fundo e as equipes de economistas de diferentes paises
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que se socorrcram junto a esta instituicio apos a deflagracio da crise da
divida em setembro de 1982

No Brasil, o conceito operacional de déficit ¢, hoje em dia, o mais
divulgado e utilizado, seja no tocante ao ptblico interno ou externo. O
conceito nominal, que incorpora a corre¢io monetiria como despesa cor-
rente (na conta de juros), nio tem merecido mais do que uma curta mengio
na avalia¢io das contas do setor publico. No México, para citar um outro
exemplo, o acompanhamento das estatisticas relativas ao “Pacto de Soli-
dariedade Econémica”, programa antiinflaciongrio implementade ao inicio
de 1988, girava apenas em torno do chamado “déficit primdrio”, que ignora
ndo apenas a corre¢do monetdria, mas também (a nosso ver, erroneamente)
0s juros reais incidentes sobre a divida governamental. Como regra geral,
outros paises com elevados indices de inflagio também tém eliminado da
conta corrente do governo a parcela relativa i diferen¢a entre juros no-
minais e reais. O que estd entio por trds desta mudanca de consenso entre
0s economistas (dentre os quais se incluem os técnicos do Fundo), que
em 1982 discordavam da utilizacio das estatisticas com as quais hoje em
dia lidam continuamente?

A resposta pode ser dada em duas etapas. Primeiro, 20 contrério da argu-
mentacio anteriormente apresentada quanto a total simetria entre as des-
pesas com juros e as demais despesas correntes do governo, ha efetivamente
uma distingio econémica entre os rendimentos do capital financeiro e
aqueles relacionados, por exemplo, ao capital humano (saldrio), capital
fisico (aluguéis), acdes ou quotas de capital: apenas os ativos financeiros
(denominados em moeda doméstica) tém o seu valor sistematicamente de-
preciado pela inflacio. Isto nio significa que o aumento de pregos nio
comprima o poder aquisitivo de saldrios, aluguéis ou dividendos, mas apenas
que esta compressio nio ¢ sistemdtica. Estes valores, ao contririo daqueles
relativos a débitos e créditos denominados em moeda doméstica, sdo rene-
gociados ao longo do processo inflaciondrio de forma a manter o poder
aquisitivo real. Isto implica que parte da renda associada ao capital finan-
ceiro {no caso, a diferenca entre juros nominais € juros reais) vise tvinica
e exclusivamente repor o seu poder de aquisicio de bens e servicos. Nio
se trata da renda sobre o capital no sentido hicksiano — ou seja, a renda
que se pode consumir periodo a periodo sem alterar o valor real do capital
—, mas sim da renda destinada a reposicio do préprio valor real deste
capital.

Conseqiientemente, como reconhecem as leis da correcio de lucros das
empresas (com base nas quais retira-se a correciio monetiaria dos ativos fi-
nanceiros liquidos mantidos em carteira pela firma), faz sentido distin-
guirse, no mesmo perfodo contabil, para efeito do cdlculo do lucro cor-
rigido, entre juros nominais e reais. Mas nio entre saldrios, aluguéis ou
dividendos nominais e reais (observese que este problema nada tem a ver
com o deflacionamento de séries). Vale ainda ressaltar que todo este
arrazoado independe dos titulos screm indexados ou nio. O que interessa
na andlise ¢ se hi ou nio uma perda de wvalor aquisitivo da moeda pa
qual eles sio denominados,

Contabilidade com juros reais, déficit piblico ¢ imposto inflaciondrio 163



Segundo, ha de se reconhecer a impossibilidade prdtica de se trabalhar
com o conceito nominal de déficit, que, como argumentavam o0s técnicos
brasileiros, retira qualquer possibilidade de uma previsdo segura dos gastos
governamentais num ambiente de inflagdo instivel. Em adicfio, a estipulacio
de um alvo fixo para o valor do déficit torna a amortizagio real da divida
funcio crescente do nivel de inflagio, o que pode nio ser o mais apro-
priado para o devedor.

Afora esta breve introducio, este trabalho divide-se em scis outras segoes.
Na Secio 2 apresentam-se cvidéncias empiricas que corroboram o proce-
dimento da utilizagio de juros reais no cdlculo do déficit publico.

A Secio 3 apresenta os fundamentos da metodologia de cilculo com
juros reais. Trabalha-se inicialmente com ativos denominados em moeda
doméstica, passando-se depois aos casos em que os ativos {inanceiros sio
denominados em moeda estrangeira.” Abrem-se entio duas possibilidades na
passagem dos juros nominais a juros reais: a primeira com base na inflacéio
interna e a segunda levandose em consideragio a perda de poder aqui-
sitivo da moeda estrangeira em termos de uma cesta de bens e servigos
adquirida no exterior. Esta dicotomia de procedimentos dd origem a dois
conceitos alternativos de déficit real (ou seja, calculado com juros reais),
cuja diferenca se expressa em termos das perdas e ganhos de capital decor-
rentes de mudangas de valor do cimbio real.

A Seciio 4 exemplifica a utilizagio da metodologia desenvolvida na Se-
¢io 3 para o calculo do déficit publico real (e operacional) no Brasil. To-
mando-se como matéria-prima os dados da divida liquida do setor piiblico
divulgados pelo Banco Central, o procedimento aprescntado mostra que o
calculo do déficit real do governo pode ser facilmente efetuado a partir
de uma simples conta envolvendo tais estatisticas. .

A Secio b visa nevamente ilustrar os procedimentos contdbeis com juros
reais, desta vez calculando a diferenca entre os juros nominais e reais
liquidamente pagos pela divida piblica em 1987. Novamente, algumas hipé-
teses simplificadoras acerca das varidveis em questio sdo efetuadas, visan-
do-se 4 operacionaliza¢cio dos conceitos apresentados. Dependendo da meto-
dologia relativa & divida pablica externa, a diferenca enire os deficits no-
minal e real pode variar entre 30 e 669, do PIB.

A Secio 6 apresenta a série histérica (de 1947 a 1987y, para o
Brasil, do imposto inflacionario (I7), da transferéncia inflaciondria bruta
para os bancos comerciais (7I) e da transferéncia inflaciondria total
(TT = TI 4+ H). Tais conceitos sdo devidamente definidos-ao longo do
texto.

Desenvolve-se na Secio 7 o embasamento tedrico necessario para a extensdo
da contabilidade com juros reais as Contas Nacionais. Na auséncia de ilusio
monetdria, a troca de juros nominais por juros reais no cdlculo dos’ com-
ponentes da renda liquida do governo, do setor privado € do seior externo
¢ fundamental para a adequagio desses agregados a andlise Macroeconod-
mica, Numa economia com altas. taxas de inflagio ¢ um governo alta-
mente endividado, como no caso brasileiro na década de 80, a parcela dos
juros pagos pelo governo a seus credores, visando a reposi¢io do valor
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real de sua divida, distorce significativamente  cada um dos componentes
de alocagiio da renda. Fm particular, tanto a renda liquida do governo
quanto a sua poupanca sio estatisticamente reduzidos, dando origem a
elevados valores do déficit governamental, Em contrapartida, a renda bruta
do setor privado ¢ engordada pela inclusio de um montante {diferenca
€ntre os juros nominais e reais) que, na auséncia de ilusio monetdria, nio
deverda dar origem a qualquer aumento de demanda -(dado que tal mon-
tante apenas se destina a repor o valor real do passivo liquido do governo nas
mios do piblico). Todos estes fatores sugerem que se utilizem juros reais
no cilculo dos componentes da renda (nio necessariamente de forma
substituta, mas ao menos de forma complementar) .

Por ultimo, a Secio 8 compara a metodologia de cilculo com juros reais
ao arcabougo de correcdo inflaciongria de balancos das empresas instituido
pela Lei n® 1.758, de 1976, e, mais recentemente, pela Lei n.® 7.799, de
10-07-89. Mostra-se af, utilizandose o conceito de juro real relevante para
as Contas Nacionais, que o lucro corrigide difere do lucro real apenas
quando a empresa apresenta ativos financeiros liquidos denominados em
moeda estrangeira. Nesse caso, valorizagdes ou desvalorizacdes do cimbio
real ddo origem a ganhos ou perdas de capital que sio incluidos no lucro
corrigido, mas nfo no lucro real. _

Um ponto importante a ser levantado nesta introdugio é o conceito de
governo. Nos cdlculos da diferenca entre os juros nominais e reais. efe-
tuados na Seciio 2, utilizouse como divida do governo a divida mobilisria
federal, estadual e municipal. Os argumentos desenvolvidos na Secio $
adaptam-se a qualquer definicio de governo, pois sio de cunho apenas
tedrico. Nas Secdes 4 e 5 utilizam-se os dados da divida liquida do setor
publico, onde se incluem as trés esferas governamentais, as autarquias, o
Banco Central e as empresas estatais. Por altimo, trabalha-se na Secio 6
com a defini¢io de governo utilizada em Contabilidade Social, que incor-
pora apenas trés esferas da administragio publica (federal, estaduais e mu-
nicipais) e autarquias. Toda esta alternincia de defini¢des de governo,
implicita nos dados utilizados ou no contexto no qual o assunto se desen-
volve, em nada altera o objetivo basico deste trabalho, que consiste em
estabelecer as bases metodoldgicas da contabilidade com juros reais. Ela
apenas torna necessiria uma certa precaucio do leitor na interpretacio dos
resultados obtidos ao longo do texto (que visam, em sua ‘maior parte,
somente exemplificar a utilizacio da metodologia desenvolvida) .’

2. — Déficit e demanda agregada

Pelo que vimos até aqui, nfo apenas a distingdo entre juros nominais €
reais j& vinha desde h4 muito sendo utilizada no Brasil (no caso da cor-
re¢io dos lucros das empresas), o que traduz uma distingfio efetiva entre
os rendimentos de ativos financeiros em relagio aos demais, como também
cla apresenta algumas vantagens de natureza prética. Cabe agora apenas
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uma pergunta: ela realmente € apropriada, quando utilizada na elabo-
racio das contas do governo, do ponto de vista macroecondmico?

A resposta a esta pergunta jA ndo pode ser obtida apenas no terreno
das definicdes contdbeis. Surge aqui a necessidade de avaliacGes empiricas
que respondam se os agentes econdmicos efetivamente distinguem entre
juros reais e nominais. Se isto ocorrer (o que no jargdo técnico ¢ deno-
minado “auséncia de ilusio monetdria”), e o consumo nio responder ao
valor da correcio monetiria recebida pelo setor privado por deter titulos
do governo,! o déficit calculado com juros reais serd o mais relevante.
Nesse caso, a inclusio da correcio monetdria levaria a uma falsa avaliagio
do papel do governo na determinagio de demanda agregada: em épocas de
aumento de inflagio aumentariam também os juros nominais recebidos pelos
credores e, concomitantemente, o déficit publico, mas ndo o consumo pri-
vado, ou qualquer outro elemento da despesa agregada.

Se, entretanto, os agentes econdmicos confundem rendimentos nominais
com reais, aumentando seu consumo em fungio da corregio monetaria rece-
bida, o déficit calculado com juros reais torna-se um conceito incompleto.
Isto ndo significa que, sob esta hipdtese, o conceito nominal seja o mais
apropriado (o que ocorreria se toda a cofregio monetdria, € nio apenas
parte dela, fosse dedicada ao consumo), mas que ambos os conceitos deve-
riam servir de base para a avaliagio do desequilibrio das contas piblicas
e seu efeito sobre o restante da economia.

Um exercicio inicial de correlagio parcial indica que a propensio mar-
ginal a consumir sobre a diferenca entre juros nominais e reais, se diferente
de zero, nio deveria ser significativamente importante. De fato, entre 1983
e 1985 a inflacio, que nos ultimos trés anos havia se situado na faixa dos
1009, passou para a casa dos 220%,. Com este aumento, cresceram também
de forma significativa os juros nominais pagos pelo governo ao setor pri-
vado. A poupanga interna como percentagem do PNB, entretanto, que
deveria apresentar-se em queda sob a hipdtese de ilusdo monetiria, apre-
sentou um aumento signilicativo no perfodo (13,19, em 1983, 17,5% em
1984 e 18,99, em 1985).

Objetivando apresentar uma andlise empirica mas detalhada para o pro-
blema, apresentamos a seguir algumas estimativas para a funcio consumo,
nas quais a diferenga entre juros nominais e reais incidentes sobre a di-
vida puiblica interna (federal, estadual e municipal) ¢ tomada como uma
das varidveis explicativas. A equacio bdsica estimada foi:

C =a+4 b¥Y, | cNR (1)

1 No caso da cotre¢io monetdria nio acompanhar a taxa de inflagic, a passagem de
jures nominais a juros reais deve levar em consideracio esta ultima, € ndo os valores da
corregio monetiria fixados pelo governo (voltaremos a este ponhto na Secio 3). Deve-se
também ter em mente que, a rigor, as decisbes do setor privado sio tomadas com base
no juro real esperado, e nfo no juro real efetivo {expost). No decorrer de todo este tra-
balho, utilizamos apenas o conceito efetivo de juro real. Isto decorre em parte da simplifi-
cacio dai advinda (sem prejuizo do ponto principal do artigo) , bem como da existéncia
generalizada de indexagio no mercade financeiro, o que reduz as discrepincias (embora
evidentemente nio as elimine) entre o jure real efetivo ¢ o esperado.
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onde:

€ = consumo privado;
Yy = renda disponivel do setor privado; e
NR = diferenca entre juros nominais e reais incidentes sobre a divida

publica interna. 2

A renda disponivel do setor privado foi calculada deduzindo-sc do PNB
a renda disponivel do setor piblico (imposto menos subsidios e transfe-
réncias, exceto juros) e o imposto inflacionario “pago” pelo setor privado.
Esta ultima dedugiio é necessiria pelo fato de estarmos trabalhando com
juros reais. Devido ao conhecido problema de simultaneidade na estima-
tiva da fungio consumo, apresentamos também algumas estimativas basca-
das no método de varidveis instrumentais. A Tabela 1 apresenta os resul-
tados obtidos. Teoricamente, o coeficiente b deveria situarse no intervalo
(0,1). Na presenca de ilusio monetiria, o coeficiente ¢ deveria ser estatis-
ticamente significativo e positivo.

Como se observa pelas equagbes apresentadas, nio se pode rejeitar a hi-
pétese de que o consumo do setor privado independe da diferenca entre
juros nominais e reais. Pelos motivos anteriormente citados, este resultado
constitui uma base empirica para a utiliza¢iio de juros reais na avaliacio
do déficit do setor publico,

Além do argumento da ilusdo monetdria, utiliza-se algumas vezes um
outro arrazoado em defesa do conceito nominal de déficit, segundo o qual
o aumento da inflagdo acima de certos limites poderia influir num aumento
da desconfian¢a com relagio a um possivel “calote” da divida publica, o
que, por sua vez, corrclacionaria o déficit nominal (mas nfio o real} a de-
manda agregada. Enquanto isto seja perfeitamente possivel, nio nos parece
adequado defender o conceito nominal de déficit por esta linha de argu-
mentacio. De fato, o que estd na origem desta possivel migracio para o
consumo de bens e servicos em decorréncia do aumento da possibilidade
de inadimpléncia governamental é o aumento do risco sobre a divida, e
nio o aumento do déficit nominal,

3 — A metodologia da contabilidade com juros reais
Trataremos inicialmente do caso em que o passivo financeiro liquido (V)

(titulos emitidos menos titulos possuidos) do agente econdmice em questio
¢ denominado em moeda doméstica. Fazendo P representar o indice de pregos

2 A metodologia de cileulo desta varidvel é apresentada no Apéndice.
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e o ponto sobre a varidvel a sua derivada em relagio ao tempo, o déficit
nominal (D) acumulado entre os instantes ¢ e ¢ - dt expressa-se por:

dD — Vdt (2)
e o déficit real (D,) por:
dD, = (V — VP/P)di (3)

A integracio entre dois instantes de referéncia 0 e 1 de qualquer uma
dessas expressdes mostra que os dois conceitos sdo consistentes, 3 no sentido
de que o valor do déficit corresponde exatamente i variagio, durante o
periodo de tempo considerado, do passivo externo liquido do agente econd-
mico (individuo, firma, governo ou pais) em questio:

no caso do déficit nominal, ou:

Dy = P, (Vi/Py — Vo/Py) (5)

no caso do déficit real (expresso em moeda de poder aquisitivo do instante j) .
-A expressio (3) deixa claro que, fundamentalmente, o déficit real difere
do nominal pela exclusio da correciio inflaciondria (VP/P) dt. Este mon-
tante (corre¢do inflaciondria) deve ser calculado utilizando-se o indice de
precos ao consumidor (que pode diferir dos indexadores de tal passivo) que
melhor reflita a variagio de poder de compra do poupador em questio.

Tratemos agora do caso em que ¥ representa a expressio, em moeda domés-
tica, de um ativo denominado em moeda estrangeira, ou seja:

V = EK (6)

sendo E a taxa nominal de cimbio {preco da moeda estrangeira) e K o
passivo liquido, denominado em moeda estrangeira, de um determinado
agente econdmico em questdo. Cabe notar de inicio que dois conceitos de
déficit nominal podem ser definides. O primeiro, mais abrangente, incluindo
os ganhos e perdas de¢ capital decorrentes de alteracbes de valor do cimbio
nominal: :

dD = (EKydt — (EK + KE)di 0!

e o segundo, também avaliado entre os instantes ¢ e ¢ 4 dt, apenas incorpo-
rando a emissio Hquida de ativos (denominados em moeda estrangeira) ocor-
rida durante o perfodo: '

dD = EKdt @)
3 FEsta terminologia’ é utilizada por Rossi (1985) .
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Conquanto o primeiro conceito seja o tnico que incorpora o principio da
consisténcia — integrando-se (7), obtém-se D = (EK), — (EK), —, devese
observar que a parcela KEdi da defini¢io (7) é automaticamente financiada

pelos credores, uma vez que o valor em moeda estrangeira dos titulos emi-
tidos pele devedor permanece o mesmo.

Seguindo esta linha diviséria, trabalharemos com o conceito menos am-
pliado de déficit nominal (D) visando 4 obtencio de dois conceitos alterna-
tivos de déficit real. + No primeiro caso, o délicit real é obtido do déficit
nominal somando-se a corregio cambial e substraindo-se a correciio inflacio-
ndria ocorrida no periodo:

dD, — (EK + KE — (EK) P/P)d: 9)

No segundo caso, o procedimento ¢ totalmente diverso. Ao invés de
acrescentar-se a diferenca entre as alteragbes relativas do cimbio e do indice
de pregos, corrigese o passivo liquido do agente com base na inflagio
externa, traduzindo-se o resultado para moeda doméstica 2 taxa de cimbio
entiio vigente:

' dD, = (EK — EKQ/Q) dt (10)

Das equagdes (9) e (10), obtém-se a expressio que relaciona as duas meto-
dologias:

dD, — dD, = EK (EJE + Q/Q — P/P)dt

Definindo-se o cimbio real § = EQ/P, conclui-se que o conceito mais
ampliado de déficit real (D,) distinguese do menos ampliado (D) por

incluir as perdas e ganhos de capital decorrentes de desvalorizacdes do cimbio
real:

dD, — dD, = (EK) (8/6)dt (10a)

Em moeda de instante de referéncia j temos, integrando:

- V' EK  dg
(Dr—Dr),-:PJ"/O- _P—Wdt

Em termos prdticos, qualquer uma das expressées (7) a (10a) pode ser
utilizada para cdlculos aproximados das varidveis em questio. Basta efetoar
hipéteses simplificadoras sobre as varidveis e proceder-se 4 devida integracio.
Exemplos nesse sentido podem ser obtidos em Cysne (1988), onde sio
apresentadas expressoes simplificadas para o cilculo da diferenga entre juros
nominais e reais obtidas sob diferentes suposi¢des. Em trabalho posterior a

4 O mesmo resultado, embora com uma diferente interpretagio ccondmica, seria obtido
caso tivéssemos optado por partir do conceito mais ampliado (P) de déficit nominal.
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este [Lerda (1989)], as hipéteses de crescimento log-linear para algumas
varidveis sio também utilizadas visando-se 4 obtengio de expressdes simpli-
ficadas para o cdlculo de seignorage, crescimento real da base monetiria e
imposto inflaciondrio.

No nosso contexto, interessanos por enquanto apenas demonstrar que o
conceito ampliado de déficit real ¢ o Ginico que incorpora a propriedade de
consisténcia em termos reais, ou seja, em que o valor do déficit ocorride num
certo perfodo se iguala & variagio de passivo liquido. Para isto, basta obser-
var que, multiplicando-se (9) por P;/P e integrando-se entre os instantes
0 e 1, obtém-se facilmente:

D, = P; ((EK)1/P, — (EK)o/P,) (1)

1
onde D,;, — f (P;/P) dD, representa o déficit real, a pregos do periodo 7§,
0
ocorrido entre os instantes de referéncia 0 e 1.

Qual o conceito mais apropriado do déficit real — se aquele que incorpora

ganhos e perdas de capital (IJ,) ou se o conceito mais restrito D,y — ¢
uma questio que depende fundamentalmente dos objetivos do usudrio de
tal estatistica. O déficit ampliado tem a vantagem, devido 4 propriedade de
consisténcia apresentada, de oferecer maior facilidade de cilculo pelo lado
do financiamento: dividese, em cada periodo, o valor nominal do passivo
liquido do governo pelo indice de pregos correspondente (quer seja tal
Passivo denominado em moeda nacional ou estrangeira) e exprime-se a sua
variacio no espago de tempe considerado tomando-se como base o nivel de
precos num instante de referéncia j qualquer.

Quando se tem por objeiivo avaliar o papel das contas puiblicas na deter-
minagiio da demanda agregada, entretanto, este conceito apresenta um grave
inconveniente: valorizagies ou desvalorizacdes do cAmbio real ocorridas no
periodo podem reduzir significativamente, coeteris paribus, a correlagiio
entre o valor do déficit calculado segundo esta metodologia e o incentivo i
demanda agregada decorrente da politica fiscal do governo. Num perioda
€m que o governo gasta muito e provoca uma valorizagio do cimbio real,
o resultado pode ser um superavit fiscal, mascarando o fomento 4 demanda
ex ante oriundo da a¢io governamental. Observe-se ainda que uma perda
de capital ndo gera uma necessidade ativa de financiamento.

4 — O déficit real do governo

Visando exemplificar a utilizagio da sistemdtica desenvolvida na seciio ante-
Tior, apresentamos aqui 2 metodologia de cilculo do déficit real do governoe
(Dy) a partir dos dados da divida liquida interna e externa. Como estamos
mais interessados numa estatistica que traduza a determinagio de demanda
agregada decorrente da politica fiscal do setor publico, trabalhamos, segundo
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o arrazoado anteriormente apresentado, com o conceito menos abrangente

de déficit real (D,), que nio incorpora ganhos ou perdas de capital decor-
rentes de alteracbes de valor do cimbio real. Para operacionalizar a expres-
sio (10), relativa & parte da divida denominada em moeda estrangeira,
utilizamos duas hipéteses: @) de que o cimbio seja indexado & inflacio

interna (E/P constante) ; e b) de que a taxa de inflagio externa (a* — 0 143
seja constante no tempo. Com estas hipéteses obtém-se facilmente — a partir
das equagdes (5), no caso da divida liquida denominada em moeda domés-
tica, e (10), quando esta lltima ¢ denominada em moeda estrangeira — a
seguinte expressdo:

D,y = P;(V1/P, — Vo/Py) + E;(Ky —Ky) — E; K (12)

onde:

K = / 1K (f) dt representa o estoque médio da divida denominada em
I[i'weda estrangeira havida durante o perfodo;
E; = taxa de cimbio nominal média relativo ac ano j;
Py
Ve

I

{ndice de pregos médio referente ao ano j;

valor da divida interna liquida do setor publico existente no ins-
tante i;

K, — valor (em moeda estrangeira) da divida publica liquida externa
(supde-se aqui que os conceitos de divida externa e de divida deno-
minada em moeda estrangeira coincidam) no instante ¢; e

D,,; = déficit real do governo em moeda do instante j.

Nesta expressio, o primeiro termo, P (Vy/P; — Vo/P,), traduz o montante
do déficit publico financiado com passivos denominados em moeda domés-
tica. Pelas hipdteses efetuadas, trata-se de aumento real da parte interna da
divida liquida do setor publico. Da mesma forma, o termo E;(K; — Ko} —

— E; »* K traduz o aumento de endividamento ptiblico junto a nio-resi-
dentes, corrigido pela perda do poder aquisitivo da moeda estrangeira na
qual tais obrigagbes se denominam. Trata-se do componente do déficit real

financiado junto a nio-residentes. X foi aproximado pela média aritmética
dos valores da divida no infcio e no fim do ano.

Utilizando-se os dados da divida liquida do setor publico publicados no
boletim Brasil Programa Econdmico e fazendo

DI = P; (VP — VO/PO)V
PIB — Produto Internc Bruto

D,, — déficit real do governo, calculado a partir da equacio (12)
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I = 'imposto inflaciondrio

D,;, = déicit operacional do setor ptiblico (a ser devidamente defi-
: ‘nido logo ap6s a apresentacio da Tabela 2)
1}, p00en — déficit operacional do setor publico, da forma como calculado

e divulgado pelo Banco Central &

obtém-se a seguinte tabela de valores:

TABELA 2

Deéficit real e déficit operacional do setor publico — cdiculo pelos
dados da dfvida

1984 1985 1986 1997
(1) Diplg 3.9 2,6 05 2713
(2) DEIPIB D.44 2,32 5,29 157
{3} DED1+0E) 211 0.47 0.90 0,36
(4 2,/PIB (%) 434 492 5,79 430
(5) 1IP1B (%) 2,23 z1 117 3.53
(8) B,,/PIB (%) 6,57 7.03 6.96 7.83
{7} D, 5 eendPIB 2.7 43 3,6 55

GBS, 1) os dados referentes a0 cambig naminal, ap indice de greces o & inflagdo foram obtides da revista Conjumturs Econdmica (abr,
1988 o fev. 1986);

2) o PIB foi ottide da listagem diveigada em fevereite de 1887 pelo IBGE, datada de 21/05/88;

-+ - 3) 0 déficit oparacional calculads pelo Banca Cantral {8,0.gacen} @ interna & externa do setor piblica foram obtidos & paitit do
Yoletim Brasil Frograms Econsmice mar, 1987 a mer. 1986); s

4} imposto inflacionrio obtido de Cysne {1988).

Nesta tabela, a primeira, segunda e terceira linhas permitem avaliar a
parcela relativa, no financiamento do setor ptiblico, do setor privado e do
setor externo, A quarta linha apresenta os valores do déficit real segundo a
férmula (12) e, de acordo com a definigfio de déficit operacional apresentada
em-Simonsen ¢ Cysne (1985):

déficit operacional — déficit real - imposto inflacionirio (13)
também o valor desta estatistica calculado a partir dos dados da divida —
linha (6). A linha (7) repete os valores do déficit operacional divulgados

pelo Banco Central (D, poee}- A relevincia macroecondmica das discre-
péncias entre os ntmeros das linhas (6) e (7), principalmente na avaliacio

—_—
5 O detalhamento item a item da metodologia utilizada na obtencio desta varidvel nio
foi até hoje, que este autor tenha conhecimento, objeto de qualquer publicagio pelo Bacen.,
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da condugfo de politica durante o Plano Cruzado, ¢ analisada em Cysne
(1988) ; onde também se encontra um estudo detalhado dos numeros aqui
apresentados.

Interessa-nos aqui apenas os detathes de carter metodolégico. Nesse sen-
tido, cabe deixar claro o que estamos exatamente fazendo ao somar ao
déficit real do governo o imposto inflaciondrio, bem como discutir a utilidade
pratica de se definir tal estatistica de politica fiscal alternativa ao déficit real.
Iniciemos com o primeiro problema.

Um primeiro passo no entendimento dessa questio reside na definicio da
divida liquida do setor piblico divulgada pelo Banco Central, que utiliza-
mos para o nosso calculo. A listagem detalhada dos elementos que a compdem
pode ser obtida no periédico Brasil Programa Econémico, publicado por
aquela institui¢io. De modo geral, o procedimento utilizado para a sua
obtengdo, de forma andloga ao que se apresenta em Simonsen e Cysne
(1985), consolida o Banco Central ao governo e parte dos seguintes prin-
cipios:

@) Por definigio, ao déficit nominal do governo D, contrapde-se a sua
necessidade liquida de financiamento (AF), que, supomos, seja colocada
junto ao Banco Central (AF,), setor privado exceto Banco Central (AFy)
e setor externo (EAK):

D, == AF = AF, + AF, + EAK (13a)

by Também de forma tautolégica:

AF, = A base monetdria (B) — A créditos liquidos do
Banco Central contra o setor privado (AC,) e contra o
setor externo (AC;) == AB — (AC; 4 AC,) (13b)

¢} De (13a) a (15b), obtém-se;
D, == AB 4 AF; + EAK
onde AFy = AF, — (AC, 4 AC,) e AB = variagiio da base monet4ria. Fa-
zendo-se:
V =B 4 F, (14)

obtém-se finalmente a versdo discreta de (2) e (8):
D, =— AV + EAK |

Observe-se que a divida liquida interna do setor publico, da forma como
divulgada pelo Banco Central, inclui a base monetdria e exclui os créditos
liquidos do Banco Central contra o setor externo e contra o setor privado.
Isto posto, ac subtrairmos, de acordo com (3), o termo (FP/P)dt do déficit
nominal do governo, de forma a chegar ao déficit real, estamos implicita-
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mente lan¢ande a crédito da conta corrente real do governo (calculada com
juros reais) o imposto inflacionirio (BP[P)dt, j4 que B ¢ parte de V —
equagio (14).

Assim, somar-se ao déficit real do governo o imposto inflacionirio equi-
vale a nio langar tal receita a crédito do governo. Tudo se passa como se
a distingdo entre juros mominais ¢ reais se estendesse a todos 0s ativos
financeiros da economia, exceto A base monetéria.

O conceito operacional de déficit é 1til na medida em que, no arcabougo
da contabilidade com juros reais, permite uma visualizagio do desequilibrio
das contas do setor puablico antes que tal desequilfbrio se torne parcialmente
mascarado pela inclusio do imposto inflaciondrio a crédito do governo.
Observe-se, por outro lado, que o déficit real é ¢ mais correlacionado com a
demanda agregada. De fato, a reducio do imposto inflaciondrio implica um
aumento da renda disponivel real do setor privado e, conseqiientemente, do
consumo. Este fato ¢ captado pelo déficit real (que aumenta quando da
redugde do imposto inflaciondrio), mas nio pelo déficit operacional (que
permanece constante) . Em suma, cada conceito (incluindo o nominal) tem
a sua utilidade, tudo dependendo dos objetivos do pesquisador.

5 — Ciélculo da diferenca entre os déficits nominal e real

Iniciemos apenas com a divida denominada em moeda doméstica, supondo
a principio que a divida do governo denominada em moeda estrangeira seja
igual a zero. Segue-se diretamente das expressdes (3) e (4), por deflaciona-
mento e integragio, que a diferenga entre o déficit nominal D e rea] D, se
expressa, em moeda do instante §, por:

1
V dpP
D, - D,—=P ———
i ks i.[U P g de (15)

sendo ¥ o passivo liquido do governo denominade em moeda doméstica.
Vale observar que, conceituaimente, a diferenca entre os déficits nominal
e real equivale a: : '

D — D, = juros nominais pagos pelo governo menos juros nominais
recebidos pelo governo menos Juros reais pagos pelo governo mais
juros reais recebidos pelo governo

Um procedimento andlogo a este deve ser utilizado para a correcio dos
lucros inflaciondrios (este ponto ¢ tratado na Secdo 8).

Objetivando o cdlculo de D — D, — férmula (15) —, trabalhamos com as
seguintes hipéteses simplificadoras;

¢ Esta segio ¢ basicamente uma tradugio de segdo equivalente de Cysne (1988) .
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g) Crescimento loglinear da divida interna reak:

14 v
T=?E_e“ Pt (16)

b) 'Taxa de inflagio instantinea constante:

1 4P -
> = %)

Substituindo (16) e (17) em (15), obtém-se:
D, — D= (PyP;) Vo (e — 1)/a (18)

Utilizando os dados disponiveis em Conjuntura Econdmica e Brasil
Programa Econdémico (volume 16) e trabalhando com um valor médio do
indice de pregos ao consumidor por:

P_=PO) ("—1)/7

obtém-se para o ano de 1987:
(D — D) /PIB = 0,29

A diferenca entre déficit nominal e real de 29%, do PIB calculada acima
refere-se apenas 4 divida interna. No tocante a divida externa, como vimos
antes, dois procedimentos sio possiveis. No primeiro, a divida externa ¢
convertida em moeda doméstica & taxa de cimbio vigente a cada instante €
tratada de forma exatamente equivalente 4 divida interna liquida do governo.
De (7) e (9), segue-se quet

db, = ((EK) — (EK) P/P) dt = dD — (EK) (P|P)ds

Decorre daf, apés a passagem dos valores a moeda de poder aquisitivo do
instante j e integracdo, que:

1
- - EK dP

ou seja, sob esta metodologia, a férmula anteriormente utilizada — expres-
sio (18) — para o cilculo da diferenca entre juros nominais e reais liquida-
mente pagos pelo governo mno tocante a divida interna pode ser também
utilizada para a divida externa. Como esta ultima representou 56,19, da
divida liquida total do poverno em 1987, conclui-se que, neste ano, a dife-
renca entre juros nominais e reais seria da ordem de 669, do PIB (0,29/0,439).

Um segundo procedimento consiste em utilizar os deis conceitos nio am-
plos de déficit nominal e real D e D,. Neste caso, segue-se de (8) e (10) que:

dD — dD, = (EKQ/Q) dt
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onde Q representa o indice de precos externo. Daf se obtém a diferenca entre
juros nominais e reais relativa i divida externa:

1
K
(D—D,)f=P,-f0 ip__fz%_tdc (20)

Para um cilculo aproximado deste valor, trabalhamos com as seguintes
hipéteses simplificadoras:

a) Crescimento log-linear para a taxa real de cimbio:

0 () =6 (0) et

b) Crescimento loglincar para o passivo externo liquido do governo
{(denominado em moeda estrangeira) :
% = Ky et ¢ ds0

[

¢} Faxa de inflagio externa instantinea constante:

dlnQ

ac T

Sob estas hipéteses, obtemos de (20) a seguinte expressio:

AP = Dp); = (B[P} EKn* ((e+0—1) [ (c + d)) (202)

Utilizando esta metodologia e os dados apresentados nos dois periddicos
anteriormente citados, obtém-se, para o ano de 1987, a seguinte diferenga entre
os déficits nominal e real do governo, no tocante aos juros pagos e recebidos
sobre sua divida externa liquida:

(D — D,;) /PIB = 0,0107

Fste nimero significa que, em 1987, aproximadamente 19, do PIB foi
gasto pelo governo visando 2 manutencio do valor real de sua divida para
com o setor externo, Este ¢ o montante relativo 4 diferenca entre juros nomi-
nais e reais, agora tomando-se como parimetra a inflagio externa (e nio
mais a interna, como no cilculo precedente) .

Sob este prisma, a diferenca entre juros nominais e reais no total da
divida liguida do setor plblico, em 1987, equivale aproximadamente a 309,
do PIB (e nio 669, como se obtém a partir da metodologia antcrior).

Contabilidade com juros reais, déficit publico e imposto influciondrio 177



6 — TImposto inflaciondrio e transferéncia inflacionaria

Definimes ? por:

. [ dB '
— P, - !
11, : l SR dt (22)
_ B, B,
4=, (5t - ) *)
onde II' = senhoriagem, B — base monetdria, II — imposto inflacionirio,

A = aumento do valor real da base monetdria e o subindice j significa “em
moeda de poder aquisitivo do instante j”. Como:

By B BP
PP T TP
segue-se, por integracio, q'ue:

I, = II; + 4 (24)

ou seja, a senhoriagem jguala o imposto inflacionirio mais o aumento da base
real ocorrido no periodo, tudo em moeda do instante j.

Pela definiciio apresentada, imposto inflacionario ¢ sindnimo de juro real
negativo pago pela base monetaria (pois o juro nominal pago pela base é
igual a zero), e a senhoriagem pode ser entendida como a receita total do
governo oriunda da criagiio de moeda.

Qualquer expressio para o imposto inflaciondrio obtida a partir de hipé-
teses simplificadoras a respeito das varidveis B (t) e P (t) em (22) serd sempre
uma aproximacio €, como tal, nio se pode alegar que essa ou aquela expres-
sio é a mais correta. O melhor cilculo possivel para o imposto inflaciondrio
obtém-se substituindo-se a integral por somatérios e tomando-se a média
mensal dos saldos diarios da base monetdria divulgados pelo Banco Central.
Ainda assim, surge o problema da escolha do fndice de pregos, bem comeo
de sua defasagem ideal.

Nos clculos aqui efetuados, trabalhamos com uma defasagem arbitraria-
mente escolhida para os indices de precos e, no tocante 4 base monetéria,
apenas com dados mensais de final de periodo. Isso porque a média mensal dos
saldos didrios so est disponivel a partir de 1982, e o nosso objetivo era colher

7. Lerda (1989): aborda o problema de seméntica existente na literatura a respeito do
imposto inflacionirio, onde diferentes autores utilizam diferentes denominacdes para a
mesma coisa. Utilizamos aqui a padionizagio sugerida por este autor.

178 Pesq. Plan, Econ., v. 20, n. 1, abr. 1990



uma série histérica mais abrangente. De qualquer forma, a comparagio, nos
resultados obtidos a partir de 1982, com aqueles que teriam sido obtidos
caso tivéssemos utilizado a média mensal dos saldos didrios n3o mostra dife-
rencas significativas.

Se substituirmos B por:

M, — B = meios de pagamentos menos base monetiria —
= depdsitos a vista menos encaixes totais dos bancos
comerciais

nas expresses (21), (22) e (23), obtemos os mesmos conceitos anteriormente
apresentados, desta vez com respeito aos bancos comerciais. Como os juros
reais liquidos recebidos pelos bancos comerciais (0 que eles recebem nos
depésitos 4 vista, que ndo rendem juros, menos o que transferem ao Banco
Central por manterem encaixes nio remunerados) ndo sio impostos, damos
a eles o nome de “transferéncia inflaciondria” (TI):

‘M, — B aP
TI-_-Pf(l dt
! "o P2 dt

As mesmas observagdes relativas ao cilculo do imposto inflaciondrio apli-
cam-se a transferéncia inflaciondria.

A Tabela 8 apresenta os resultados obtidos relativos ao periodo 1947/88,
utilizando-se dados mensais para o indice de preco (IGP-DI), base monetiria
e M; — B. A férmula utilizada, bem como outros detalhes técnicos, sio
mostrados no Apéndice. Tanto I quanto TI sio apresentados como percen-
tagem do PIB e em délares constantes de 1987,

Algumas observacdes preliminares devem preceder a andlise dos resultados
aqui apresentados. Para os anos de 1986, 1987 e 1988 utilizou-se o novo
conceito de base monetdria, tomandose o Banco do Brasil como banco
comercial. Dados no conceito antigo de base nio se encontram disponiveis
para o perfodo posterior a mar¢o de 1986, o que explica o aumento relativo
na razdo TI/IT a partir deste ano. Devido a esta modificagio na definicio de
base, as séries 7T e 7T s6 devem ser comparadas até 1985. Mesmo o conceito
de meios de pagamento também sofreu modificacdes a partir de margo
de 1986. Os depdsitos 4 vista nas caixas econdmicas e no Banco Nacional de
Crédito Cooperativo passaram a incluir-se neste total, o que nio ocorria até
entio. Este ¢ um motivo parz um aumento relativo das séries TT[PIBe TT
ap6s esta data. Feita esta ressalva, as transferéncias totais podem ser compa-
radas em sua variagio ano a ano, desde 1947 até 1088,

As seguintes observagdes decorrem dos dados apresentados:

a} Em d6lares constantes de 1987, este ano aparece como recordista em
transferéncias totais (aproximadamente US§ 23,8 bilhdes) . Desse total, apro-
ximadamente US§ 11 bilhdes {3,539, do PIB) representaram juros reais
pagos sobre a base monetdria e US$ 12,7 bilhdes (4.05%, do PIB) juros reais
brutos recebidos pelos bancos comerciais sobre as contas de seu passive liquido
que rendem juros nominais nulos (depésitos & vista menos encaixes totais) .
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TaBELA 3

Imposto inflaciondrio (IT}, transferéncia inflaciondria para os bancos
comerciais (TI) e transferéncias totais (brutas) para o sistema bancdrio
(TT = TI 4 I)
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08S.; As ués dltimas colunas apresastam walores em dblares de 1987, Estes resultados foram tanscritos de Cysne [1988).

b) Como percentagem do PIB, o valor mais elevado das transferéncias
totais ocorreu em 1964 (8,629, do PIB). Desse total, 5,239, do PIB foram
transferidos para as autoridades monetdrias e 3,399, para os bancos comer-
ciais. Observe-se que isto ocorreu com uma inflagio bem mais modesta
(81,9%,) do que aquela havida em 1987 (415,8%) ou no periodo 1982/85
(220%,) . Isto se deve ao fato de que, em 1964, apenas se iniciava o processo
de inovacdes financeiras na economia brasileira, o qual se acelerou sobre-
maneira a partir de 1979, imponde uma queda auténoma na funcio da
demanda por moeda. [Ver Rossi (1989) ou Cysne (1985)].
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~¢) Entre 1947 e 1988 tanto o imposto inflaciondrio (II) quanto as trans-
feréncias para os bancos comerciais (TI), em délares constantes de 1987,
atingiram um miximo em 1987. Como percentagem do PIB, isto ocorre,
entretanto, em 1964 (II) e 1963 (TI). Novamente, concorre para isto a maior
relacio M, /PIB ¢ basc/PIB existente na década de 60.

d) Depois dos anos 50, o periodo de menores transferéncias inflacionérias
para o sistema bancirio como um todo (T'T) ocorreu em 1969/78, o que se
deve as taxas de inflacio relativamente modestas entiio ocorridas.

¢) No periodo 1980/86 a taxa de inflacio média nos Gltimos trés anos
(1983/85) foi um pouco mais clevada do que o dobro daquela ocorrida entre
1980 e 1982. O imposto inflaciondrio, entretanto, permaneceu praticamente
o mesmo. As transferéncias totais (7T), em média, cairam com o aumento
da inflacio.

fy O valor médio do imposto inflaciondrio como percentagem do PIB
entre 1960 e 1988 foi de 2,49,

7 — A extensio da contabilidade com juros reais as Contas
Nacionais

Num contexto de inflagio elevada e auséncia de ilusio monetiria, a Contabi-
lidade Social torna-se muito mais 1til, do ponto de vista da andlise macroeco-
ndmica, se realizada com juros reais. No tocante aos ativos denominados em
moeda doméstica, a diferenga entre juros mominais e reais pode ser facil-
mente obtida fazendo-se a correcio inflaciondria da forma como se apresenta
em (3). Com relagio aos ativos denominados em moeda estrangeira, vale
lembrar que a Contabilidade Social -tem como praxe a ndo inclusio dos
ganhos e perdas de capital de cada agente. Isto posto, a metodologia a segir,
com relagio aos ativos financeiros denominados em moeda estrangeira, deve
apoiar-se no conceito menos amplo de juro real, que nio inclui as perdas e
ganhos de capital decorrentes das mudancas de valor do cAmbio real. A dife-
Irenca entre juros nominais ¢ reais (JN — JR),; deve entdio ser dada por (25)
e nio (19):

1
(N — JR), = (D—D,,),-—P,-‘/O- -f,i%dz (25)

onde K representa o passivo liquido em moeda estrangeira do agente econd-
mico em questdo. Na Segdo 5, esta férmula foi deduzida para o setor gover-
namental, mas também pode ser para os setores privado ou externo. De fato,
ela decorre originalmente das expressdes (8) e (10), introduzidas para o
caso de um agente econdmico qualquer.
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Feitas estas ressalvas, tomemos as duas equagdes bésicas da Contabilidade
Social:

C4+8-+RLGHRIE=Y=C+L,+I,4+ G- H (26)
onde:

C == consumo final das familias (consume);

S, — poupanga bruta do setor privado (poupanga pessoal mais pou-
: panca das empresas);

RLG = renda liquida do governo (impostos diretos e indiretos mais outras
receitas correntes menos subsidios menos transferénceias menos
outras despesas correntes) ;

RLE = renda liquida enviada para o exterior;
Y = produto interno bruto a precos de mercado;
I, = investimento privado;
I, = investimento do governo;
G = consumo do governo; €
H — twransferéncia liquida de recursos para o exterior (saldo da balanga

comercial mais saldo do balango de servigos nio-fatores).

A passagem da contabilidade com juros reais 4 contabilidade com juros
nominais nio modifica o valor do PIB nem dos componentes da demanda
C, I, G e H, onde nio se devem incluir juros recebidos nem deduzir os juros
pagos. ® Assim, consumo, investimento, gastos do governo e transferéncia
liquida de recursos para o exterior apresentam os mesmos valores, seja na
contabilidade com juros nominais ou reais. O mesmo vale para o PIB. O que
se modifica na passagem de uma contabilidade 4 outra sio os elementos de
alocagdo da renda, §,, RLG e RLE. Seguese que as equagdes expressas
por (26) podem também ser escritas na contabilidade com juros reais (onde
o subindice r denota os novos valores de §,, RLG e RLE quando sio utili-
zados juros reais para o seu cdlculo), sob a seguinte forma:

C+S,LRLG, + RIE, =Y =C 1,4+, +-G L H (27

Decorre de (26) e (27) que o total dado por §, 4+ RLG + RLE ¢ sempre
o mesmo, quer se trabalhe com juros nominais ou reais:

S, + RLG + RLE = §,, + RLG, + RLE, {28)

8 Tanto o item “juros da divida interna’’ como o item “juros da divida externa' devem

merecer rubricas especificas na contabilidade do setor publico. Nenhum dos dois deve ser
incluido na rubrica de “consumo do govcrno™,
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Das equagbes expressas por (27), obtém-se também as versGes, na contabi-
lidade com juros reais, das tautologias usualmente utilizadas em contabilidade
social. Fazendo:

8, — poupang¢a real® do governo — RLG, — G

D, = déficit real do governo = I, + G — RLG,
S, — poupanca externa rcal — RLE, — H
8r — poupanca total (que é a mesma nas duas contabilidades, real ou

nominal)

Iy = I, 4 I, — investimento total

T, — RLE, — H — déficit em conta corrente real
temos:
Spr + Ser 4+ Spr =8Sp = Iy (29)
Dy = 8y — Iy -+ Ser (30)
Ty Dy o Ly =S, =1, =8, + I, — S, (31)

Um procedimento alternativo aquele aqui utilizado consiste em consolidar
o Banco Central ao governo e estender a contabilidade com juros reais a
todos os ativos e passivos financeiros da economia, exceto 4 base monetiria.
Define-se dessa forma a contabilidade operacional, cujo elo com a contabili-
dade real € dado pelas expressées (onde o indice ¢ indica o valor da varidvel
no contexto operacional e II — imposto inflaciondrio) :

RLG, = RLG, 4 I (32)
Sy = 8,0 4 1T (33)
Do = D,y — II (34)

As equagbes (27) a (31) sfo também vilidas na contabilidade operacional
(ou seja, o subindice r pode ser trocado pelo subindice o em qualquer uma
dessas tautologias).

Para obtermos uma visio mais clara das relagGes até aqui apresentadas,
iniciemos tornande uma economia fechada. Temos entio RLE — RLE, —
= RLE, = 0. Decorre de (27) que:

RLG, — RLG = §, — Sy : (35)
Spp — 8, = S, — S, {36)
D, - Dar = Sp - Spr (57)

? No sentido de “calculada com jures reais™,
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Estas equagBes mostram que a diferenca entre a terda liquida real e no-
minal do governo tem como contrapartida uma idéntica diferenca entre a
poupanga privada nominal e a poupanga privada real. Quando se trabalha
com juros nominais, a renda liquida do governo (cuja divida liguida se
supbe positiva) é menor, e a poupanca privada maior. O oposto ocorre
quando se opera com juros reais. A renda liquida do governo se eleva,
reduzindo-se a poupanca do setor privado. As equagdes (36) e (87) trazem
4 mesma mensagem, desta vez em termos de poupanca e déficit do governo.
Decorre do fato das equagdes (27) .serem vilidas também na contabilidade
operacional que, a2inda no caso de uma economia fechada:

RLG, — RLG = §, — §,, (38)

S = 85 = 8, — 5,5 @9

Dy — Dy = 8, — 8, (40)

As seis uliimas equages — (35) a (40) —, embora deduzidas para uma

economia fechada, podem ser também utilizadas no caso de uma economia
aberta em que: @) os ndoresidentes detenham um montante desprezivel
de ativos e passivos denominados em moeda doméstica (incluindo base
monetdria); e b) a inflagio externa seja praticamente irrelevante. Com
estas duas hipdteses, tem-se RLE — RLE, — RLE, No limite, tudo se
passa, no tocante a distingio de contabilidade, como no caso de uma eco-
nomia fechada.

8 — Extensdo a contabilidade das empresas

Numa economia inflaciondria, pelo menos dois motivos tornam extrema-
mente importante a distingio entre juros nominais e reais: a taxaciio sobre
os lucros e a distribuicio de dividendos. Uma firma credora liquida apre-
sentard, ao fim do perfodo contdbil, uma receita sobre seus ativos financeiros
cujo objetivo é repor o seu valor real. Se este fato ndo for levado em
consideragio no calculo do lucro, a firma pagara imposto e distribuird
dividendos nfio apenas sobre a sua renda no perfodo (gue deveria incluir
apenas os juros reais), mas também sobre o total de seu patriménio liquido
(j4 que a diferenga entre juros nominais e reais, que objetiva exatamente
repor o valor real desse patriménio, estard sendo taxada e distribuida aos
acionistas) .

A utilizagio de juros nominais ao invés de juros reais no cilculo da
renda das empresas, gerando o que se costuma chamar de “lucros ilusérios”,
pode, pelos motivos anteriormente expostos, constituir-se em importante
fator de descapitalizagio destas wltimas, Um exemplo neste sentido ocorreu
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no Brasil entre 1958 e 1964, onde a aceleragio inflaciondria deu origem a
uma série de distor¢Bes na contabilidade das empresas (a Tabela 4 ilustra
este ponta}.

Tapera 4

Estimativas de lucros ilusdrios pava as empresas — periodo 195864

1958 1959 1869 1961 1962 1963 1954
A) Nimere de firmas 6.818 7.104 5.587 B.441 6.882 B.998 7.915
o dA;lv;:”f‘i]?:nceﬁms ides e e 112.876 156,876 183,673 201,278 208,284 404639 72.357
C) Taxa de inflagdo 278 - 36.1 328 50,1 50,3 81,9 93,3
D} Lucros ilusdrios 31.483 56.474 53.750 100.838 150.037 331,399 864.629
B} Lucros totais (em Crd milhdes) 58.399 84.936 102,849 188.287 208.193 447.975  1.140.157
Fy Pergentagem {0/E} 539 85,6 523 58,8 52,1 74,0 58,3

FONTE: Chacel, Wald o Simonsen [1986).

0BS.: O céiculo da linha E implicitamenia admita que: &) o3 ativos financeitos figuides a que se refersm a linka B sia mantides cons-
tantes em termos nominais durante todo o ano; e &) es luceos totais desctitos em C <o denominados em mogda de final de perfody,

Observa-se claramente que os lucros ilusdrios representavam uma alta
parcela (entre 52 e 749%) dos lucros apurados nos exercicios.

Uma série de leis e de decretos-leis foram introduzidos entre 1964 ¢ 1969,
visando reconhecer o problema da distribuicio e taxacio de lucro ilusério
(Lei n.° 4.357, de julho de 1964, Decreto-lei n.® 62, de 1967, Decreto-lei
n.? 401, de dezembro de 1968, e Decreto-lei n.0 417, de 1969). O tltimo
importante passo nesta dire¢io veio em 1976 com a Lei n.© 1.758, que
instituiu regras bem definidas para a correcio de balancos das empresas.
Em 16/01/89, com a introducio do “Planc Verfo”, extinguiu-se a OTN e,
concomitantemente, o mecanismo de correcio plena dos lucros das empresas
pela inflagio. Com o recrudescimento da taxa de crescimento dos indices
de precos, entretanto, uma reedi¢io do mecanismo de corre¢io de lucros
das empresas foi novamente instituido.

O mecanismo de corre¢io de balanco ¢é teoricamente bastante simples: no
tocante aocs ativos financeiros liquidos denominados em moeda doméstica, a
passagem de juros nominais a juros reais é efetuada com base em um indice
de pregos fixado pelo governo. Com respeito aos ativos liquidos em moeda
estrangeira, a passagem dos lucros nominais aos lucros reais é efetuada adicio-
nando-se a corregio cambial (que nio ¢ computada no lucre nominal) e
retirando-se a corregio monetdria (aqui, no sentido de perda de poder aguisi-
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tivo da moeda doméstica) ocorrida durante o periodo, Especificamente, seja
uma firma cujo balancete patrimonial se expresse, simplificadamente, da
seguinte forma:

Ativo ] ) Passivo
A — ativos {isicos W — patrimbnio Ifiquido
§ — ativos financeiras liquidos deneminados am moeda do-
méstica
£ — ativos financeiros liquidos denominados em moeda es-
trangaira

De acordo com a Lei n. 1.758, de 1976, os lucros corrigidos obtém-se dos
Iucros nominais; 10

a) acrescentando-se a corregiio monetdria aos ativos fisicos;

b) acrescentando-se a corregio carabial aos atives financeiros liquidos
denominados em moeda estrangeira;

¢) subtraindo-se a corregio monetdria do patriménio liquido.

Os itens b e c sugerem que, utilizando-se a definiciio de lucro real que tem
como base a inflagdo externa (na passagem de juros nominais a reais), os
lucros corrigides deveriam diferenciar-se dos lucros reais apenas por incor-
porar os ganhos e perdas do capital decorrentes das alteracdes do cimbio real

ocorridas no periodo. Isto de fato ocorre. 11 De acordo com os procedimentos
anteriormente apresentados, temos (fazendo E = taxa nominal de cimbio) :

(lucros nominais — lucros reais) ; —

1 1
D dp EC dQ

(tucros corrigidos — lucros nominais) ; ==

1 1
EC dE 4—wW dpP
= Pj ‘/0‘ e __—Edt di + Pj A P2 5 dt

10 A legislagio atualmente em vigor € dada pela Lei n.° 7.799, de 10/07/89, que, a nio
S€T por pequenos detalhes sem relevincia no mosso contexto teérico, zpresenta um procedi-
mento semelhante aquele instituido pela Lei n® 1.758, de 1976.

11 Este resultado, inicialmente obtido por Marie Henrique Simonsen, encontra-se em
Simonsen e Cysne (1985). :
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Como 4 — W = — (D 4- EC), obtém-se: _
' (lucros corrigidos — lucros reais) ; =

! Ec 1 dE 1 4P 1 dpP
:PffoT‘(T?t"‘f'ETzT“'??t'—)d‘_“—

onde § — EQ /P representa o cimbio real e P; f EC 45 dt o ganho ou

o P8 dt
perda de capital da firma devido is oscilagbes do cimbio real ocorridas entre
os instantes 0 e 1 (em moeda do perfodo de referéncia j).

Apéndice

a} Formula uiilizada para o cileulo da diferenca entre juros nominais
reais pagos pela divida interna liquida (NR):

2 Fp{ Fpy Py — Py
NR; = P 1
! jEl Py + Pyy Pey M

onde:
P; = média aritmética dos indices de precos mensais do ano J (IGP-DI);

F, — divida liquida do governo (federal, dos estados e municipios) ao
final do més ¢; e

P; = indice de pregos relativo ao més ¢ (IGP-DI).
A férmula (1) representa uma aproximacio de diferenga entre juros nomi-
nais e reais.

by Estimativa do imposto 1nf1ac1onérlo da transferéncia inflacioniria para
0s bancos comerciais:

2 B, 4 B, P, — P,
i, =pr 3 = \
d f o P - Py, P,
2 (M, — B) + (My,_, — B;_;) P — P,_
IT — t t, t—1 1 , t—1
/ sz Pt+Pt-»1 Pt

onde:
Bt = estoque de base monetiria ao final do més ¢;
M, = estoque de meios de pagamento ao final do més ¢; e
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Py — Py,

= taxa de juros real (bruta) recebida pelo sistema bancirio
P, sobre M,.

FONTES: Dados da Fundagio Getulio Vargas (Conjuntura Econdmica e
Projeto ARIES); e Banco Central do Brasil (vérias publicag¢bes) .

Abstract

This paper aims gt providing theoretical bases for real interest accounting. Section 2
presents empirical evidence which corroborates the use of real interest in the evaluation
of the budget deficit and other macroeconomic aggregates. Section 3 provides the methodol-
ogy of accounting with real inierest. Section 4, 5 and 6 are used to exemplify the use of
this methodology, as well as to present a Brazilian historical series of inflationary tax and
inflationary transfers to commercial banks. Section 7 exiends the real interest accounting
techniques to Social Accounts. An useful corolary of this section is that the usual identiries
derived from Social Accounts remain valid wnder the alternative methodology here derived.
Finally, it is displayed in Section 8 that all this apparaius can be regarded as an extension
of the mechanismys of corporate profits corvection whichk have been largely used in Brazil
since 1964
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