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RESUMO A construcdo de contas financeiras como base de dados para anélise eco-
ndmica teve uma evolucao inicial distinta das contas nacionais tradicionais. A evo-
lucdo do sistema de contas permitiu a incorporagdo desse instrumento estatistico,
dentro das chamadas Contas Econdmicas Integradas. Essa incorporag¢ao traz uma
visualizagao mais clara dos vinculos entre os setores real e financeiro da economia.
Desse modo, a defini¢ao do que se entende por Matriz de Fluxo de Fundos, no Sis-
tema de Contas Nacionais, permite-nos incorporar em um dnico sistema contébil,
mais abrangente, andlises financeiras e ndo financeiras da economia.
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EVOLUTION AND DEFINITION OF FINANCIAL ACCOUNTS
WITHIN THE SYSTEM OF NATIONAL ACCOUNTS

ABSTRACT The construction of financial accounts as a database for economic
analysis had a distinct initial evolution from traditional national accounts. The de-
velopment of the accounts system allowed this statistical instrument to be incorpo-
rated into the so-called Integrated Economic Accounts. That incorporation has
provided a clearer view of the linkages between the real and the financial sectors of
the economy. The definition of what is understood as the Flow of Funds Matrix
within the System of National Accounts therefore enables us to incorporate finan-
cial and non-financial analyses of the economy into a single more comprehensive
accounting system.
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INTRODUCAO

O uso da contabilidade nacional por parte dos pesquisadores em economia
estd associado geralmente a Keynes e ao seu texto mais conhecido, A teoria
geral do emprego, do juro e da moeda.! Contudo, foi com o livro Como pagar
pela guerra que Keynes apresentou mais claramente a estrutura que viria a
ser desenvolvida no periodo que antecedeu a primeira versao das Nagdes
Unidas para o Sistema de Contas Nacionais (SCN).2 O modo como Keynes
entendia o funcionamento da economia influenciou fortemente o desen-
volvimento dos sistemas contabeis que se sucederam.

Esse desenvolvimento veio a incluir a abertura da conta de capital ao
longo das diversas versoes dos sistemas de contas, conforme se mostra no
préxima secao deste texto. As versoes discutidas sao as do SCN 1953 e 1968,
que apresentam os primeiros passos na defini¢dao da contabilidade financei-
ra. A explicitagao do lado financeiro através da conta de capital é conse-
quiéncia da importancia crescente que foi sendo dada ao estudo do relacio-
namento desse e do lado real do sistema econdmico.

Embora a versdo do SCN 1968 jd incorporasse os principais elementos na
definicao do que se entende hoje por Matriz de Fluxo de Fundos (MFF), essa
tem sua versao final no SCN 1993. A segunda se¢do deste artigo busca defi-
nir a MFF no contexto do sistema de contas preconizado pela ONU, dando
respaldo a futuras andlises com base nesse tipo de informacao. As diversas
formas de apresenta¢do do sistema, com sugestoes de defini¢ao de instru-
mentos e setores, encontra nessa versio de 1993 um leque de alternativas
que a principio atende a qualquer tipo de leitura tedrica dos dados apresen-
tados. Ao apresentarmos um exemplo de conta financeira, fica também

mais claro o entendimento dos possiveis usos para esse instrumento.

1. A EVOLUCAO DA CONTABILIDADE FINANCEIRA
NO AMBITO DO SCN

Em sua origem, a contabilidade sob a forma de MFF surgiu da preocupagao
com a politica monetdria e com os mecanismos de crédito apds a Segun-
da Guerra Mundial. Necessitava-se de um sistema de fluxo de fundos que
complementasse as informacdes do setor real da economia americana. Nes-
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se contexto, o trabalho pioneiro de Copeland (1947), mostrando o desen-
volvimento do padrao de financiamento da economia americana para o pe-
riodo de 1936 a 1942, serviu de base para a Matriz adotada naquele pafs.?

Embora historicamente esse desenvolvimento da contabilidade de fluxo
de fundos tenha partido de vertente distinta da do célculo da renda e do
produto nacional, essa distin¢do foi perdendo significado ao longo do tem-
po. O SCN procurou dar maior énfase sobre o tratamento das operacoes fi-
nanceiras na economia, inicialmente de modo pouco consistente, como em
sua primeira versdo oficial em 1953, e posteriormente de modo mais claro,
como nas versoes e revisdes posteriores.*

1.1 Antecedentes

O caminho para a montagem de um sistema consistente de contabilidade
nacional comega nos anos 40. Para tal, a influéncia de Keynes e dos econo-
mistas da Escola de Cambridge foi decisiva. O sistema de contas passaria
a ser visto como um instrumento de andlise econdmica que permitiria:
(i) medir a renda nacional (passada e presente dos paises); (ii) integrar as fi-
nangas publicas as demais varidveis macroecondmicas; e (iii) elaborar mo-
delos de previsao e planejamento do comportamento dos agregados ma-
croecondmicos (Nunes, 1998).

Formalmente, o trabalho em contas nacionais, em seu conceito mais
moderno, inicia-se em 1939 com o patrocinio da Sociedade das Nagoes. Pu-
blicaram-se estimativas de rendimento nacional para 26 paises, para a tota-
lidade ou parte do periodo de 1929 a 1938.> Em 1945, reuniu-se um subco-
mité das Na¢oes Unidas para trabalhar sobre memorando preparado por
Richard Stone. As origens do SCN remontam ao relatério desse subcomité,
publicado em 1947.

Em 1950, o Servi¢o de Estatistica das Nacoes Unidas estava em condi-
¢Oes de elaborar, a partir das fontes nacionais de 41 paises, estimativas para
a publicacdo do National Income Statistics 1938-1948. Metade dessas esti-
mativas foi divulgada em publica¢des nacionais, com defasagem de 12 me-
ses com rela¢do ao ano de referéncia.

A Organizagao para a Cooperagao Econdmica Européia (OCEE) publi-
couem 1950 um conjunto de contas preparado pela sua Unidade de Pesqui-
sa em Contas Nacionais, criada para promover estatisticas de contabilidade
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nacional compardveis entre os seus paises membros. Este conjunto de con-
tas foi utilizado para preparar uma série de estudos por esses paises, os quais
comprovariam sua aplicabilidade e adequagao a esse objetivo. Em 1951, foi
dada alta prioridade a esse trabalho e, em 1952, um grupo de peritos foi no-
meado pelo secretario-geral das Na¢oes Unidas para formular um sistema
padronizado. O resultado foi a publica¢do, em 1953, de Um sistema de con-
tas nacionais e quadros de apoio.’

1.2 Operacoes financeiras no SCN 1953

Uma das principais caracteristicas do SCN 1953 ¢ a classifica¢ao cruzada da
economia, por atividade e instituicao. Outra caracteristica importante estd
na forma de apresenta¢do do sistema, através de um conjunto de contas in-
terligadas e balanceadas.

A publicagdo de 1953 apresentava um conjunto de seis contas padroni-
zadas que descreviam os fluxos econdmicos relativos a producio, consumo,
acumulacido de capital e transa¢des com o exterior. Estas se baseavam numa
estrutura de base da produgao, apropriagao, reconciliagao de capital e con-
tas das operagOes externas para trés setores basicos (empresas, familias e
institui¢oes privadas sem fins lucrativos, e administragao publica). As en-
tradas eram tratadas e consolidadas de tal modo que cada uma das contas
padronizadas se relacionava com um dos seis importantes agregados mais
conhecidos (PIB, PNB, renda nacional, renda disponivel, poupang¢a e saldo
no balango de pagamentos). Um conjunto de 11 tabelas complementares
mostrava detalhes e classificagoes alternativas desses fluxos nas contas. Em
comparag¢do com a publicagao de 1947, as contas de 1953 eram mais elabo-
radas no dominio das opera¢oes de capital.

Nesse sistema, as contas financeiras ndo aparecem consolidadas em uma
unica tabela. Uma forma de se visualizar, a0 menos em parte, um processo
de fluxo de fundos no SCN 1953 era ver o sistema apresentando os su-
peravits setoriais que financiam o investimento real. Contudo, nao se ob-
tém qualquer informacgéo sobre os fluxos de ativos e passivos financeiros
pelos quais a poupanga se move através do sistema financeiro para se identi-
ficar com o investimento. Ou seja, os fluxos monetarios ainda nao sao dis-
ponibilizados por instrumento financeiro correspondente, nao apresentan-
do de modo claro o enquadramento do lado financeiro.
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Nao hd no SCN 1953 a identificacdo de instrumentos financeiros na in-
terface poupanca-investimento. A conta que, a primeira vista, parece ser
uma conta de formacdo de capital para toda a economia, mostrando a for-
macao doméstica de capital com seus métodos de captagao financeira, s6
assume essa caracteristica se consolidada com as trés contas de reconcilia-
¢3o (familias, governo e resto do mundo). Uma vez que as contas de recon-
ciliagdo nao chegaram a ser desenvolvidas, o SCN 1953 é insuficiente em ter-
mos de andlise de fluxo de fundos, jd que nao se identificam os fluxos em
termos de ativos e passivos financeiros (Dawson, 1991).

Posteriormente, foram publicadas duas edi¢des contendo pequenas alte-
ragdes no SCN 1953. A pedido da Comissao de Estatistica, produziram-se
comentdrios com base nas experiéncias dos paises na aplicacao desse siste-
ma. Uma nova andlise desses comentdrios, em 1956, levou a Comissao a
concluir que, apesar de nao serem imediatamente necessarias grandes alte-
ragoes, diversos pequenos ajustes justificavam-se para manter ou aumentar
a compatibilidade com normas internacionais relacionadas e para introdu-
zir outros ajustes. A segunda edi¢ao, publicada em 1960, buscou incorporar
esses ajustes.

Essa segunda edicao parece refletir a tendéncia, jd observada nos anos 50,
no sentido de um sistema mais abrangente. Procurava-se a amplia¢ao do
SCN no futuro para incluir, primeiro, fluxos de fundos e quadros de entra-
das e saidas (ou matizes insumo-produto) e, como um objetivo de longo
prazo, contas de patriménio. Os paises ja preparavam ou consideravam a
preparagao para essas metas: reconhecia-se que deveriam, eventualmente,
ser estabelecidas regras gerais internacionais.

A terceira edi¢gdo do SCN 1953, publicada em 1964, aumentava a consis-
téncia com o Manual do Balan¢o de Pagamentos do FMI, corrigindo ou tor-
nando mais claro o texto em diversos pontos e atualizando as referéncias a

outras normas internacionais.

1.3 O SCN 1968: a introducao da TOF

De um modo geral, 0 SCN 1968 incorporou significativos avangos, em rela-
¢do a terceira edi¢gdo do SCN 1953. Entre esses avancos, podemos destacar os
seguintes:



112 R. Econ. contemp., Rio de Janeiro, 5(1): 107-123, jan./jun. 2001

(a) desagregar a conta de produ¢ao em contas de entrada e saida;

(b) desagregar os empréstimos ou créditos liquidos em fluxos por seto-
res financeiros;

(c) evidenciar as contas de rendimento e de despesa e as contas de capi-
tal por setores institucionais;

(d) considerar as contas de patrimdnio para os setores e para a nagao.

No SCN 1968 é apresentado um quadro central formado por quatro blo-
cos de contas interligadas entre si. Dentro desse quadro, é introduzida a Ta-
bela de Operagdes Financeiras (TOF) representada no terceiro grupo, o das
contas financeiras, conforme é mostrado na figura 1. Como se verd, essas
contas tém por fungio especifica demonstrar como a capacidade de financi-
amento é empregada ou como a necessidade de financiamento ¢é satisfeita.

A interligacao entre os blocos de contas do SCN 1968 ocorre de forma
diversa da versao de 1953. No SCN 1968, essa interligacao deve ser entendi-
da como uma matriz de contas com o balan¢o sendo feito pelos totais (total
de recursos e usos para cada tipo de transagao e conta). Sob o ponto de vista
do enfoque financeiro, o sistema de 1968 mostra dois avangos em rela¢ao ao
de 1953: em primeiro lugar, a abertura das contas de capital e financeira
permitia que se mostrassem 0s recursos e usos por setor institucional. Ou
seja, essas contas detalhavam a varia¢do liquida de passivos e a aquisi¢ao li-
quida de ativos financeiros, assim como a poupanga (renda e gasto) e a for-
magcdo de capital do setor. Além do mais, esses fluxos financeiros foram pela

Figura 1: SCN 1968 - sistema completo

Contas de oferta e demanda de bens e servicos, de producao e de distribuicao
operacional da renda por setor de atividade

(Tabela de insumo-produto)

Contas de producéo, de distribuicdo operacional, de apropriacdo

e de uso da renda por setor institucional
Conta de capital por setor institucional

Conta financeira por setor institucional

(Tabela de operacoes financeiras — TOF)

Conta patrimonial por setor institucional
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primeira vez definidos e classificados, ndo tendo carater apenas residual.
Tais dados permitiam uma andlise muito util e direta de como um setor se
financiava e como contribuia para o financiamento de outros setores.

O segundo avancgo estava na separa¢ao do setor financeiro dentre os se-
tores domésticos. Isso era necessério para uma andlise relevante dos fluxos
financeiros, dada a relevancia desempenhada pelos intermedidrios financei-
ros (banco central, bancos comerciais, entre outros) tanto em paises desen-

volvidos como nos paises em desenvolvimento.

2. A DEFINICAO DO INSTRUMENTO CONTABIL - SCN 1993

No SCN 1993 é mantida a representa¢dao da TOF como no SCN 1968. A tabe-
la 2, descrita mais adiante, apresenta um exemplo de TOF aplicada ao caso
brasileiro. Podemos ai observar que continuam representados, nas colunas,
os diferentes setores institucionais: empresas nao financeiras, instituigoes de
crédito e financiamento, seguradoras, administragdes publicas, familias e
resto do mundo. Os diversos instrumentos financeiros apresentados nas li-
nhas correspondem a meios de pagamento nacionais e internacionais, dep6-
sitos ndo monetdrios, titulos de renda fixa, titulos de renda varidvel, emprés-
timos e financiamentos, créditos comerciais e provisdes técnicas de seguros.

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

E na conta de capital que os gastos na formagao bruta de capital (inves-
timento) sao contrapostos com a poupanga interna de cada setor institucio-
nal, resultando na identifica¢do de sua capacidade (poupanga superior a in-
vestimento) ou necessidade de financiamento (caso contréario). O bloco
composto pela conta de capital, representando excessos ou nao de gastos na
formacao de capital, e pela conta financeira, traduzindo a alocag¢ao financei-
ra dos recursos reais através dos varios instrumentos, define a Matriz de
Fluxos de Fundos.® Podemos, assim, explicitar os relacionamentos entre
poupanga, investimento e fluxos financeiros para cada setor institucional e,
de modo integrado, para toda a economia.
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2.1 A ligacao da MFF com as outras contas

Conforme ja visto, o objetivo principal das contas de fluxos de fundos é fa-
cilitar a analise da opera¢ao do sistema financeiro, ou seja, a interpretagao
das transagdes realizadas nos mercados financeiros pelos vérios setores eco-
noémicos, relacionando-as com o comportamento dos agentes no lado real
da economia.

A tabela 1 mostra, na forma de balanco, como se abre o sistema apresen-
tado na figura 1. Essa tabela pode ser construida para cada setor institucio-
nal.’ E claro que cada setor pode ser credor ou devedor em fungao de seu
saldo na conta de capital, com correspondente na conta financeira. Esta
permite verificar a forma como os recursos dos agentes superavitarios sao
transferidos, por meio dos diferentes instrumentos financeiros, para os
agentes deficitdrios. Contudo, ela ndao mostra os diversos credores de um
mesmo devedor ou os diversos devedores de um tnico credor. Isso s6 é pos-
sivel quando da apresentacdo sob a forma de tabelas qui-a-qui, como vere-
mos mais a frente.

Os fluxos financeiros constantes na TOF podem ser apresentados de mo-
do mais aberto através das tabelas TOF tridimensionais, também denomi-
nadas tabelas qui-a-qui (de quem para quem).!? Nesse tipo de apresentacao,
explicita-se quem financia quem e através de que instrumento financeiro. Ou
seja, para cada instrumento financeiro sao identificados os fluxos entre se-
tores institucionais credores e devedores. Um exemplo de tabela qui-a-qui é
apresentado na tabela 3.

Os totais de cada tabela qui-a-qui correspondem as linhas da TOF, tanto
para as informacdes de crédito quanto para as de débito. O quadro tridi-
mensional das operag¢des financeiras reiine um certo niimero de matrizes de
relagdes entre setores, uma para cada tipo de instrumento financeiro. Como
essa apresenta¢do nao é necessariamente til para a efetiva apresentagao dos
dados, podem ser preferiveis outras formas para publicacio.

Por exemplo, uma classificagao detalhada dos instrumentos financei-
ros combinados com uma classificagdo dos setores pode ser cruzada duas
vezes com a classificacao dos setores, com o objetivo de evidenciar, por um
lado, as variacdes nas posi¢cdes devedoras dos setores devedores e, por ou-
tro lado, as variacdes nas posi¢des credoras dos setores credores.

Em resumo, em comparag¢do com a apresentacao feita das contas finan-
ceiras nas Contas Econdmicas Integradas, isso significa introduzir uma dis-
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Tabela 1: SCN - Seqiiéncia de contas de fluxos dos setores institucionais

usos RECURSOS
CONTA DE PRODUCAO
Consumo intermediario Producao

Valor adicionado bruto (PIB)

CONTA DE RENDA
Consumo final

Poupanca bruta

Valor adicionado bruto (PIB)
(- Renda liquida recebida do exterior — Transferéncias

unilaterais liquidas = Renda nacional disponivel bruta)

CONTA DE CAPITAL

wv
o Formacéo bruta de capital fixo Poupanca bruta
o Variacao de estoques (+ Saldo em transacoes correntes [Poupanca externa]
i Capacidade (+) necessidade (-) = Variacoes no PL result. de poupanca e de
w liquida de financiamento transferéncias de capital)
- CONTA FINANCEIRA - TOF
Variacao de ativos Variacdo de passivos
: Meios de pagamento internacionais Meios de pagamento internacionais
5 Meios de pagamento nacionais Meios de pagamento nacionais
- Depdsitos ndo monetarios Depdsitos ndo-monetarios
= Titulos de renda fixa Titulos de renda fixa
~ Titulos de renda variavel Titulos de renda variavel
N Empréstimos e financiamentos Empréstimos e financiamentos
; Créditos comerciais Créditos comerciais
- Provisdes técnicas de seguros Provisdes técnicas de seguros
< Capacidade (+) necessidade (-) liquida
=

de financiamento

CONTA DE VARIACOES DO PATRIMONIO
Variacao de ativos nao financeiros

o Ativos produzidos

® Ativos ndo produzidos

Variacao de ativos financeiros

Variacao de passivos

Variacoes do patrimonio liquido

* Variacbes do PL resultantes de poupanca e de
transferéncias de capital

e Variacdes do PL resultantes de correcao monetaria

e Outras

Fonte: Araujo (1998).

tingdo por setores nas posi¢oes da classificacdo dos instrumentos financei-
ros quando relevante.

A apresentac¢ao em quadros dos estoques de ativos e passivos financeiros
também é muito atil para a andlise financeira. Como no caso das operagdes
sobre instrumentos financeiros, estes quadros podem evidenciar simples-
mente a posi¢ao dos ativos e a dos passivos dos vérios setores sem indica¢ao
de qual o setor que é o credor ou o devedor dos outros setores. Além disso,
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para permitir uma melhor anélise, podem ser elaborados quadros tridimen-
sionais mostrando a relagao “de quem a quem” para cada tipo de instru-
mento financeiro. A apresentacao desses quadros é exatamente a mesma
que a dos quadros de operagoes de fluxos financeiros, exceto que os ativos/
passivos substituem as variagdes nos ativos/passivos e a posi¢ao financeira
liquida de cada setor figura em lugar da sua capacidade/necessidade de fi-
nanciamento liquida.

2.2 Um exemplo com setores institucionais brasileiros'’

Para se entender melhor como se relacionam as informagdes financeiras
entre si e com o lado real da economia, cabe a apresentagdo de um exemplo,
tendo por base as tabelas 2 e 3. Os valores apresentados sdo ficticios, mas a
base metodoldgica e a divisdo em setores institucionais obedecem aos pro-
cedimentos efetuados no Bacen.!? Para facilitar a apresentacdo, os setores
institucionais e os instrumentos financeiros estao registrados de forma
agregada.

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

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

Verifica-se, também, que o total dos meios de pagamentos nacionais (F2)
aumentou em $ 7.125, em decorréncia basicamente do aumento da circula-
¢30 monetdria fora dos setores monetdrios, sendo que o setor familias (S50)
teve um aumento de $ 5.000 e as empresas ndo financeiras (510) de $ 1.005.
Pode-se constatar, ainda, uma grande expansao dos empréstimos e financia-
mentos (F6) por parte das instituicdes de crédito e financiamento (S20), de
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$14.500. As administragdes publicas (S40) viram seu passivo aumentado em
$ 7.470, ressaltando-se o aumento do endividamento em razdo da varia¢ao
positiva de empréstimos e financiamentos (F6) no valor de $ 4.560.

Ao se utilizar uma Tabela de Operag¢des Financeiras (TOF) com um nivel
maior de desagregacdo, pode-se acompanhar a variagao na base monetdria.
Jé as varia¢oes dos passivos monetarios do Banco Central e das outras insti-
tuicoes monetarias correspondem a variagao dos meios de pagamento.

Para ilustrar a apresenta¢do da TOF sob a forma de qui-a-qui, a tabela 3
mostra, para o instrumento financeiro empréstimos e financiamentos (F6),
os fluxos entre setores credores e devedores. Esses niimeros sao compativeis
com os apresentados na tabela 2. Podemos, desse modo, comparar os dados
de ambas as tabelas e verificar que os totais de cada coluna da tabela 3 cor-
respondem aos valores apresentados na linha do instrumento F6, lado es-
querdo da tabela 2. Simetricamente, os totais de cada linha da tabela 3 reba-
tem na linha da posi¢ao devedora (variagao dos passivos) da TOF para o
mesmo instrumento.

Tomando ainda a tabela 3 por base, temos que o total de fluxos de crédi-
tos do instrumento empréstimos e financiamentos, realizados pelo setor
S20 (institui¢oes financeiras), é de $ 14.500, dos quais $ 5.060 sdo destina-
dos ao setor S50 (familias). Por outro lado, observamos que o mesmo setor
S20 recebeu $ 3.060 do setor S60 (resto do mundo).

Uma TOF que considere a configurac¢do institucional do sistema finan-
ceiro brasileiro pode apresentar o setor institui¢cdes de crédito e financia-
mento (S20) composto pelos seguintes subsetores: Banco Central, Banco do

Tabela 3: Qui-a-qui - um exemplo

Instrumento financeiro F6: empréstimos e financiamentos

Setores credores

Setores s10 520 S30 540 S50 S60 Total
devedores Empresas Instit. de crédito Empresas Administracoes Familias Resto do
néo financeiras e financiamento de seguro publicas mundo

S10 0 2.510 30 0 0 0 2.540
S20 -200 0 0 40 0 3.060 2.900
S30 0 2.350 0 0 0 0 2.350
S40 0 4.560 0 0 0 0 4.560
S50 0 5.060 0 0 0 1.640 6.700
S60 0 20 30 0 0 0 50
Total -200 14.500 60 40 0 4.700
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Brasil, sistema financeiro de curto prazo (bancos mdltiplos, bancos comer-
ciais e cooperativas de crédito), sistema financeiro de habita¢do (CEF, caixas
econOmicas estaduais e sociedades de crédito imobilidrio), sistema de de-
senvolvimento (bancos de desenvolvimento, BNDES e Finame), bancos de
investimento, sociedades de crédito, financiamento e investimento, socie-
dades de arrendamento mercantil, sistemas de intermediacio e administra-
¢ao de titulos e valores mobiliarios (corretoras, distribuidoras, fundos de in-
vestimento e servigos auxiliares financeiros) e empresas em regime especial.
O procedimento para a montagem desse tipo de estatistica toma como
fontes primdrias de dados o Plano Contébil das Instituigdes do Sistema Fi-
nanceiro Nacional (COSIF) e o Plano Geral de Contas do Banco Central
(PGC). A partir dos balancetes consolidados por subsetores das institui¢oes
financeiras, cada titulo contabil do ativo e do passivo deve ser classificado
por instrumento financeiro e setor de contrapartida (setor contra o qual é
feita a operacao financeira). Apds uma série de tratamentos estatisticos e
cruzamentos de informagdes com o lado real da economia, os dados dos
balancetes sao transformados em contas nacionais, chegando-se a TOF.

2.3 Usos potenciais da MFF

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

Além da finalidade bésica de fornecer informagdes para a elaboragao do
sistema de contas nacionais, vale destacar, dentre o conjunto de aplicagdes,
0s seguintes usos:

(a) fonte de dados;

(b) obtengao de coeficientes técnicos fixos;

(c) projecdes de curto prazo para fluxos financeiros;

(d) fonte de planejamento de médio e longo prazo da economia;

(e) instrumento de anélise para a autoridade monetaria.
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Como fonte geradora de dados, a tabela permite melhor visibilidade da
estrutura do mercado financeiro, bem como suas relagdes com os demais
setores da economia. Além disso, sua construc¢ao, por necessitar de infor-
magao basica em maior detalhe das transagoes financeiras ocorridas no sis-
tema econdmico, exige maior refinamento e qualidade em sua obtencao,
contribuindo assim para o aprimoramento das estatisticas de base em geral,
e das estatisticas financeiras, em particular.

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

Outra aplicagao esta na possibilidade de construirem-se proje¢des de
curto prazo para os fluxos financeiros. A TOF, pela sua concep¢ao, permite
a articulacao entre os resultados obtidos do lado real da economia, envol-
vendo produto, renda e despesa, e os resultados oriundos das atividades do
sistema financeiro, em particular seu padrio de intermedia¢do. Aqui, proje-
¢Oes de curto prazo permitem avaliar as implicacdes mais provaveis das
principais previsoes de expansao monetaria, alteragdes na liquidez e nos ni-
veis das taxas de juros. Naturalmente, a base de dados mais adequada a esse
tipo de projecao deve ter por base uma periodicidade menor, trimestral, por
exemplo, o que faz com que se trabalhe com dados ainda nao consolidados
com o lado real.

Uma quarta aplica¢io é a de fonte de planejamento de médio e longo
prazo da economia, tal como a percep¢ao de eventuais estrangulamentos,
em termos de fontes de financiamento, para os investimentos desejados.

Finalmente, no Ambito da Autoridade Monetdria, a TOF fornece um
quadro bastante amplo das operagdes, ao permitir a verificagdo dos princi-
pais fluxos monetdrios e financeiros, constituindo, portanto, uma poderosa
ferramenta de auxilio na formula¢ao, gerenciamento e avaliagdo das politi-
cas monetdria, de crédito e cambial. O conhecimento do comportamento
financeiro dos agentes econémicos e da distribui¢ao dos haveres financeiros
entre eles permite uma melhor avaliacao de cada um mediante as mudancas
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na politica econdmica. Como exemplo, a andlise das altera¢oes ocorridas
nas carteiras das diversas institui¢cdes financeiras pode servir como indica-
dor ndo s6 dos rumos que a taxa de juros deve tomar, como também pode
mostrar de que modo as remuneragdes liquidas das aplicag¢oes estdo in-
fluenciando a distribui¢ao dos recursos entre os agentes econémicos. Da
mesma forma, pode-se avaliar provaveis implicagdes da expansiao moneta-
ria, efetuar anélises de liquidez e de equilibrios setoriais e analisar a forma
como se dé a adaptagao da oferta a demanda de capitais.

A identificagao de agregados monetarios (M1, M2, M3 etc.) ndo se da di-
retamente na TOF. Faz-se necessdria uma tabela intermediaria, a Tableau
des Financements et des Placements (TFP), para se chegar a esses agregados.
Ainda assim, a TOF, em func¢io do detalhamento e qualidade da informagao
fornecida, pode representar, principalmente para as autoridades do gover-
no, um poderoso instrumento de programa¢do monetdria e financeira, sen-
do também de grande valia para pesquisadores e agentes econémicos.

3. CONSIDERAGCOES FINAIS

A paulatina integracao da MFF no modelo preconizado pela ONU alcan-
¢ou, na versao de 1993, seu encontro final. O entendimento desse instru-
mento contabil, representado pelas contas financeiras, encontra-se hoje
fortemente vinculado ao SCN. Mostrou-se neste trabalho como a contabi-
lidade financeira se inseriu na evolu¢ao dos sistemas de contabilidade na-
cionais, em suas principais versdes. De uma apresentacio incompleta em
termos de anélise de fluxo de fundos, como na versao do SCN 1953, embo-
ra com sucessivos aprimoramentos em suas edi¢cdes seguintes, até seu dese-
nho mais bem definido no SCN 1968, temos a preocupaciao de ampliar o
escopo do SCN.

A abertura da conta de capital, com a apresentacio de seu espelho fi-
nanceiro, aliada a separacio do setor financeiro dentre os setores domésti-
cos permitiu significativos avan¢os em relacao ao que o SCN 1953 fornecia.
Ao discutirmos a versao do SCN 1993, definimos o que se entende por MFF
dentro desse sistema. Os tipos de apresenta¢oes disponiveis, com tabe-
las TOF e qui-a-qui, permitem uma variedade de andlises na drea macrofi-
nanceira.
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Naturalmente, a construgao desse tipo de estatistica requer esforco e alo-
cagdo de recursos, mas os usos potenciais da MFF parecem justificar esse in-
vestimento. Como fonte de dados, até como base na prepara¢ao de modelos
econométricos, tem-se uma ampla gama de possibilidades para pesquisado-
res em economia.

NOTAS

1. The General Theory of Employment, Interest and Money (Keynes, 1936).

2. A referéncia How to pay for the war (Keynes, 1940) é amplamente discutida em Nunes
(1998), que mostra como a adogdo por Keynes do método das partidas dobradas nas
contas nacionais superava o célculo tradicional da renda nacional. Esse sistema é poste-
riormente desenvolvido por Meade e Stone em 1941.

3. Outra referéncia a ser citada é Copeland (1952).

4. Os sistemas de 1968 e 1993 passaram a apresentar as contas financeiras das instituicoes,
de modo que o tratamento dos sistemas de contas deixasse de ser apenas um sistema de
partidas dobradas, passando a ser um sistema de partidas quadruplas (Nunes, 1998).

5. Essas estimativas foram apresentadas em um quadro da publicagdo anual Word
Economic Survey.

6. A System of National Accounts and Supporting Tables (ONU, 1953).
7. A referéncia para a primeira versao é ONU (1968).

8. Ou contas de acumulagdo que, genericamente, registram a aquisi¢do e a cessdo de ativos
e passivos financeiros e ndo financeiros por unidades institucionais, através das opera-
¢oes ou como resultado de outros acontecimentos (ONU, 1993).

9. Aapresentagao da tabela 1 obedece ao preconizado pelo SCN 1993 em sua estrutura cen-
tral, através das contas econdmicas integradas e compostas pelas contas correntes (pro-
dugdo e renda), contas de acumulagdo (financeira e de capital) e as de patrimonio.

10. Trata-se de nomenclatura adotada na Franga e que se difundiu no grupo brasileiro de
contas financeiras quando da realizacdo de visitas técnicas, resultantes de convénio assi-
nado entre os dois paises em 1987.

11. Essa se¢ao tem por base o texto de Goldenstein (1997).

12. BACEN, Banco Central do Brasil, a quem cabe compilar os dados dos setores financeiro
e externo. Em Araujo (1998) encontra-se uma abertura mais detalhada de setores e ins-
trumentos financeiros para o caso brasileiro.

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS
ARAUJO, M. S. (1998) Matriz de fluxo de fundos: uma proposta de leitura dos fluxos financei-
ros. Tese de doutorado. Rio de Janeiro: IE/UFR], set.

COPELAND, M. A. (1947) “Tracing money flows through the United States economy”.
American Economic Review (Supplement), v. 37, May.



Marcio Silva de Araujo - Evolucado e definicao das contas financeiras... 123

(1952) A study of moneyflows in the United States. Nova York: National Bureau of
Economic Research.

DAWSON, J. C. (1991) “Flow-of-funds accounts: a system of national accounts, and develop-
ing countries”. In: Vincent Galbis (ed.), The IMF’s Statistical Systems in the Context of Re-
vision of the United Nations’: a system of national accounts. Washington: IMF Statistics
Department, p. 375-412.

GOLDENSTEIN, S. (1997) “A tabela de operagdes financeiras e o novo sistema de contas na-
cionais”. Jornal dos Economistas, Rio de Janeiro, out.

KEYNES, J. M. (1936) The General Theory of Employment, Interest and Money. 2. ed. Londres:
Macmillan, 1973 (A teoria geral do emprego, do juro e da moeda. Colegao “Os Economis-
tas”. 2. ed. Sdo Paulo: Abril Cultural, 1985).

(1940) How to Pay for the War: a radical plan for the chancellor of the exchequer. Nova

York: Harcourt.

NUNES, E. P. (1998) Sisterna de contas nacionais: a génese das contas nacionais modernas e a
evolugdo das contas nacionais no Brasil. Tese de doutorado. Campinas: Unicamp/IE, mai.

ONU (1953) A System of National Accounts and Supporting Tables. Série F, n. 2, Nova York
(SCN 1953).

(1968) A System of National Accounts: studies and methods. Série F, n. 2, Rev. 3, Nova
York (SCN 1968).

(1993) A System of National Accounts. UE, FMI, OCDE, ONU, BIRD (SCN 1993).




