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SINOPSE

Este texto diz respeito a riqueza financeira. Mostra-se, em primeiro lugar, como ela foi
incorporada aos Sistemas de Contas Nacionais recomendados pelas instituigoes multilate-
rais e, em particular, a0 sistema em sua versio mais recente (2008). Em segundo lugar,
apresentam-se o histérico e o estado atual das chamadas contas integradas no Brasil,
evidenciando avancos e limitagoes. Em terceiro lugar, procura-se extrair das contas
financeiras (2005-2009), das contas de patrimonio (2004-2009) e da matriz de patriménio
financeiro (2009) alguns fatos estilizados acerca da dinAmica e da composicao da riqueza

financeira no Brasil.

Palavras-chave: contabilidade social; fluxo de fundos; riqueza financeira.

ABSTRACT

This paper deals with the financial wealth. It shows, firstly, how it was inserted into
the Systems of National Accounts recommended by multilateral institutions, and,
in particular, how it is treated by the most recent version of the system (2008).
After that, it discusses the evolution and the current state of the so-called integrated
macroeconomic accounts in Brazil, showing both the improvements and limitations.
Finally, it tries to extract some stylized facts about the dynamics and structure of the
financial wealth in Brazil, using the financial accounts (2005-2009), the balance sheet
accounts (2004-2009) and the 2009 balance sheet matrix.

Keywords: social accounting matrix; flow of funds; financial wealth.
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1 INTRODUCAO

A partir de 2011, o estudo da riqueza financeira no Brasil passou a contar com trés
novos instrumentos, construidos pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE) em parceria com o Banco Central. As contas financeiras — parte das contas de
acumulagio — discriminam as varia¢des, em um dado ano, dos ativos e passivos financeiros
dos setores institucionais em que se divide a economia nacional; e descrevem os fluxos
de aquisi¢des e vendas liquidas, bem como os ganhos e perdas de capital. As contas de
patriménio (financeiro) registram os estoques de ativos e passivos financeiros no final de
cada ano. A matriz de patriménio financeiro é um retrato mais detalhado desses estoques,
revelando as partidas dobradas “horizontais” que enlacam os setores institucionais
como (lato sensu) “credores” e “devedores”.

Este texto tem trés objetivos principais, explorados nos trés préximos itens.

O primeiro é mostrar como a riqueza financeira foi incorporada aos sistemas de
contas nacionais recomendados pelas institui¢oes multilaterais e, em particular, ao siste-
ma em sua versao mais recente (2008). O segundo é apresentar o histdrico e o estado atual
das chamadas contas integradas no Brasil, evidenciando tanto os (considerdveis) avancos
quanto as (significativas) limitagoes. O terceiro é extrair dos dados disponiveis um retrato
(inicial e parcial) da riqueza financeira no Brasil.

Muito j4 se escreveu sobre esse Gltimo tema. Nao faltam textos sobre o comportamento
financeiro dos agentes econémicos, sobre os problemas do financiamento, sobre o
tamanho e a natureza da divida publica. Embora esteja no centro desses debates,
a riqueza financeira permanece incégnita em seus aspectos mais bdsicos. Qual seu
tamanho? Qual sua composi¢ao? Qual sua distribui¢io entre os agentes? Como se
distinguem os portfélios financeiros dos principais agentes econdmicos? Como estes

se relacionam uns aos outros por intermédio de ativos e passivos?

Respostas iniciais e parciais a essas perguntas sio propostas neste texto.'
Iniciais, de um lado, porque a publicagio dos dados pelo IBGE e pelo Banco Central parece
ndo ter repercutido, até aqui, na comunidade académica. A breve apresentacao dos
dados feita pelo IBGE (2011) é talvez a tGnica referéncia existente. Iniciais (e parciais), de
outro, porque a base de dados divulgada é a um tempo volumosa e lacunar. E impossivel

1. Ver IBGE (2011) para a primeira (talvez a Unica até aqui) analise dos dados.
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explori-la toda em um Unico texto; mas também ¢é impossivel explori-la a contento,
devido a algumas limita¢des importantes. As séries sdo curtas: seis anos de dados para o
patrimoénio financeiro (2004-2009); e cinco anos para os fluxos (2005-2009); a matriz
s6 foi construida para o ano (atipico) de 2009. Os setores institucionais e os instrumen-
tos financeiros sao apresentados com grau de agregacao elevado. Falta ainda uma infor-
magio crucial — o patriménio nio financeiro —, o que impede o célculo do patriménio
liquido dos setores institucionais e encurta o folego do trabalho de interpretagao.

Em que pesem essas limitagdes, sao cinco setores institucionais e sete categorias bésicas
de instrumentos financeiros. As operagoes ativas e passivas de cada setor — particularmente
as captadas pelos fluxos liquidos de aquisi¢ao e emissao de ativos e passivos — variam de
forma significativa a cada ano, ao sabor das mudangas no ambiente e na percep¢io dos
agentes. Acompanhar essas variagoes requereria mobilizar um conhecimento aprofunda-
do dos setores institucionais e do comportamento dos vérios mercados financeiros e da
economia como um todo no periodo. Em lugar disso, a op¢ao deste texto foi a de tentar
extrair dos niimeros os principais fatos estilizados relativos aos estoques (menos voldteis
do que os fluxos) de ativos e passivos financeiros. Embora niimeros de todo o periodo
sejam apresentados, a andlise concentra-se, por razdes que serdo explicadas adiante, no
ano de 2009.

Essa andlise, espera-se, deixard claro o potencial desses instrumentos — cuja acuidade,
no Brasil, deverd aumentar dentro em breve — contribuindo a0 mesmo tempo para desvendar

algumas das caracteristicas da riqueza financeira em nosso pais.

2 A RIQUEZA FINANCEIRA NOS SISTEMAS DE CONTAS NACIONAIS

Nos anos 1930 e 1940 do século XX, criaram-se vdrias metodologias que, desenvolvidas
de forma mais ou menos isolada, tinham um tnico propésito: mensurar a riqueza das nagoes.
Abriram-se, por assim dizer, vdrias vias para escalar a montanha. A cada uma correspondia
um design e um elenco de obstdculos — nunca pequenos — a sua implementagao.
De cada trajeto, miravam-se panoramas distintos no grau de detalhamento e nos aspectos

da riqueza cujo estudo se pretendia privilegiar.

A via principal, por assim dizer, foi concebida por Keynes (1940) e, com seu
estimulo (Nunes, 1998), ganhou forma mais madura no trabalho de Meade e Stone (1941).
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No mesmo ano, Leontief publicava seu livro sobre A estrutura da economia norte-americana,
1919-1929, usando a matriz insumo-produto. Poucos anos depois, viria a luz o artigo
pioneiro de Copeland sobre os “fluxos monetdrios” (Copeland, 1947).

A compatibilidade potencial dessas metodologias foi logo percebida. Sua integragao
efetiva, porém, s6 se realizaria, do ponto de vista conceitual, duas décadas depois.
Sua implementagio é um processo em curso, mesmo em paises desenvolvidos.

A via principal ¢ a que explora transacoes (e transferéncias) nio financeiras entre
agentes econdmicos organizados em setores institucionais. Em How to pay for the
war, Keynes (1940) aplicou, na descri¢ao dos fluxos relativos aos setores institucionais
(governo e setor privado), bem como a economia como um todo, o método das par-
tidas dobradas (de uso difundido nas finangas privadas). Conectavam-se, assim, de
forma mais detalhada (e desagregada) do que na teoria geral, os fluxos de despesa e
renda, bem como o investimento e a poupanga agregados. No texto de Meade e Stone,
porém, é possivel encontrar, pela primeira vez, uma apresentagao mais préxima da
contabilidade social contemporanea (Nunes, 1998). Estao 14, claramente organizadas
em tabelas, as familiares contas da producio, da apropriacio e uso da renda, de capital
e do balanco de pagamentos. A conta da produgao ji desdobra o fluxo anual de nova
riqueza na venerdvel trindade: despesa, produto e renda.

Para os fins deste trabalho, interessa ressaltar as lacunas dessa metodologia em
relacdo s transagoes financeiras. A identidade entre investimento e poupanga agregados,
desse ponto de vista, mais esconde do que revela. Nada diz sobre 0 modo como os
dispéndios foram financiados. Ela é compativel com um mundo em que os investidores
se autofinanciam, sem a necessidade de emitir passivos financeiros. E compativel também
com a mais complexa institucionalidade financeira, na qual camadas sucessivas
de intermedidrios financeiros ensejam a multiplicagio de ativos e passivos. Somados
separadamente, ativos (ou passivos) financeiros resultam, entao, num valor que pode
ser muito superior ao do produto bruto e ao do estoque de capital fixo. Esse estoque de
riqueza financeira, uma vez consolidado para toda a economia, ¢ (se definido de forma
estrita e numa economia fechada)? igual a zero: o ativo de um agente é o passivo de outro.
Nem por isso, ¢ claro, sua mensuragio e andlise deixam de ser importantes.

2. Como veremos, 0 ouro monetario €, para fins das contas nacionais, incluido entre os ativos financeiros.
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A proposta de Copeland (1947, p. 32) tinha por objetivo corrigir essas lacunas, e
de forma muito ambiciosa. O propésito de “rastrear” fluxos “monetdrios” (que depois

passaram a ser referidos como fluxos “de fundos”) era o de

tie together what we know on the one hand about gross national product and what we know on the
other hand about cash balances, government debt, consumer and farm credit, bank and insurance
company portfolios, and the financial sources and uses of funds of industrial corporations (...)
The aim has been a full-fledged system of national bookkeeping for money-payment transactions.

Tratava-se de dividir a economia em dez setores institucionais (onze, com o
resto do mundo)? e descrever, para cada um, de um lado, as receitas e as despesas totais,
envolvendo bens, servigos e transferéncias, realizadas durante o periodo contdbil;
de outro, os estoques de ativos e passivos financeiros no final do periodo contabil.
Na auséncia de ganhos ou perdas de capital, bem como de discrepancias derivadas do
uso de diferentes fontes de informagio, fluxos de receitas superiores (inferiores) as
despesas teriam contrapartida precisa em alguma combinag¢io entre aumento (redugao)
no estoque de ativos financeiros e reducio (aumento) nos passivos.* O elevado niimero de setores

permitiria um exame detalhado das finangas de vérios setores financeiros e nio financeiros.”

No mesmo ano de 1947, Stone concluia um relatério, encomendado pela Liga das
Nacoes, desenvolvendo seu trabalho com Meade. O trabalho (Stone, 1947) veio a dar
origem ao primeiro Sistema de Contas Nacionais (SCN) da Organizagao das Nagoes Unidas
— ONU (UN, 1953), ainda sem contemplar as contribui¢oes de Leontief e Copeland.
Segundo Nunes (1998), a integragao das outras abordagens foi descartada em fungao
do objetivo de oferecer, sem maiores delongas, uma proposta relativamente simples aos

paises-membros (e, portanto, ao alcance de grande niimero deles).

3. Segundo Copeland (1952), familias; corporacdes ndo financeiras; produtores agricolas; outras empresas privadas ndo financeiras;
governo federal; governos estaduais e municipais; sistema bancario (incluindo fundos monetarios); seguradoras de vida;
outras sequradoras; e outras empresas financeiras (corretoras, imobilidrias etc.).

4. Uma explicacdo clara e sucinta dos fluxos de fundos pode ser encontrada em Ritter (1963).

5. Nesses trabalhos de Copeland, o Federal Reserve (FED) aparece consolidado com os bancos comerciais e as instituicbes de
poupanca. Entretanto, j& na primeira edi¢do dos flows-of-funds (FED, 1955), sdo apresentados (para o periodo 1938-1953)
tanto os ntimeros consolidados como os dados de varios subsetores, entre os quais os balancos do FED e dos “fundos monetarios”
do Tesouro (proprietario do ouro monetario).

10
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Independentemente da chancela multilateral, os esfor¢os baseados nas outras
duas metodologias prosseguiram, tendo sido acompanhados por Stone e pela equipe
responsével por aprimorar o SCN. Tanto ¢ assim que, apds duas revisdes menores, a
ONU publicou, em 1968 (UN, 1968), uma nova versao do sistema, que incorporava,
com detalhamento decrescente, a andlise de insumo-produto, os fluxos de fundos e
as contas de patrimdnio.® Segundo a versdo subsequente — a de 1993, jd assinada por um
pool de instituicoes pluri ou multilaterais —, a integracio havia se tornado possivel (e
necessdria, para evitar a multiplicacio de procedimentos idiossincraticos) devido aos
avangos obtidos por vérios paises: “Many countries prepared input-outpur accounts, some
prepared flow-of-funds accounts, and a few had moved in the direction of balance-sheets”
(European Commission ez al., 1993, p. x1).”

Por razdes que aqui nio cabe explorar, considera-se que a mais inovadora versao
do SCN tenha sido a de 1993 (ver, por exemplo, European Commission et a/., 1993;
2009, p. 1), apenas aprimorada na versio atual (de 2008). No SCN 1993 (European
Commission ez al., 1993), uma das op¢oes de construgao das contas aventadas no SCN
1968 (Nunes, 1998) veio ao primeiro plano: as “contas econdémicas integradas”, no
sentido de que @/l the consequences of a single action by one agent are necessarily reflected
in the resulting accounts, including the impact on measurement of wealth captured in the
balance sheets” (European Commission et al., 2009, p. 1).

O SCN passou a enfatizar a prdtica da chamada contabilidade de entrada quadrupla.
A consisténcia das contas integradas exige, em outros termos, que, para cada transagao,
sejam computadas nio apenas as variagoes idénticas nas colunas de usos e fundos de
um agente (ou setor) qualquer,® como também as variagées nas mesmas colunas do
agente (ou setor) com o qual se fez a transagao.” Mais do que isso, a realizagdo de uma
transagao gera uma sucessao de registros, em diferentes contas, culminando com as pos-
siveis implicagdes para o balango e o patrimoénio liquido de ambas as partes (European
Commission ez al., 2009, p. 49-50), ap6s passar pelos fluxos — “de fundos” — associados
a acumulagao de ativos e passivos financeiros.

6. "The 1968 System of National Accounts (SNA) can be epitomized as the final compromise between the views of Copeland
(several sectors, cash flows) and those of early national accountants (few sectors, accrued income)" (Massaro, 2011, p. 108).
7.A citacdo foi extraida da (largamente citada) seco Perspectives on the 1993 SNA: looking back and looking ahead, que,
por alguma razéo, foi omitida da versao do SNA 1993, colocada a disposicao no site da ONU: <http://goo.gl/yG3IAZ>.

8. Como no caso das partidas dobradas tradicionais, as vezes referidas como entradas “verticais”, por dizerem respeito a
um Unico agente ou setor.

9. 0 que corresponde a nogao de partidas dobradas “horizontais”.

11
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As contas integradas — tidas como a espinha dorsal do SCN — compreendem,
entdo, uma sequéncia de contas interligadas, descrevendo, do ponto de vista dos fluxos,
a fonte (recursos) e os usos das transacoes correntes e, do ponto de vista dos estoques,
0s passivos e os ativos, financeiros e nao financeiros, no final de cada periodo contdbil.
Sao contabilizados os fluxos e estoques de cada setor institucional (inclusive o resto do
mundo) e da economia como um todo. A sequéncia — que aparece de forma simplificada
no quadro 1 — comega nas contas correntes, que dizem respeito a produgao e a renda
(geragdo, alocagdo da renda primdria, distribui¢do secunddria da renda e, finalmente,
uso); passa as contas de acumulagdo e conclui nas de patriménio. A coluna central
indica o saldo residual de cada conta, quando se trata de um setor institucional qualquer,
enquanto a tltima coluna traz o equivalente para a economia como um todo.

Na conta de produgio, o valor da produgio é um recurso com dois wusos possiveis:
consumo intermedidrio ou geracdo de valor adicionado. Em cada setor, o valor da produgao
¢ subtraido do consumo intermedidrio, resultando no respectivo valor adicionado; o
resultado agregado é o produto interno (bruto ou liquido).

O valor adicionado (setorial e agregado) é transportado para a conta de geragio de
renda, agora como recurso. A conta mostra entao o uso, por parte dos virios setores
institucionais, do valor por eles adicionado para remunerar empregados e pagar impostos
(liquidos de subsidios) sobre produgdo e importagao. O residuo é decomposto em
excedente operacional e renda mista (auferida por auténomos).

Na conta de alocacio da renda primdria, o excedente operacional e a renda mista
reaparecem, juntamente com os demais componentes do valor adicionado, como recursos.
A conta explicita, pela primeira vez, as rendas de propriedade, compostas pelas rendas
de investimento (como juros, lucros distribuidos e retiradas) e pelas rendas derivadas de
recursos naturais (terra e subsolo). Essas rendas sio registradas como recursos, quando
auferidas por um setor, e como usos, quando pagar por ele. Obtém-se, para cada setor,
seu saldo de rendas primdrias. Para a economia, resulta a renda nacional, que corresponde
a0 antigo conceito de produto nacional (igual ao produto interno na auséncia de remessas
ou recebimentos liquidos ao exterior).

A préxima conta — de distribuicdo secunddria da renda — é construida de forma
a gerar, como residuo, a renda disponivel (de cada setor e nacional). Para isso, soma-se
a cada saldo de rendas primdrias o valor liquido das transferéncias correntes ocorridas
(impostos sobre renda e riqueza, contribui¢des e beneficios sociais etc.).

12
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Na dltima das contas correntes, de uso da renda, a renda disponivel aparece como
um recurso que pode ser destinado a dois usos: consumo final ou poupanga, a qual
aparece como residuo.

Passa-se as contas de acumulagdo, compostas pelas subcontas de capital e financeira.
A poupanga, na conta de capital, entra como recurso, juntamente com as transferéncias
liquidas de capital recebidas. Ambas determinam varia¢oes equivalentes no patriménio
liquido dos setores (sujeito, ainda, as “outras variagoes” nas contas de ativos, referidas
adiante). No lado dos usos, aparece a formagio de capital, que, em esséncia, esgota-se em
ativos produzidos: ativos fixos (incluindo edificios e outras estruturas) e estoques (além de
valores, como metais e pedras preciosas).'

Aqui se introduz, finalmente, o conceito crucial para a integragio das operacoes
financeiras as contas nacionais: o saldo financeiro liquido (ou acumulagao liquida de
ativos financeiros), que corresponde ao excesso da poupanca de cada setor sobre seu
dispéndio em investimento. Na terminologia do SCN, hd “net financial borrowing, quan-
do a poupanga ¢ inferior ao investimento e net financial lending”, no caso oposto.
Na terminologia do IBGE, fala-se em, respectivamente, necessidades ou capacidades
liquidas de financiamento. Quando, por exemplo, o investimento das empresas nao
financeiras supera os lucros retidos, a necessidade liquida de financiamento nao precisa
ser atendida literalmente pela tomada de empréstimos (lending), podendo as empresas
recorrerem tanto a emissao de a¢oes quanto a venda de ativos.

Resulta dai uma das identidades contdbeis mais uteis e, simultaneamente, menos
empregadas — a0 menos até a eclosio da crise financeira de 2008-2009 — pelos econo-
mistas."" Se considerarmos apenas trés setores institucionais, como familias, empresas
privadas e governo, além do setor externo, teremos que

(S, —1)+(S,~1)+(S,~ 1)+ (M—X)=SF,+SF, +SF,—STC=0, (1)

em que (M-X) representa a soma de saldo comercial do resto do mundo, rendas
liquidas de propriedade recebidas da economia nominal e transferéncias liquidas recebidas;
representa, em outros termos, o valor simétrico do saldo em conta corrente (STC) da
economia nacional, ou a chamada “poupanca externa”.

10. Mas héa também os investimentos em ativos ndo financeiros ndo produzidos, como transacdes que dizem respeito a
recursos naturais, goodwill e ativos de marketing.
11. Ver, por exemplo, Godley (1999).
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QUADRO 1
Contas integradas

Conta

Saldo

Principais agregados

Contas correntes
Conta de producdo
Distribuicdo e uso da renda
Distribuicdo primaria
Geracdo da renda
Alocacdo da renda priméaria
Distribuicdo secundaria da renda
Uso da renda
Contas de acumulacao
Conta de capital
Conta financeira
Outras variagbes nas contas de ativos
Variagdes no volume
Conta de revalorizagao
Conta de patrimdnio (financeiro e néo financeiro)
No inicio do ano

Variacbes em ativos e passivos

No final do ano

Valor adicionado

Excedente operacional/renda mista
Saldo das rendas primarias
Renda disponivel

Poupanca

Capacidade/necessidade liquida de financiamento

Variagdes no patriménio liquido respectivas

Patriménio liquido
VariacGes no patriménio liquido

Patriménio liquido

Produto interno bruto (PIB)

Renda nacional
Renda disponivel nacional

Poupanca nacional

Riqueza nacional

Riqueza nacional

Fonte: SCN (2008).

A soma dos saldos financeiros liquidos (SF) das familias (F), das empresas (F),
do governo (G) e do resto do mundo ¢, necessariamente, igual a zero. Vale dizer, a um
setor institucional deficitdrio (e emissor de passivos financeiros) necessariamente

corresponde um setor superavitdrio (e comprador de ativos financeiros).

Setores sistematicamente superavitdrios ou deficitdrios tendem a se tornar,
. <« 3 <« » ’ . 7 . . -
respectivamente, “credores” ou “devedores” liquidos, o que poderd ter implicagoes

sobre a robustez (ou fragilidade) financeira de seus portfélios (Minsky, 1986).

A andlise dessas implicagoes requer cautela.'? “Crédito” e “divida” saio mais uma

vez entendidos em sentido lato. A diferenca entre os totais de ativos financeiros e

12. Convém descartar, desde logo, a interpretacdo segundo a qual o saldo financeiro de cada setor é uma medida de sua
contribuicdo a demanda efetiva: saldo financeiro nulo n&o implica contribuicdo nula; o aumento simultaneo de investimento
e poupanca em um setor qualquer contribui positivamente para o aumento do produto.

14




Texto para
Discussao
Desvendando a Riqueza Financeira: fluxos e estoques financeiros no Brasil

passivos financeiros, como definidos no SCN, resulta na nogao de “patrimoénio liquido
financeiro” (European Commission et al., 2009, p. 454; Lequiller e Blades, 2006, p. 211).
Saldos financeiros acarretam (se desconsiderados ganhos/perdas de capital)'? variagoes
idénticas no patrimoénio liquido financeiro. Este pode ser entendido como uma expressao
do valor absoluto das obrigagoes (inclusive acoes) financeiras liquidas. H4 aqui dois
pontos importantes. Em primeiro lugar, o significado do patriménio liquido financeiro
torna-se muito mais claro quando seu valor é comparado ao do capital préprio — que
¢ o patriménio liquido propriamente dito — do setor considerado. Em segundo lugar,

¢ necessdrio atentar para a natureza muito diferenciada dessas obrigacoes financeiras.

A definicao estrita do patriménio liquido inclui os ativos nio financeiros; ademais,
seu cdlculo deduz do valor dos ativos totais somente o capital de terceiros (passivos
exigiveis). Neste, estao contidos os empréstimos, 7as ndo as contribui¢oes que engrossam
o capital préprio (agoes, cotadas ou nao, e outras participagdes) e que representam
(a0 menos em parte) direitos ndo resgatdveis sobre o capital da empresa e cuja remuneragao

nio ¢ estabelecida na forma de um contrato de divida (quadro 2).'¢

Para ilustrar o primeiro ponto, pode-se tomar uma familia cujo investimento
residencial positivo seja equivalente a sua poupanga. O patrimoénio liquido financeiro
permanece constante, a0 passo que o patriménio liquido aumenta (sempre abstraindo
a possibilidade de ganhos/perdas de capital) no valor da poupanga. Jd um excesso de
investimento sobre poupanca reduz pro tanto seu patriménio liquido financeiro.
Tal como antes, a poupanga, se positiva, aumenta pro tanto o patriménio liquido (sendo
o excesso de investimento sobre poupan¢a compensado pelo aumento do passivo
financeiro). O efeito sobre a fragilidade financeira, se aferida pela alavancagem, medida
pela razao entre ativos totais (ou, alternativamente, capital de terceiros) e patrimoénio
liquido (capital préprio), nao pode ser determinado a priori (pois depende da taxa de

variagio de cada varidvel).

13. Neste texto, a expressdo ganhos/perdas de capital equivale as “outras variacdes nas contas de ativos”, que resultam
da soma de dois itens do SCN: revalorizaces e outras variacdes de volume (ver adiante).

14. Na anélise de situacdes concretas, é conveniente levar em consideracdo a existéncia de acbes preferenciais (que podem ser
resgataveis) e a prioridade concedida ao shareholder value, que talvez contribuam para reduzir, em algum grau, as diferencas
entre passivos exigiveis e ndo exigiveis (a0 mesmo tempo que a chamada financeirizacdo parece implicar também a reducdo
da emissdo liquida de acdes como mecanismo de financiamento das empresas). Ver, por exemplo, Epstein (2005).
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O segundo ponto, ¢ claro, aplica-se apenas a firmas. Excessos de investimento
sobre poupanga reduzem pro tanto o patriménio liquido financeiro. Porém, se financiados
pela emissao de agdes, aumentam pro tanto o patriménio liquido propriamente dito.
Nesse caso, o aumento fota/ do patriménio liquido propriamente dito ¢ equivalente a
soma de lucros retidos (vale dizer, poupanga da firma) e emissao de agoes.

Pode-se agora voltar a descri¢io das contas integradas. Os saldos financeiros
liquidos sao transportados para a conta financeira como recursos. Representam
a proverbial ponta do iceberg. Apenas significam que, no caso de (por exemplo)
capacidade liquida de financiamento, terd havido, na comparagio entre dois pontos no tempo,
um acréscimo liquido no total de ativos financeiros (ou um decréscimo nos passivos).
A informagao, embora relevante, ¢ parcial.

QUADRO 2
Patrimonio liquido e patrimonio liquido financeiro
Ativo | Passivo
A. Ativos financeiros C. Passivo exigivel (titulos, empréstimos, outros débitos)
B. Ativos ndo financeiros D. Patriménio liquido

d1.Acbes e outras participacdes
d2. Patriménio liquido financeiro
d3. Residuo

Patriménio liquido propriamente dito:A + B—C=D
Patriménio liquido financeiro: A — (C + d1) = d2

Elaboracdo do autor.

Ap6s o registro do saldo financeiro liquido, a conta financeira descreve circunstan-
ciadamente a “aquisi¢ao” (i. e., emissao) liquida dos vdrios tipos de passivos, contraposta,
nas colunas dedicadas aos usos, as aquisi¢des liquidas dos vérios tipos de ativos. Um setor
no qual poupanca e investimento tenham se igualado pode ter realizado, no mesmo
periodo, diversificadas e volumosas transagoes de natureza financeira. Pode ter emitido
passivos financeiros para adquirir ativos financeiros adicionais ou para substituir outros
passivos; pode ter liquidado ativos, trocando-os por outros ou redimindo passivos.
Portanto, mesmo na auséncia de saldos financeiros liquidos, outras operagoes financei-

ras podem alterar substancialmente a composi¢ao do portfdlio.
Ademais, a descrigao circunstanciada das operacoes financeiras /iquidas de um

setor ndo ¢ de forma alguma uma proxy da totalidade de suas operacoes financeiras em

um periodo. Um setor pode ter realizado numerosas operagoes de aquisi¢ao e venda de

16




Texto para
Discussao
Desvendando a Riqueza Financeira: fluxos e estoques financeiros no Brasil

agoes; se equivalentes, a aquisi¢do liquida dessa categoria de ativo serd nula (ainda que
a composicao do portfélio de agoes possa ter mudado de forma significativa); da mesma
forma, um setor pode terminar o ano sem alteracoes no valor dos empréstimos contra-

idos, tendo tomado (e honrado) mdltiplos empréstimos de curto prazo.

De fato, os fluxos liquidos que constam da conta financeira sao obtidos por residuo.
Se, do ponto de vista légico, parece apropriado apresentar as contas financeiras antes das
contas de patriménio, do ponto de vista prético, a construgao das contas segue o caminho
oposto. A informagio que os servigos estatisticos podem coletar é a que provém dos
balangos dos setores, no inicio e no final do periodo. Feito isso, estimam-se os ganhos e

perdas de capital. Assim, torna-se possivel calcular:
Fluxos liquidos = Estoque final — Estoque inicial — ganhos (perdas) de capital.

Somando-se os fluxos liquidos para todos os instrumentos financeiros, obtém-se,

é claro, o valor da capacidade/necessidade de financiamento.

Completando as contas de acumulagio, a conta de “outras varia¢oes” discrimina,
em primeiro lugar, variagdes no volume de ativos devidas a fatores como catdstrofes naturais,
descobertas de jazidas, desapropria¢des, dentincias de contratos etc.; em segundo lugar, na
conta de revalorizaco, inscrevem-se ganhos e perdas de capitais devidos a variagdes nominais

no valor dos instrumentos (inclusive as resultantes de variagoes cambiais).

E conveniente deixar claro que, na confecgio da conta financeira, sio agregadas
as operagodes financeiras realizadas entre um setor e todos os demais. Os dados finais
mostraro, por exemplo, que as familias adquiriram, ao longo do ano contdbil, liquidamente,
certo valor em agoes. Nao serd possivel, porém, discriminar as parcelas relativas a
agoes das empresas financeiras ou das empresas nao financeiras. Para tal, é necessdrio

elaborar uma tabela (ou mais precisamente uma matriz) dita whom-to-whom."

Resta dizer uma ultima palavra sobre a definigao e a classificacao dos ativos
e passivos financeiros. Numa definigao estrita, um passivo financeiro é um contrato

emitido quando um agente necessita mobilizar (em geral por um periodo finito e sob

15. Cuja construgdo consta da recomendacéo 15 da data gap initiative do G20 (Shrestha e Mink, 2011, p. 3).
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condigoes de remuneracio estabelecidas de forma precisa) recursos de terceiros, para os
quais, obviamente, a obrigacio contraida pelo devedor representa um ativo. A definicao
do SCN, mais ampla, inclui, além das acoes, um ativo para o qual essa contrapartida

inexiste: 0 ouro monetdrio, propriedade das autoridades monetdrias.

Os ativos financeiros sio classificados pelo SCN em categorias que refletem,
grosso modo, uma liquidez decrescente: ouro monetdrio e direitos especiais de saque;
moeda e depésitos (inclusive posi¢des interbancdrias, depésitos de poupanga e a prazo
fixo, bem como operagdes compromissadas, quando relativas a passivos de instituicoes
recebedoras de depésitos e incluidas nas medidas nacionais dos agregados mone-
tarios); titulos de divida; empréstimos (ndo negocidveis, com possivel reclassificagao
como titulos dos empréstimos que se tornam negocidveis); agoes e quotas em fundos
de investimento (divididos em money market funds e outros fundos); seguros e direi-
tos previdencidrios; derivativos financeiros; outras contas a receber/pagar (European
Commission et al., 2009).'°

3 AS CONTAS INTEGRADAS E AS CONTAS FINANCEIRAS NO BRASIL

Em 1997, o IBGE passou a divulgar as contas nacionais brasileiras com base no SCN
1993. Em 2007, langou a série do Sistema de Contas Nacionais referéncia 2000, in-
corporando uma série de aprimoramentos metodolégicos. Segundo as informagoes
disponiveis quando da redagio deste texto, deverd publicar, no inicio de 2015, a série
SCN Referéncia 2010, j4 nos moldes do SCN 2008;'® as séries deverao se estender,
inicialmente, até o ano de 2012, devendo a retropolagao (que inclui as séries trimes-
trais) cobrir o periodo de 1995 a 2009 (dltimo ano para o qual foram publicadas as
contas anuais).

16. Segundo 0 SCN (2009, p. 382), este item contém, em esséncia, “accrual adjustments” (ajustes pelo regime contabil
de competéncia). Registra, de um lado, operacdes de crédito comercial, quando “bens e servicos foram entregues mas o
pagamento ndo foi ainda recebido”, e adiantamentos (advances) relativos ao pagamento de bens em processamento
(work-in-progress). O item inclui também o valor de impostos, dividendos, aluguéis, salarios e contribuicdes sociais a pagar
ou receber (SCN, 2008, p. 68).

17. Em outros termos, as contas passaram a ser elaboradas com base nos aprimoramentos introduzidos (de forma progressiva)
a partir de 2000, com retropolacdo até 1995. Ver IBGE ([s. d.]).

18. Conforme adverte o IBGE (2013, p. 3), ndo cabe falar em "mudanca de base” (entendida como “atualizagdo dos pesos
das atividades econémicas adotados no calculo do produto interno bruto e de seus componentes a precos constantes de
um determinado ano”), pois se incorporam “uma nova classificacdo de atividades e/ou produtos, novas fontes de dados,
novas recomendagdes metodoldgicas internacionais e os resultados de pesquisas realizadas”.
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Particularmente (mas nao sé) no caso de paises em desenvolvimento, a ado¢ao
dos procedimentos contdbeis recomendados pelas instituigoes multilaterais é feita de
modo paulatino. O Brasil ndo é uma exce¢io. A “espinha dorsal” das nossas contas
nacionais — as contas integradas — ¢ uma obra inacabada, e assim continuara no futuro
previsivel. Isso diz respeito, em primeiro lugar, a auséncia de partes; em segundo lugar,
ao grau de agregacao das partes j4 existentes.

A partir de 2003, as contas nacionais trimestrais passaram a incluir os nimeros
da conta financeira consolidada, contendo as variacées de ativos e passivos da economia
como um todo (Feij6 et al., 2013, p. 228). Somente em 2011, porém, uma iniciativa
conjunta do IBGE e do Banco Central (IBGE, 2011) daria a luz as contas financeiras
anuais e as contas de patriménio dos setores institucionais relativas ao periodo 2004-2009."
O conjunto de planilhas inclui, ainda, uma matriz de patriménio financeiro, mas
apenas para o ano de 2009.%°

A divulgacao da Conta Financeira conclui, de certa forma, a conta de acumulagio,
a0 passo que a divulgacio da Conta de Patriménio Financeiro dd inicio a construgao da
Conta de Patrimé6nio. Convém explicar as qualificacoes.

Em primeiro lugar, o grau de agregacao, no que tange aos setores institucionais, é
ainda um pouco superior ao maximo recomendado pelo SCN:*! nas contas financeiras,*
estdo agregadas as familias e as institui¢oes privadas sem fins de lucro a servigo das
familias (ISFLSF).” Em segundo lugar, persiste uma auséncia notdvel: a da conta de

19. Para um relato circunstanciado das tentativas anteriores de contabilizagao dos fluxos de fundos no Brasil, ver Aratjo (2001).
20. Tabelas disponiveis em <http://goo.gl/35kWTz>.

21. A desagregacdo bdsica recomendada pelo SCN divide a economia em cinco setores: empresas financeiras e ndo financeiras,
familias, governo e instituicdes privadas sem fins de lucro a servico das familias. Desagregagdes ulteriores s&o nao sé
possiveis como recomendaveis (podendo discriminar subsetores ou inddstrias).

22.As contas econdmicas integradas brasileiras separam familias e ISFLSF somente até o clculo da capacidade/necessidade financeira liquida.
23. Segundo IBGE (2014, p. 6-7), as estimativas dos resultados do setor financeiro baseiam-se em “estatisticas monetérias
e financeiras, Plano Contabil das Instituicdes do Sistema Financeiro Nacional — Cosif, estatisticas do balanco de pagamentos,
estatisticas da posicdo de investimento internacional e do Plano Geral de Contas do Banco Central — PGC — todas do
Banco Central”. Para o setor seguros e os fundos de penséo, utilizam-se ainda os dados da Superintendéncia de Seguros
Privados (Susep), da Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc), do Ministério da Previdéncia Social
e da Declaracdo de Informacdes Econdémico-Fiscais da Pessoa Juridica (DIPJ), do Ministério da Fazenda (MF). O governo
geral, esfera federal, é coberto pelo sequinte conjunto de fontes: Balanco Geral da Unido (BGU) e Sistema Integrado de Admi-
nistracdo Financeira (Siafi), da Secretaria do Tesouro Nacional, do MF, além de levantamentos especiais de dados contabeis
do Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS) e do fundo remanescente do PIS/Pasep — Programa de Integracdo
Social e Programa de Formacéo do Patriménio do Servidor Publico. “As informacdes para as esferas estadual e municipal
s&o obtidas nos balancos consolidados pela STN (Consolidacdo das Contas Publicas)”. A DIPJ responde pelos dados das
empresas nao financeiras. Como fontes complementares, empregam-se informacdes provenientes da Bolsa de Valores de
S&o Paulo (Bovespa), do Balcdo Organizado de Ativos e Derivativos (Cetip) e da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).
Segundo entrevista realizada no IBGE, os niimeros para as familias e ISFLSF foram obtidos por contrapartida dos demais
setores, mas ja se obteve o0 acesso aos dados do Imposto sobre a Renda da Pessoa Fisica (IRPF).
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patriménio nao financeiro, referida como um objetivo de médio prazo, com cronograma

ainda indefinido (IBGE, 2013, p. 6).

Certamente mais relevante* do que a agregacio de familias e ISFLSF ¢ a agregacio
de todas as empresas financeiras. Seria crucial, no minimo, destacar o Banco Central: sen-
do parte das institui¢oes responséveis pela defini¢io de politicas publicas, o Banco Central
opera segundo uma légica que de forma alguma pode ser assimilada as das demais ins-
tituigoes financeiras. Seria desejdvel atingir algo proximo a “segunda rodada” de desagre-
gacdo sugerida pelo SCN, separando as empresas financeiras “em nove subsetores, de
acordo com sua atividade e a liquidez de seus passivos” (European Commission ez al.,
2009, p. 75): Banco Central; outras institui¢oes aceitadoras de depésitos; fundos de mer-
cado monetério; outros fundos de investimento; outros intermedidrios financeiros exceto
seguradoras e fundos de pensio; auxiliares financeiros;” captive financial institutions
and money lenders;*® seguradoras e fundos de pensao. No caso brasileiro, em particular,
poderia ser conveniente destacar, ainda, institui¢des como Banco Nacional de Desenvol-
vimento Econdmico e Social (BNDES), Banco do Brasil e Caixa Econ6mica Federal.

A construgdo das bases de dados (ou mesmo a adequacio das bases existentes aos
critérios do SCN) nao parece ser operagio trivial. Basta ter em conta o caso dos Estados
Unidos, onde o FED j4 produz, hd décadas, estatisticas consideravelmente desagregadas.
A despeito disso, as contas integradas do pais sdo ainda apresentadas, no que se refere
as empresas financeiras, com uma agregagao semelhante a nossa. Segundo Cagetti ez /.
(2014), o préximo passo consistird em explicitar trés subsetores: Banco Central, seguradoras
e fundos de pensao e outras empresas financeiras. Yamashita (2013, p. 26) sublinha
o interesse de proceder, posteriormente, a uma desagregacdo adicional: “Separating other
[financial institutions from depository institutions would advance our understanding of dis-

tinct roles that different financial institutions may play over the business cycle”.

24. Um indicio disso esta no fato de que o famoso boletim Z1 (Financial Accounts of the United States, antes conhecido
como Flow of Funds Accounts of the United States) também consolida, na maior parte de suas tabelas, as familias e as
ISFLSF. As Integrated Macroeconomic Accounts (IMAs, desenvolvidas em 2006) dos Estados Unidos fazem o mesmo, além
de separarem as empresas ndo financeiras em corporate e non-corporate, de um lado, e 0 governo em federal, de um lado,
e estaduais e locais, de outro (Yamashita, 2013). Pode ser Util lembrar que 0 Z1 passou a publicar também as IMAs anuais.
25. "Financial auxiliaries consist of financial corporations that are principally engaged in activities associated with transactions
in financial assets and liabilities or with providing the requlatory context for these transactions but in circumstances that do not
involve the auxiliary taking ownership of the financial assets and liabilities being transacted"” (European Commission et a/., 2009,
p. 77). Agéncias de supervisao, provedores de infraestrutura para mercados financeiros e corretores aparecem entre os exemplos.
26. Definidos como “institutional units providing financial services, where most of either their assets or liabilities are not
transacted on open financial markets", incluem instituicbes que operam estritamente como holdings, sociedades de propésito
especifico (SPEs) e unidades que emprestam somente seus préprios fundos.
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A indisponibilidade de dados sobre o patriménio nao financeiro dos setores
institucionais significa que nao ¢é possivel calcular o patriménio liquido — bem como
uma série de indicadores pertinentes ao estudo da liquidez e da alavancagem — dos setores
institucionais. Mais uma vez, uma breve referéncia a situagao das contas norte-americanas
pode ser ilustrativa. Segundo Wasshausen (2011), as contas integradas trazem balangos
de ativos nio financeiros para todos os seis setores domésticos. Entretanto, o valor da
terra nao é tomado em conta em nenhum deles; em trés setores (empresas financeiras,
governo federal e governos subnacionais), nao hd dados julgados confidveis para o valor
dos iméveis (sendo utilizado, entdo, o valor das estruturas, juntamente com o valor de
equipamentos e soffwares). O mesmo autor chama a atengio para um fendmeno que
ressalta a importincia dos balangos de ativos nao financeiros: tanto para as familias
quanto para as corporagdes nao financeiras, as flutuagées no patrimoénio liquido, de
2000 a 2009, responderam muito mais a variagdes na conta de revalorizagao, refletindo
variagdes nos precos dos iméveis, do que a variagoes na formagio bruta de capital fixo.

A classificagdo brasileira dos ativos financeiros (quadro 3) segue de perto
a sugerida pelo SCN e, de fato, avanca para além das categorias bdsicas, oferecendo
alguma desagregacio adicional, no caso das contas financeiras e da matriz de patrimonio
financeiro” (mas nio para as contas de patrimoénio). Algumas observacoes: os “outros
depésitos” compreendem as contas de poupanga e os depdsitos a prazo; titulos e
empréstimos sao de curto prazo quando sua maturidade ¢ inferior ou igual a um ano; as
“outras participagdes” incluem as quotas em todos os tipos de fundos de investimento;
em outros débitos/créditos, a rubrica “outros” é empregada para forcar o fechamento
das contas acima e abaixo da linha, eliminando a eventual discrepancia estatistica.?®

E importante sublinhar a diferenca entre os conceitos de agregacio e consolidagio.
Tanto nas contas financeiras quanto nas de patrimé6nio, quando referentes a setores
institucionais (mas nio a economia como um todo), os nimeros sao agregados (pois
somam os valores referentes as unidades institucionais cobertas), mas #ndo consolidados:
por exemplo, o valor das a¢oes de propriedade das empresas nao financeiras inclui suas

27. As rubricas do quadro 3 correspondem a apresentacao das contas financeiras. A matriz de patrimonio financeiro,
embora agregue todos os nimeros relativos a rubrica reservas técnicas de seguros, discrimina titulos em moeda nacional
e estrangeira, bem como empréstimos de curto e longo prazos, informagées n&o disponiveis nas contas de patrimonio.
Nas contas financeiras, o volume total de transacdes com titulos inclui os derivativos, enquanto a matriz considera os
derivativos como uma categoria a parte.

28. Segundo o SNA (2008, p. 396), cabe as instituicdes estatisticas decidirem se publicam a discrepancia ou a alocam nos
itens que, em sua opinido, contém estimativas menos acuradas.
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aplicagdes em agoes emitidas por empresas financeiras, pelo resto do mundo e pelas
préprias empresas nao financeiras. A consolidacio elimina, no computo dos valores
agregados para cada setor institucional, ativos que correspondam a passivos emitidos
por unidades do préprio setor.

A matriz de patrimoénio financeiro, por fim, tem por objetivo explicitar as relagoes
financeiras entre os setores institucionais. Apresenta, portanto, os dados consolidados de
cada um dos setores. Assim, por exemplo, o valor do passivo em agoes das empresas nao
financeiras que consta da matriz corresponde apenas ao valor das acoes de empresas nao
financeiras detidas pelos demais setores institucionais (empresas financeiras, governo,
familias e resto do mundo). Como veremos no préximo item, a comparagio entre os
ndimeros da matriz e os niimeros da conta financeira do mesmo ano permite reverter a

consolidagio e explicitar tanto as posicoes intersetoriais quanto as intrassetoriais.

QUADRO 3
Ativos financeiros discriminados nas contas financeiras brasileiras
Ouro e direitos especiais de saque — DES Acles e outras participagdes
Numerario e depdsitos Acbes cotadas
Numerario Acbes ndo cotadas e outras participagdes
Deposito transferivel Participagdes em fundos de investimento
Outros depdsitos Reservas técnicas de seguros
Titulos, exceto acdes Reservas de seguros de vida e de fundos de pensdo
Curto prazo Reservas para prémios e sinistros
Longo prazo Outros débitos/créditos
Derivativos financeiros Créditos comerciais e adiantamentos
Empréstimos Outros
Curto prazo
Longo prazo
Fonte: IBGE (2011).

4 0 QUE DIZEM AS CONTAS INTEGRADAS SOBRE A RIQUEZA
FINANCEIRA NO BRASIL?

Como alertou a introdugao deste trabalho, as contas integradas brasileiras, em seu atual
estado, sao a0 mesmo tempo eloquentes e laconicas: o volume de informagées disponiveis
é significativo, mas lacunas importantes limitam seu aproveitamento.

O item 4.1 apresenta alguns dos fatos bdsicos relativos aos fluxos e estoques
financeiros. O item 4.2 passa a andlise da matriz de patrimoénio financeiro de 2009,
que permite descrever de forma detalhada os portfélios de cada setor e suas relagoes
patrimoniais com os demais.
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4.1 Fluxos e estoques financeiros: uma primeira aproximacao

Na andlise das contas financeiras, um ponto de partida natural ¢é a série de saldos
financeiros (capacidades/necessidades /iguidas de financiamento). Com base nas Contas
Nacionais referéncia 2000, a série estd disponivel para o periodo 2000-2009.

A tabela 1 traz os valores em reais correntes dos saldos financeiros. O gréfico
1 mostra os saldos normalizados pelo produto interno bruto (PIB) anual. Como ji
explicado, o saldo financeiro da economia nacional equivale ao saldo na conta de
transagoes correntes.

O quadro brasileiro reproduz, até certo ponto, alguns fatos estilizados observa-
dos em outras economias (Barbosa Filho ez 4/., 2006). O conjunto familias-ISFLSF ¢é
ordinariamente superavitdrio, realizando acumula¢io liquida de ativos financeiros;*
o governo ¢ sistematicamente deficitdrio; as empresas nao financeiras oscilam entre o
vermelho e o negro;* as empresas financeiras tendem a ser superavitdrias.

No curto periodo para o qual esses dados estao disponiveis, trés fatos chamam a
atenco, conforme a seguir.

* Durante os trés primeiros anos de retomada do crescimento ap6s a crise de 2003,
o saldo financeiro das empresas nio financeiras manteve-se em territério positivo,
somente em 2007 assumindo o comportamento normal (a0 menos na economia
norte-americana) em periodos de expansio (saldo negativo). Grosso modo, porém, é
possivel afirmar que os niimeros acompanham a série de formagio bruta de capital
fixo do setor como razao do PIB: a queda desta tltima, entre 2001 e 2003, coincide
com o aumento do saldo; sua recuperagio, mais marcada em 2007 e 2008, coincide
com a reducio do saldo (Dos Santos et al., 2014).

*  Mais do que a persisténcia, o tamanho do saldo financeiro positivo das empresas
financeiras (3,0% do PIB na média do periodo). Mas a interpretagao requer, no
minimo, a exclusio dos resultados do Banco Central?!

29. Entretanto, seus saldos financeiros chegaram em 2009 a 0,1% do PIB, aproximando-se da linha que as familias
norte-americanas s6 cruzaram nos anos 1990, no bojo da bolha dot.com.

30. Nos Estados Unidos, este é o caso das corporagées néo financeiras, enquanto as demais firmas ndo financeiras sao
sistematicamente deficitérias.

31. 0 célculo do ntimero, que néo é divulgado pelo Banco Central, parece ndo ser trivial. De um lado, é necessério certificar-se
de contar apenas os “lucros retidos” pela instituicdo, sob pena de contar duas vezes o que é transferido ao Tesouro. De outro, é
preciso ter cautela para ndo confundir resultados correntes com os impactos — muito significativos — de ganhos/perdas de capital.
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* A correlacio negativa entre os saldos da administracio publica e das empresas fi-
nanceiras. Obviamente, o resultado expressa o papel das empresas financeiras
como custodiantes e detentoras finais da divida publica mobilidria federal interna
(DPMEFI). As institui¢oes financeiras sdo as principais responsdveis pela custédia
dos titulos; auferem, em primeira mio, os retornos correspondentes, para depois
transferi-los aos detentores finais. Do ponto de vista da custddia, as instituigoes
financeiras respondiam por algo como 85,5% da DPMFI em poder do piiblico em
dezembro de 2008.%* Nesse mesmo més, segundo Bittencourt (2009), as categorias
pessoa juridica financeira e investidores institucionais® eram as detentoras finais
de 76,6% da DPMFI em poder do publico. Nao se deve esquecer, porém, que a
DPMFI em poder do Banco Central (incluido entre as empresas financeiras) era
entio de 28,1% do total.

TABELA 1
Saldos financeiros por setor institucional
(Em R$ milhdes correntes)

Valor a pregos correntes (1.000.000 R$)

Economia/setores institucionais
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Economia nacional -50.101  -58.855  -20.994 4623 27321 26.159  21.449 -5.045  -56.129  -60.332
Empresas ndo financeiras -14.294  -23.910  -15.349 25790  30.564  20.867  28.419 -22.961 -69.818 2.539
Empresas financeiras 14.674 36388  66.077  40.991 34532  56.737  92.125 139.428  92.057 83326
Administracéo publica -59.019  -87.114  -92.613  -82.743  -57.587  -61.445 -109.937 -128.274  -86.565 -149.308
Familias e ISFLSF 8538 15781  20.891  20.585  19.812  10.000  10.842 6.762 8.197 3.1

Fonte: IBGE (Contas Nacionais).
Elaboracdo do autor.

32. Sequndo o Relatdrio Mensal da Divida Piblica Federal, de dezembro de 2008, a porcentagem resulta da soma de titulos
detidos em carteira propria (dos bancos, i e., tesouraria), “titulos vinculados” e “contas Cliente Especial dos fundos de
investimento regidos pela Instrugdo CVM".

33. A primeira categoria inclui: “/) os recursos das tesourarias; i) os valores detidos por pessoa juridica financeira que ndo
tem conta individualizada no Selic; e Jii) institui¢des financeiras detentoras de fundos de investimento, quais sejam: Banco
Comercial Nacional (...), Corretora Distribuidora Nacional (...), outras pessoas juridicas financeiras nacionais (Out. PJF Nac.)
e cotista distribuidor”. Na segunda, entram os “fundos de investimentos dos segmentos previdéncia complementar (...),
seguradora, sociedade capitalizagdo (Soc. Capital), fundos clubes, outros em Fi (...), outros fundos (Conta Cliente Outros Fl,
Anexo 5.1, RMD). Além disso, somaram-se também todos os recursos administrados por entidades de previdéncia
complementar, seguradoras (inclusive de satide) e sociedade de capitalizagdo (recursos em Conta Cliente PJNF, Anexo 5.1, RMD)"
(Bittencourt, 2009, p. 390).
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GRAFICO 1
Saldos financeiros por setor institucional
(Em % do PIB)

6,00 —

-2,00
-4,00

-6,00

-8,00
4 T T T T T T T T T |
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

I Economia nacional/saldo em conta corrente —{J— Administracdo publica
—O— Empresas nao financeiras e/ Familias e ISFLSF
=== Empresas financeiras

Fonte: IBGE (Contas Nacionais).
Elaboracdo do autor.

Esses padroes, precariamente estabelecidos a partir de uma série tao curta, refletem-
-se (com os ganhos/perdas de capital) nos nimeros relativos ao patrimonio liquido finan-
ceiro, extraidos das contas de patriménio (e, portanto, nao consolidados), disponiveis para
o periodo 2004-2009. Evidentemente, quando se trata exclusivamente de ativos e passivos
financeiros, a posi¢io positiva de uns é necessariamente equivalente a posi¢ao negativa de
outros. A soma ¢ zero. A tabela 2 mostra o patrimonio liquido financeiro de cada setor,
normalizado pelo PIB corrente. Fica claro que os setores familias-ISFLSF e resto do mun-
do dividem o papel de credores liquidos; na média do periodo, detiveram, respectivamen-
te, 39,4% e 33,3% do patriménio financeiro liquido. Em ordem decrescente, os maiores
devedores liquidos foram as empresas nao financeiras (-50,2% do PIB no periodo), as

financeiras (-11,8%) e a administragao publica (-10,6%).

Como se sabe, a despeito dos poucos anos com superavit corrente externo, o pais
tem ainda uma posi¢ao internacional de investimento negativa. Concorrem para isso, em
primeiro lugar, nossas posi¢oes liquidas negativas em agoes e outras participagoes (61% dos
passivos externos, na média do periodo 2005-2009), refletindo o estoque de investimento

ireto externo no pais; em segundo lugar, os empréstimos (13,3% dos passivos externos),
direto ext gundo lug t 13,3% d t
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que mais do que compensam o status de credor liquido em titulos, exceto agdes (38,6%
dos ativos externos) e numerdrio e depdsitos (12,2% dos ativos externos).**

TABELA 2
Setores institucionais: patrimonio liquido financeiro
(Em % do PIB)

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Empresas ndo financeiras -59,7 -53,5 -51,2 -55,4 -39,6 -42,0
Empresas financeiras -16,1 -16,6 -15,7 -15,3 1,7 -9,0
Administracdo publica 7,8 -5,7 -7,6 -8,6 -16,6 -17,5
Familias e ISFLSF 42,6 41,2 41,1 43,1 32,6 35,9
Resto do mundo 41,0 34,7 33,4 36,2 22,0 32,6
Soma 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Fonte: IBGE (Contas Nacionais).
Elaboracdo do autor.

As posicoes negativas dos setores empresariais talvez parecam mais intrigantes.
Aqui, é essencial ter em mente as diferengas (acima mencionadas) entre as nogoes de
patrimoénio liquido financeiro e de patrimonio liquido propriamente dito. O célculo
do primeiro exclui, por definicdo, os ativos no financeiros. O célculo do segundo ¢é
impossivel enquanto o valor destes nio for conhecido. Ora, os ativos nao financeiros sao
particularmente importantes no portfélio das empresas ndo financeiras. E esperado —
ou mesmo desejdvel — que tenham um patriménio financeiro negativo. Para obter o
patrimonio liquido propriamente dito seria preciso, ainda, deduzir, na coluna das fon-
tes, o valor das a¢oes e outras participagdes do total de passivos. Neste segundo aspecto,
decerto importante para as empresas financeiras, reside, possivelmente, a maior parte
da explicagao do patriménio liquido financeiro negativo das empresas financeiras, para
as quais o estoque de ativos nio financeiros tem peso reduzido.

Nesse nivel de agregacgio, porém, fluxos e estoques financeiros fornecem apenas uma
primeira intui¢do acerca da natureza dos portf6lios financeiros de cada setor e das interagoes
entre eles. Os dados disponiveis oferecem trés opgoes para o aprofundamento da andlise.

Se o objetivo consiste em acompanhar o comportamento financeiro de cada setor
institucional, o maior grau de detalhe, como explicado anteriormente, é aquele possibilitado
pelas contas financeiras (2005-2009). As aquisicoes liquidas de ativos e passivos variam
significativamente de ano a ano, ao sabor das varia¢oes da conjuntura.

34. Ressalte-se que, embora a posicdo liquida em acdes e outras participacdes seja negativa, o instrumento representou,
na média do perfodo, 35,8% dos nossos ativos externos.
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As contas de patriménio (2004-2009) podem ser usadas para o mesmo propdsito.
Isso porque elas nio se limitam a apresentar os estoques (menos varidveis do que os flu-
xo0s) de ativos e passivos no final de cada ano: as variagdes dos estoques sao decompos-
tas (embora com menor grau de detalhe do que nas contas financeiras) em transagoes
(Huxos) e em outras variacoes (revalorizagoes e outras variacoes de volume). A inclusao
dos ganhos e perdas de capital agrega uma informagao importante para a compreensao
dos fendmenos econdmicos ocorridos em cada ano.

Entretanto, a derradeira op¢do, baseada na matriz de patriménio financeiro de
2009, ¢ a unica que descreve de forma completa as relagoes — whom-to-whom — entre
os setores institucionais. Ademais, o confronto dos dados da matriz com os da conta de
patriménio do mesmo ano permite o cilculo das (volumosas, como se verd) operagoes
financeiras intrassetoriais (explicitando os componentes dos dados nao consolidados).

Por essas razoes, foi esta a op¢io adotada neste texto.

4.2 A matriz de patrimonio financeiro

As relagoes entre agentes econdmicos agregados em setores institucionais desem-
penham, desde os cldssicos, papel central em diferentes abordagens econdmicas.
Este é o caso também da vertente keynesiana e, em particular, dos modelos que
empregam a chamada metodologia stock-flow consistent (SFC).?> Nestes, o ponto de
partida consiste, quase sempre, na apresentagido de uma matriz que mostra como
os vérios tipos de riqueza (“real” e financeira) estdo distribuidos entre os agentes da
economia. Os modelos e suas matrizes sao representacoes deliberadamente simplificadas,
tendo em vista os objetivos de cada investigagio e a facilidade na computagio e
interpretagao: abstraem-se ativos que podem ter importincia prética considerdvel;
simplifica-se a descri¢ao dos portfélios, supondo-se, por exemplo, que a cada setor
correspondam instrumentos de financiamento que lhe sio particulares, e que sé
sao adquiridos por um subconjunto restrito de outros setores.

A tabela 3 — construida com base na matriz de patriménio original — é o equivalente
possivel, para a economia brasileira, das matrizes de estoques dos modelos SFC.
A apresentagdo tem por objetivo facilitar (como nos modelos) a visualiza¢io dos portfélios
de cada setor. Em um modelo tedrico, haveria pelo menos um ativo “real”: o estoque de

35. A metodologia, desenvolvida (nos marcos do “velho keynesianismo”) por James Tobin e seus colaboradores (ver Dos Santos, 2006),
foi depois apropriada por economistas pés-keynesianos, como Wynne Godley e Marc Lavoie (Macedo e Silva e Dos Santos, 2009).
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capital fixo. A matriz brasileira, infelizmente, s6 contém dados sobre ativos financeiros.
Mostra, porém, uma trama de relagdes financeiras mais intrincada do que aquela que os

modelos ousam analisar.

Como os ativos entram com valor positivo e os passivos, com valor negativo, a
soma de cada linha é zero: os passivos emitidos pelas unidades componentes de um setor,
nao tendo sido adquiridas por outras unidades do mesmo setor, estao necessariamente (nao

sendo explicitadas as discrepancias estatisticas) registrados como ativos de outros setores.

TABELA 3
Matriz de patriménio financeiro de 2009
(Em R$ milhdes correntes)

Financeiras Administracdo publica Né&o financeiras Familias e ISFLSF Resto do mundo Total
A P A P A P A P A P
1) Ouro monetario e DES 9.896 -9.896 0
2) Numerario e depdsitos 34.221 -34.221 0
-1.715.060  847.747 407.211 451.041 9.060 0
3) Titulos, exceto acoes -460.079 204.876 183.728 71.475 0
1.808.582 -2.011.484 13.581 6.725 182.596 0
113.236 170 -152.934 968 38.560 0
394.236 1.429 907 -396.572 0
4) Derivativos -5.941 5.941 0
63 -63 0
471 -471 0
207 -207 0
5) Empréstimos -270.114 181.504 11.031 77.579 0
57.743 -93.948 36.205 (1]
841.565 -914.019 12.007 60.447 0
566.408 50 29.057 -596.345 830 0
23.381 3.950 448 935 -28.714 0
6) Acdes e outras participacoes -1.494.733 116.714 582.817 509.793 285.409 0
323.840 274.467 -1.770.959 213.081 959.571 0
38.802 2311 152.398 54.348 -247.858 0
7) Reservas técnicas de seguros -634.392 292 10.150 623.211 738 0
8) Outros débitos/créditos -183.989 68.064 46.845 47.710 21.370 0
130.985 -483.469 246.240 106.031 213 0
83.212 268.720 -573.347 91.286 130.128 0
45.189 256.987 249.601 -551.831 54 0
1.475 82.283 -83.758 0
Total 4.472.833 -4.764.307 2.020.977 -2.588.900 2.038.438 -3.411.258 2.301.980 -1.148.176  1.880.175 -801.762 0
Patriménio liquido financeiro -291.474 -567.923 -1.372.820  1.153.805 1.078.413 0

Fonte: IBGE (Contas Nacionais).

Elaboracdo do autor.
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TABELA 4
Matriz de patrimonio financeiro de 2009 — distribuicdo entre os setores de cada
instrumento financeiro

(Em %)
Financeiras Administragdo publica N&o financeiras Familias e ISFLSF Resto do mundo Total
A P A P A P A P A P

1. Ouro monetario e DES 100,00 - - - - - - - - -100,00 0

2. Numerario e Depositos 1,96 - - - - - - - - -1,96
-98,04 48,46 - 23,28 - 25,78 - 0,52 0
3. Titulos, exceto acdes - -15,23 - - 6,78 - 6,08 - 2,37 0
59,87 - - -66,58 0,45 - 0,22 - 6,04 0
3,75 - 0,01 - - -5,06 0,03 - 1,28 0
13,05 - - - 0,05 - 0,03 - - 13,13 0
Subtotal 76,66 -15,23 0,01 -66,58 7,28 -5,06 6,37 - 9,69 -13,13 0
4. Derivativos - -88,90 - - - - - - 88,90 0
0,95 - - - - - - - - -0,95 0
7,05 - - - - -1,05 0
3,10 - - -3,10 0
Sub-total 0,95 -88,90 - - 7,05 - 3,10 - 88,90 -11,10 0
5. Empréstimos - -14,19 9,54 - 0,58 - - - 4,08 0
3,03 - - -4,94 - - - - 1,90 0
44,22 - - - - -48,03 0,63 - 3,18 0
29,76 - 0,00 = 1,53 - - -31,33 0,04 0
1,23 - 0,21 - 0,02 - 0,05 - - -1,51 0
Subtotal 78,24 -14,19 9,75 -4,94 2,13 -48,03 0,68 -31,33 9,20 -1,51 0
6. Acbes e Outras Participacdes - -42,54 3,32 - 16,59 - 14,51 - 8,12 0
9,22 - 7,81 = - -50,40 6,06 = 27,31 0
1,10 - 0,07 - 4,34 - 1,55 - - -7,05 0
Subtotal 10,32 -42,54 11,20 0,00 20,93 -50,40 22,12 - 35,43 -1,05 0
7. Reservas técnicas de seguros - -100,00 0,05 - 1,60 - 98,24 - 0,12 0
8. Outros débitos/créditos - 9,81 3,63 = 2,50 - 2,54 = 1,14 0
6,98 - - 25,77 13,12 - 5,65 - 0,01 0
4,43 - 14,32 - - -30,56 4,86 - 6,94 0
2,41 - 13,70 - 13,30 - - -29,41 0,00 0
0,08 - - - 4,39 - - - - -4,46 0
Subtotal 13,90 9,81 31,64 25,77 3331 -30,56 13,06 -29,41 8,09 -4,46 0

Fonte: IBGE (Contas Nacionais).
Elaboracdo do autor.

Os dados da matriz de patriménio serdo explorados de diferentes pontos de vista.

No item 4.2.1, a andlise ¢ feita do ponto de vista dos instrumentos. Os objetivos sao evidenciar:

* as participagdes (como credor e/ou devedor) de cada setor institucional no mercado
do instrumento (tabela 4);

* 0 peso relativo de cada instrumento (como, por exemplo, os titulos) na riqueza
financeira total (tabela 5); e
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* acomposicio dos setores financiadores para cada par de setor institucional/instru-
mento (como, por exemplo, para titulos da divida p#blica; tabela 6).

No item 4.2.2, adota-se o ponto de vista dos setores institucionais. Tanto as
matrizes tedricas quanto as matrizes whom-to-whom dos servigos estatisticos nacionais
abstraem, por construgao, as relagc’)es patrimoniais de natureza intrassetorial.
Felizmente, porém, o uso conjugado da conta de patriménio e da matriz de 2009

permite o cilculo das posicoes intrassetoriais.

4.2.1 A otica dos instrumentos e dos mercados

A primeira linha da matriz (tabela 3) parece provir diretamente do mundo simplificado
dos modelos: s6 um setor (as empresas financeiras e, de fato, entre elas, sé6 o Banco
Central) possui ouro monetdrio e direitos especiais de saque, registrados como passivos do

resto do mundo.

O segundo instrumento, numerdrio e depo’sz'tos, ja apresenta um quadro mais
complicado. Somente as empresas financeiras (e o resto do mundo) emitem passivos
na forma de numerdrio ¢ depdsitos, que sdo, porém, ativos financeiros de todos os
demais setores. A andlise torna-se mais simples com o recurso a tabela 4, que substitui
os valores em reais das posi¢oes ativas e passivas pelas porcentagens que a posi¢ao
(ativa ou passiva) de cada setor representava no valor zotal de cada instrumento.
A tabela mostra, portanto, a composi¢ao, pelo lado passivo e ativo, do mercado de cada

tipo de instrumento.

Em 2009, quase metade (49,43%) das posigoes ativas em numerdrio e depdsitos
cabia a4 administra¢ao publica. Isso é explicado, em boa parte, pela importincia da
conta tnica do Tesouro no Banco Central.® As familias e ISFLSF (“familias”, doravante,
para simplificar) e as empresas nio financeiras, no essencial, dividiam o restante da

posigao ativa no instrumento.

36. Em 2009, a administracdo pUblica possuia R$ 847,8 bilhdes em numerdrio e depositos. Entretanto, sequndo a Demonstracao
Financeira do Banco Central do mesmo ano, o valor da Conta Unica do Tesouro Nacional era de R$ 406,4 bilhdes.
Havia, portanto, disponibilidades significativas, das varias esferas do governo, “estacionadas” em outras contas.
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A tabela 5 traz o valor e a composicio (do lado dos ativos) da riqueza financeira
em 2009.” Os nmeros relativos as posicoes intersetoriais (ou consolidadas) provém
da matriz de patrimonio financeiro. Os ndmeros totais, que incluem as posi¢oes
intrassetoriais (e sao, portanto, iguais ou superiores aos primeiros), provém da conta de
patrimdnio de 2009. O cdlculo é simples: deduzindo-se dos nimeros totais da conta de
patriménio os ndmeros consolidados da matriz, obtém-se os nimeros correspondentes

as posigoes intrassetoriais.

Como evidencia a quinta coluna da tabela, o peso relativo do primeiro instrumento
era (e é) muito pequeno: apenas 0,08% das posigoes detidas intersetorialmente (e 0,05%
da riqueza financeira total); a terceira coluna (100%) expressa o fato de que a posicio

intersetorial (do Banco Central contra o resto do mundo) equivalia a posi¢io total.

Numerdrio e depésitos, por seu turno, representavam 13,76% da posigao intersetorial
(e 13,69% do total de ativos financeiros). A andlise da tabela 5, no que tange as posicoes
intrassetoriais, serd retomada adiante; vale mencionar, porém, que, no caso desse instru-
mento, ja se registravam posigoes intrassetoriais (internas, no caso, as empresas financeiras)

significativas (de 30%).

TABELA 5
Composicdo da riqueza financeira (2009)
(Ativos em R$ correntes e %)

Atlivos B poslig'()es Ativos — posicdes Posicao intersetorial/ . Participagao do. N lParticipagéo do
intersetoriais totais (R$ milhdes) total (%) instrumento nas posicoes instrumento nas
(R$ milhdes) intersetoriais totais (%)  posicdes totais (%)
1. Ouro monetario e DES 9.896 9.896 100,0 0,08 0,05
2. Numerdrio e depositos 1.749.281 2.500.350 70,0 13,76 13,69
3. Titulos, exceto acdes 3.021.069 3.427.915 88,1 23,76 18,76
4. Derivativos 6.682 6.682 100,0 0,05 0,04
5. Empréstimos 1.903.139 3.370.909 56,5 14,97 18,45
6. Acbes e outras participacdes 3.513.550 5.742.540 61,2 27,63 31,43
7. Reservas técnicas de seguros 634.392 636.611 99,7 4,99 3,48
8. Outros débitos/créditos 1.876.393 2.574.900 72,9 14,76 14,09
Total 12.714.403 18.269.803 69,6 100,00 100,00

Fonte: IBGE (Contas Nacionais).
Elaboracdo do autor.

37. Para os valores em reais correntes e a composicao da riqueza financeira ndo consolidada de 2004 a 2005, levando em
conta ativos e passivos, ver, no anexo, as tabelas 1.A e 2.A. Esta ltima mostra 0 aumento, no periodo, da profundidade
financeira, medida pela razdo entre o valor dos instrumentos e o PIB corrente. Para os ativos, a razdo sobe de 4,7, em 2004,
para 5,6, em 2009; para os passivos, de 5,1 para 6,0.
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A terceira rubrica, titulos, exceto agoes, de maior peso do que as anteriores (23,76%
da posi¢ao financeira intersetorial; 31,43% da riqueza financeira), ¢ ainda mais complexa.
Os titulos sao instrumentos de financiamento de todos os setores, a excecao das familias.
Porém, os dados de 2009 retratam um mercado que, no essencial, tinha na ponta
devedora a administracio publica (66,58% do estoque total de titulos) e na ponta
credora o setor financeiro (76,66% do estoque).

Ap6s os titulos publicos, seguiam-se os titulos emitidos pelas préprias instituigoes
financeiras e pelo resto do mundo (respectivamente, 15,23% e 13,13%). A participagio
das empresas nio financeiras no estoque de titulos em circulagio era de apenas 5,06%,
em linha com as observagoes relativas 4 pequena relevincia do mercado de capitais, no
Brasil, como instrumento de financiamento das firmas.

A tabela 6 apresenta uma nova transmutagao da matriz de patriménio financeiro.
Dessa vez, porém, os nimeros mostram como a emissao de cada instrumento, por cada
setor institucional, é absorvida pelos demais setores. Assim, o foco nao estd mais (por
exemplo) na composi¢io do mercado de titulos, mas sim na composi¢do do mercado
de titulos piiblicos.

Constata-se, a propdsito, que o mercado de titulos piblicos era dominado pelas
empresas financeiras e pelo resto do mundo, que detinham, respectivamente, 89,91%
e 9,08% da oferta; a participacdo das empresas ndo financeiras e das familias, como se
sabe, ocorre fundamentalmente por meio da aquisi¢ao de cotas dos fundos de investimento
administrados pelo setor financeiro.

J4 para o segmento de titulos emitidos pelas empresas financeiras, os principais
supridores de fundos eram as empresas nao financeiras e as familias (respectivamente,

44,53% e 39,93%).

Os titulos emitidos pelas empresas ndo financeiras eram, no essencial, destinados
as empresas financeiras (74,04%) e ao resto do mundo (25,21%). Aquelas respondiam
pela quase totalidade (99,41%) da demanda pelos titulos de emissao externa; vale lembrar
que aqui estao contabilizadas as reservas externas do Banco Central.

As linhas destinadas aos derivativos registram apenas as posigoes de setores nacionais
vis-a-vis o resto do mundo: posi¢oes ativas e passivas (estas, as mais significativas) das
empresas financeiras e posigoes ativas das empresas nao financeiras e das familias.*

38. Segundo esclarecimentos recebidos do Banco Central, embora o SNA 1993 agregasse os derivativos aos titulos, optou-se,
no Brasil, por explicitar os derivativos contratados com o resto do mundo. Com a adocdo do SNA 2008, todos os derivativos
serao apresentados em item especifico.
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O estoque de empréstimos representou, em 2009, 14,97% das posicoes financeiras
intersetoriais (ou 18,45% da riqueza financeira). Obviamente, nesse mercado, a hegemonia
cabe, pelo lado dos credores, as empresas financeiras. Em 2009, estas respondiam por
78,24% da concessao total de empréstimos (tabela 4). Seguiam-se o governo
(cujos empréstimos — 9,54% do total — eram, em sua maior parte, direcionados ao setor
financeiro)® e o resto do mundo (9,20%, direcionados as empresas nio financeiras, em
primeiro lugar, e, em segundo, as empresas financeiras).

Tampouco é surpreendente constatar que as principais tomadoras tenham sido as
empresas nio financeiras (48,03% do total) e as familias (31,33%), ainda que nao fosse
desprezivel a propor¢io dos empréstimos tomados pelas préprias empresas financeiras
(14,19%, provenientes, como referido anteriormente, da administragio publica e do
resto do mundo).

Empresas e familias tinham, no essencial, divida interna (92,07% e 94,98% de
seus passivos na forma de empréstimos respectivamente; tabela 6). A propor¢io era
mais baixa (61,46%) no caso da (pequena) divida em empréstimos da administragao
publica (que, como mostra a tabela 4, representava apenas 4,94% do total de passivos
nesse instrumento).

Os instrumentos incluidos em agées e outras participagoes representavam, em
2009, a mais alta parcela da posicio intersetorial (27,63%, ou 31,43% da riqueza
financeira). Antes que se cogite revisar a dimensao do mercado de capitais no Brasil, é
conveniente relembrar que, seguindo as diretrizes do SCN, a rubrica incorpora, além
das agoes cotadas e de outros tipos de participagio de capital (inclusive a¢oes nao cotadas),
um item de natureza muito diferente: as cotas dos fundos de investimento.

Infelizmente, os dados de patriménio nao apresentam a decomposi¢ao do item.
Mas é possivel recorrer aos dados de fluxo das contas financeiras para obter algum
esclarecimento adicional (tabela 3.A do anexo). Na média dos anos disponiveis (2005-
2009), a categoria respondeu por 23,9% da emissdo liquida de passivos. Apenas 2,3%
couberam, porém, as agdes cotadas; as agoes nao cotadas e outras participagoes respon-
deram por 10,5% e os fundos de investimento por 11,1%. Essa média, ¢ claro, esconde

39. E, nele, a instituicées como o BNDES, o Banco do Brasil e a Caixa Econdmica Federal. Ressalte-se uma vez mais o fato
de que a matriz s6 apresenta relagdes intersetoriais, eliminando, por exemplo, as dividas (consideraveis) entre os varios niveis de
governo e com fundos, como o FGTS e o PIS (IBGE, 2011, p. 15-16).
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variagbes anuais, respondendo 2 sucessio das conjunturas;* tais variagoes, porém,
tendem a ser mais relevantes para os fluxos do que para os estoques (que podem, no en-
tanto, sofrer também varia¢oes significativas por conta de ganhos/perdas de capital).
De toda forma, a média sugere que, também no que diz respeito aos estoques, as agoes
cotadas devem ter uma participagao diminuta no total de passivos. Convém lembrar
que a retengio de lucros vem a ser, em boa parte dos paises, uma das principais fontes
de financiamento das empresas e que os lucros retidos incorporam-se ao seu capital (na
forma das outras participagées contabilizadas na rubrica).

Presumivelmente, a posicdo passiva das empresas nio financeiras (50,40% do
total do instrumento) corresponde a agdes e (principalmente) a agdes nio cotadas
e outras participagdes. Aqui, mais uma vez, trata-se de uma inferéncia baseada nas
contas financeiras. Na média do periodo 2005-2009, as agoes cotadas representaram apenas
22,5% das emissoes liquidas desse instrumento por parte das empresas nao financeiras.!

Jd no caso da posicao passiva das empresas financeiras (44,22% do total), as cotas
de fundos de investimento devem representar parcela expressiva do estoque. Na média
do periodo 2005-2009, o valor das emissoes liquidas de cotas de fundos de investimento
foi de 72,8% do total das emissoes liquidas do instrumento (ou de 89,9%, se excluido o
ano de 2008).

E interessante destacar que, no caso das empresas nao financeiras, as injegoes de
capital provinham, em sua maioria (54,18%; tabela 6), do resto do mundo, refletindo o
estoque de investimento direto externo no pais. Em ordem de importincia decrescente,
alinhavam-se as empresas financeiras (18,29%), a administra¢ao publica (15,50%) e,
finalmente, as familias (12,03%).

No caso das empresas financeiras, predominavam as aplicagoes (presumivelmente
em fundos de investimento) provenientes das empresas nio financeiras (38,99%).
Vinham, na sequéncia, as participac¢oes das familias (34,11%), do resto do mundo

(19,09%) e do governo (7,81%).

40. Em 2008, por exemplo, 0 peso das acbes ndo cotadas e outras participacoes foi de 17,2% das emissdes totais de
passivos, ao passo que o peso das participacdes em fundos caiu para 0,3%.

41. As emissdes liquidas de cotas de fundos de investimento s&o nulas: s6 teriam valor positivo caso fossem incluidos no
agregado os eventuais dados de bragos financeiros de empresas nao financeiras.
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Depois dos titulos, as agoes e outras participagdes sao o instrumento financeiro

de maior importincia nas aplicacdes 7o exterior de residentes no pais. Enquanto os

titulos, como j4 ressaltado, pertencem fundamentalmente a empresas financeiras (entre

as quais o Banco Central), as disponibilidades externas em agdes e outras participagoes
pertenciam a empresas ndo financeiras (61,49% do total), familias (21,93%) e empresas

financeiras (15,65%). Seria interessante conhecer melhor a composigao dessas aplicagoes.

As reservas técnicas de seguros sao quase que exclusivamente um assunto entre

empresas financeiras (que emitem a totalidade dos passivos) e as familias (que adquirem

a quase totalidade dos ativos).

TABELA 6
Matriz de patrimonio financeiro - distribuicao intersetorial dos passivos de cada setor (2009)
(Em %)
Financeiras Administracdo publica N&o financeiras Familias e ISFLSF Resto do mundo  Total
A P A P A P A P A P
1) Ouro monetario e DES 100,00 -100,00 0
2) Numerario e depdsitos 100,00 -100,00
-100,00 49,43 23,74 26,30 0,53 - 0
3) Titulos, exceto agbes -100,00 44,53 39,93 15,54 - 0
89,91 -100,00 0,68 0,33 9,08 - (1]
74,04 0,1 -100,00 0,63 25,21 0
99,41 0,36 0,23 -100,00 0
4) Derivativos -100,00 100,00 - 0
100,00 -100,00 0
100,00 -100,00 0
100,00 -100,00 0
5) Empréstimos -100,00 67,20 4,08 28,72 - 0
61,46 -100,00 38,54 - 0
92,07 -100,00 1,31 6,61 - 0
94,98 0,01 4,87 -100,00 0,14 - 0
81,42 13,76 1,56 3,26 -100,00 (1]
6) Acdes e outras participacdes -100,00 7,81 38,99 34,11 19,09 - 0
18,29 15,50 -100,00 12,03 54,18 0
15,65 0,93 61,49 21,93 -100,00 0
7) Reservas técnicas de seguros -100,00 0,05 1,60 98,24 0,12 - 0
8) Outros débitos/créditos -100,00 36,99 25,46 25,93 11,61 - 0
27,09 -100,00 50,93 21,93 0,04 - 0
14,51 46,87 -100,00 15,92 22,70 0
8,19 46,57 45,23 -100,00 0,01 - 0
1,76 98,24 -100,00 0

Fonte: IBGE (Contas Nacionais).
Elaboracdo do autor.
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O instrumento remanescente, outros débitos/créditos, tem peso significativo
(14,76% da posigao intersetorial e 14,09% da riqueza financeira). Sua interpretagao é
problemitica, por vdrias razdes. Em primeiro lugar, a heterogeneidade da rubrica, que
inclui, além do crédito comercial (possivelmente eliminado na consolidagao do setor),
valores a pagar, atrasados e de a¢oes na Justica. Em segundo lugar, o fato de que a cate-
goria ¢ o destino de todo o residuo estatistico, cujo valor nio ¢ divulgado.

Em todo caso, pode-se registrar que os principais detentores desses passivos
(tabela 4) sao as empresas nio financeiras (30,56%), as familias (29,41%), a administragao
publica (25,77%), seguidos pelas empresas financeiras (9,81%). Pelo lado do ativo,
destacam-se, uma vez mais, as empresas nao financeiras (33,31%) e a administragao
publica (31,64%), seguidos pelo setor financeiro e pelas familias (respectivamente,
13,90% e 13,06%).

4.2.2 A btica dos setores: posicdes inter e intrassetoriais

A tabela 7 é a quarta e Ultima transfiguragao da matriz de patriménio. Cada coluna agora
soma 100, revelando a composicao intersetorial de ativos e passivos do setor institucional.
Essa composicio pode ser interpretada como uma medida da exposi¢ido de cada setor aos
demais, no que concerne tanto a ativos quanto a passivos. Nao deve ser confundida com
a composicao real (ou total) do portfélio de cada setor (tabela 8), a qual inclui as posi¢oes
em ativos adquiridos de (ou vendidos a) agentes do préprio setor.

A diferencga entre a composicao intersetorial e a composigao real (ou total) pode
ser evidenciada pelo seguinte exemplo: segundo a tabela 7, numerdrio e depésitos
representavam, em 2009, somente 0,77% do total de ativos das empresas financeiras.
O valor é baixo porque, aqui, somente estao contabilizadas as disponibilidades contra
o resto do mundo; a consolida¢io eliminou os depésitos intrassetoriais. Tomando em
considera¢io, como na tabela 8, a totalidade dos ativos do setor — o que implica tomar
em conta, entre outras posigoes, os volumosos depésitos interbancdrios —, constata-se
que a fragdo correspondente ao instrumento era de 8,7%. A diferenca é considerdvel.

O tema da consolidagao serd retomado a seguir. Importa agora ressaltar um resulta-
do que, nao sendo surpreendente, nao deixa de ser reconfortante. A tabela 7 legitima o
emprego do corte por setores institucionais: as relagoes patrimoniais variam de forma
significativa. Em particular, percebe-se como ainda sao diversas as inser¢oes de empresas
financeiras e nio financeiras, a despeito do debate (e, de fato, das evidéncias parciais)
acerca da financeirizacao das tltimas.
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O financiamento das empresas nao financeiras se dava, em sua maior parte
(51,92%) por meio de aghes e outras participagdes. Fragdoes menores cabiam aos
empréstimos (26,79%) e aos titulos (somente 4,48%). As aplicagoes em agoes e outras
participagoes emitidas por empresas financeiras (que devem consistir, em esséncia, em
cotas de fundos de investimento) eram o mais importante (28,59%) ativo financeiro.
Destacavam-se, ainda, as aplicagoes em numerdrio e depdsitos (19,98%), em titulos
(10,79%) e em agbes e outras participacoes no resto do mundo (7,48%).%

O portfélio das empresas financeiras, evidentemente o mais complexo, mostrava
numerdrio e depdsitos (36,00%) e agoes e outras participagoes (31,37%) como as fontes
mais relevantes.® Os titulos, que representam apenas 9,66% dos passivos, respondiam por
51,78% dos ativos, participagio que superava largamente a dos empréstimos (33,29%).
Dada a importéincia particularmente significativa das transagoes financeiras entre empresas
(financeiras ou nao), essas porcentagens sio bastante diferentes quando se consideram

(como na tabela 8) os ativos e passivos totais.

As familias, basicamente, obtém financiamento dos bancos (seus passivos na
forma de outros débitos/créditos devem expressar, em larga medida, agdes na justica
movidas por outros setores, particularmente pelas empresas no financeiras e pela
administragao publica).* Pelo lado do ativo, predominavam, em 2009, as agoes e outras
participagoes (33,76%), consistindo principalmente em aplicagdes junto a empresas
nao financeiras (22,15% do ativo), o que sugere o predominio de cotas de fundos de
investimento. Parte importante (27,07%) da riqueza das familias estava aplicada na
forma de reservas técnicas de seguros. Também relevantes eram as aplicagdes em nume-

rdrio e depdsitos (19,59%) e titulos (8,35%).

42. Somente uma pesquisa mais aprofundada — acompanhando séries mais longas, tanto brasileiras quanto internacionais —
permitiria dizer se a ponderacdo de ativos como numerario e titulos (além de cotas em fundos de investimento) poderia ser
tomada como uma proxy da preferéncia pela liquidez — e se indicariam uma preferéncia pela liquidez relativamente elevada.
43. Como antes mencionado, qualquer hipdtese interpretativa a respeito das empresas financeiras deve ser lida com
cautela, dada a distor¢éo derivada da incluséo do Banco Central no agregado. Em 2009, por exemplo, o ativo total — ndo
muito diferente do ativo financeiro — do Banco Central montava a quase R$ 1,2 trilhdo, ou 13,2% dos ativos totais do
setor. Outro corte de indiscutivel importancia, particularmente no periodo pos-crise, é o que separa os bancos publicos das
demais instituicdes financeiras. No mesmo ano, o Banco do Brasil (conglomerado financeiro), a Caixa Econdmica Federal
(instituicao independente) e o BNDES possuiam ativos, respectivamente, no valor de R$ 692 bilhdes (ou 9,1% do ativo das
empresas financeiras, exclusive Banco Central), R$ 342 bilhoes (4,5%) e R$ 379 bilhdes (4,9%).

44, Como se pode apreciar na tabela 7, as participagdes no passivo e no ativo desse instrumento sdo significativas em
todos os setores institucionais e, particularmente, para as familias, a administracdo publica e as empresas nao financeiras.
Dada a natureza do instrumento, j& comentada acima, ndo se ird aqui além do registro desse fato.
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O passivo da administragao publica, no essencial, fora contraido pela emissao de
titulos (77,7%). No outro lado do balango, avultavam, além das posi¢oes em numerdrio
e depésitos (41,95%), aquelas em agoes e outras participagoes.

Finalmente, percebe-se que, no relacionamento entre os agentes do resto do
mundo e os residentes no Brasil, os primeiros concentravam suas aquisi¢coes em agoes
e outras participagoes (66,22%) e em titulos (15,56%); para os dltimos, a ordem era
a inversa, sendo mais importantes as aquisi¢oes de titulos (49,46%), seguidas pelas de
agoes e outras participagoes (30,91%).

As porcentagens da tabela 8 foram calculadas a partir das contas de patriménio, que
contabilizam, para o periodo 2004-2009, a totalidade das posi¢oes dos setores (para os
valores em reais correntes, ver a tabela 4.A do anexo). Perdem-se de vista, aqui, as relagoes
entre os setores (retomadas, porém, nas tabelas 5.A-8.A do anexo). A apresentacio dos
numeros anuais — bem como da média do periodo — tem por objetivo sugerir que, a des-
peito de diferengas nao despreziveis em vdrias células, nao é absurdo explorar (como se fez
neste texto) o ano de 2009 para ilustrar as caracteristicas da riqueza financeira no Brasil.

TABELA 7
Matriz de patriménio financeiro — composicéo intersetorial do portfolio dos setores institucionais (2009)
(Em %)
Financeiras Administracdo publica N&o financeiras Familias e ISFLSF Resto do mundo
A P A P A P A P A P
1) Ouro monetario e DES 0,22 - - - - - - - - 1,23
2) Numerario e depdsitos 0,77 - - - - - - - - 4,27
36,00 41,95 - 19,98 - 19,59 - 0,48
3) Titulos, exceto agoes - 9,66 - - 10,05 - 7,98 - 3,80
40,43 - - 71,70 0,67 - 0,29 - 9,71
2,53 - 0,01 - - 4,48 0,04 - 2,05
8,81 - - - 0,07 0,04 - - 49,46
Subtotal 51,78 9,66 0,01 71,70 10,79 4,48 8,35 - 15,56 49,46
4) Derivativos - 0,12 - - - - - - 0,32
0,001 - - - - - - - - 0,01
0,02 - - - - 0,06
0,01 - - 0,03
5) Empréstimos - 5,67 8,98 - 0,54 - - - 4,13
1,29 - - 3,63 - - - - 1,93
18,82 - - - - 26,79 0,52 - 3,21
12,66 - 0,00 - 1,43 - - 51,94 0,04
0,52 - 0,20 - 0,02 - 0,04 - - 3,58
Subtotal 33,29 5,67 9,18 3,63 1,99 26,79 0,56 51,94 9,31 3,58
6) AcBes e outras participacdes - 31,37 578 - 28,59 - 22,15 - 15,18
1,24 - 13,58 - - 51,92 9,26 - 51,04
0,87 - 0,11 - 7,48 - 2,36 - - 30,91

(Continua)
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(Continuacéo)

Financeiras Administracao publica N&o financeiras Familias e ISFLSF Resto do mundo
A P A P A P A P A P
Subtotal 8,11 31,37 19,47 - 36,07 51,92 33,76 - 66,22 30,91
7) Reservas técnicas de seguros - 13,32 0,01 - 0,50 - 27,07 - 0,04
8) Outros débitos/créditos - 3,86 3,37 - 2,30 - 2,07 - 1,14
2,93 - - 18,67 12,08 - 4,61 - 0,01
1,86 - 13,30 - - 16,81 3,97 - 6,92
1,01 - 12,72 - 12,24 - - 48,06 0,00
0,03 - - - 4,04 - - - - 10,45
Subtotal 5,83 3,86 29,38 18,67 30,66 16,81 10,64 48,06 8,07 10,45
Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Fonte: IBGE (Contas Nacionais).
Elaboracao do autor.

TABELA 8
Setores institucionais: composicao patrimonial
(% do total de ativos e passivos)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 Média 04-09
A P A P A P A P A P A P A P
Empresas financeiras
Ouro monetario e DES 0,04 - 0,03 - 0,03 - 0,02 - 0,03 - 0,11 - 0,0
Numerério e depésitos 8,48 26,8 86 273 89 27,0 106 27,9 87 260 88 27,1 9,0 27,0
Titulos, exceto agdes 37,03 9,1 36,2 9,9 358 10,5 338 101 350 14,0 335 12,0 352 109
Empréstimos 23,49 12,7 234 10,1 240 104 26,1 121 285 145 303 158 260 126

Acdes e outras participagdes 22,73 34,3 245 36,7 250 382 245 376 21,1 325 220 338 23,3 355
Reservas técnicas de seguros 0,04 8,2 0,0 79 0,0 7,7 0,0 7.2 0,0 73 0,0 7,0 0,0 7,5

Outros débitos/créditos 8,2 8,9 7,2 8,1 6,2 6,2 5,0 5,1 6,6 5.8 5.2 4,2 6,4 6,4

Total 100,0 100,0 ~ 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 99,9 100,0 100,0 100,0

Administracdo publica

Numerario e depdsitos 20,9 - 23,6 - 24,1 - 25,3 - 25,1 - 32,1 - 25,2

Titulos, exceto acdes 2,2 62,0 24 644 23 642 2,4 64,1 33 636 2,7 649 2,6 639

Empréstimos 252 26,2 233 242 225 229 21,0 203 241 20,2 24,7 17,5 235 219

Acdes e outras participacoes 12,0 - 13,4 - 15,6 - 17,1 - 15,2 - 14,9 - 14,7

Reservas técnicas de seguros 0,0 - 0,0 - 0,0 - 0,0 - 0,0 - 0,0 - 0,0

Outros débitos/créditos 396 11,8 373 114 356 12,9 343 156 323 16,2 256 17,7 34,1 143

Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Empresas ndo financeiras

Numerario e depdsitos 8,7 - 8,9 - 9,3 - 9,6 - 10,2 - 9,2 - 9,3

Titulos, exceto acdes 4,2 3,2 4,2 2,6 4,0 2,5 3,2 2,1 6,3 3,0 5,0 2,7 4,5 2,7

Empréstimos 46 13,0 47 132 45 138 1,5 116 1.4 171 1,2 157 30 141

Acdes e outras participacées 51,3 49,9 53,2 537 57,1 58,0 61,2 64,1 526 548 58,2 62,3 55,6 57,2

Reservas técnicas de seguros 0,2 - 0,2 - 0,2 - 0,2 - 0,2 - 0,2 - 0,2

Outros débitos/créditos 309 338 288 304 249 257 24,2 222 292 251 26,2 193 27,4 26,1

Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Familias e ISFLSF

Numerario e depdsitos 16,7 - 16,2 - 16,9 - 17,6 - 19,9 - 19,9 - 17,9

Titulos, exceto acdes 3,4 - 4,2 - 4,7 - 4,4 - 9,4 - 8,3 - 5,7

Empréstimos 07 358 0,7 40,0 06 445 05 482 07 51,2 06 519 06 453

Acdes e outras participacoes 30,1 - 33,2 - 37,0 - 38,8 - 31,2 - 33,6 - 34,0

Reservas técnicas de sequros 22,9 - 23,8 - 25,2 - 24,8 - 27,6 - 27,0 - 25,2
(Continua)
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(Continuacao)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 Média 04-09
A P A P A P A P A P A P A P

Outros débitos/créditos 26,1 64,2 219 60,0 156 55,5 139 51,8 1,1 488 106 48,1 16,5 54,7
Total 100,0 100,0  100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Resto do mundo

Ouro monetdrio e DES -0,1 0,0 -0,1 0,0 -0,1 0,0 -0,1 0,0 -0,1 0,0 -0,5 0,0 -0,2 0,0
Numerdrio e depositos 07 218 07 17,7 07 129 0,5 8,0 0,6 6,5 0,5 6.8 06 123
Titulos, exceto acdes 238 26,2 215 296 17,2 34,6 14,4 44,7 185 489 16,0 489 186 388
Empréstimos 20,7 0,5 12,9 0,5 12,1 0,5 9,7 7,0 14,9 3,2 9,4 3,5 13,3 2,5
Acdes e outras participacdes 49,7 39,2 60,1 41,7 64,7 43,2 69,7 31,7 558 29,5 66,6 30,5 61,1 36,0
Reservas técnicas de seguros 0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0
Outros débitos/créditos 53 124 48 10,6 53 8,8 57 8,5 10,2 11,9 81 103 66 104
Total 100,0 100,0  100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: IBGE (Contas Nacionais).
Elaboracdo do autor.

E conveniente retornar agora i tabela 5. Esta mostra que, em todos os instru-
mentos financeiros (coluna 4), as posi¢des intersetoriais superavam as intrassetoriais
(0 que nio deixa de ratificar, uma vez mais, a abordagem setorial). Em trés instrumentos,
as posigoes intrassetoriais eram nulas (ouro monetdrio e direitos especiais de saque —
DES; derivativos) ou préximas de zero (reservas técnicas de seguros). Porém, nos
demais instrumentos (que, alids, tém os maiores pesos na riqueza financeira), as posicoes
intrassetoriais tinham importincia significativa: eram 43,5% dos empréstimos; 38,8%
das agoes e outras participagoes; 30% das posicoes em numerdrio e depdsitos; 27,1%
dos outros débitos/créditos; 11,9% dos titulos.

Os dados de patriménio nao permitem o célculo das posi¢oes intrassetoriais
das familias (nao por inexistirem, mas por serem contraidas de modo informal).
No caso do resto do mundo, as posi¢des intrassetoriais sdo, por constru¢ao, iguais a zero.
Como mostra a tabela 9, essas posi¢oes, em 2009, eram particularmente relevantes para
as empresas nio financeiras (54,9% dos ativos e 42,3% dos passivos) e para as empresas

financeiras (48,9% e 47,4% respectivamente), tendo menor peso no caso da administragio

publica (23,6% e 19,4%).

TABELA 9
Posicdes inter e intrassetoriais como razédo da posicao total (2009)
(Em %)
N&o financeiras Financeiras Administracdo publica
A P A P A P
Intersetorial 45,1 57,7 51,1 52,6 76,4 80,6
Intrassetorial 54,9 42,3 48,9 47,4 23,6 19,4
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: IBGE (Contas Nacionais).
Elaboracdo do autor.
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Para compreender o significado das posi¢oes intrassetoriais, é necessirio recorrer,
uma vez mais,  comparagio entre os valores consolidados da matriz de 2009 e os valores
totais das contas de patrimoénio.

A maior posicio intrassetorial, em termos absolutos (R$ 1,9 trilhdo; tabela 5.A do
anexo), era a detida pelas empresas nao financeiras em agoes e outras participagoes.
Hé pelo menos quatro outras formas de aquilatar a importincia dessa posi¢ao, comparando-a

com ativos e passivos zofais, bem como com as posicoes ativa e passiva 70 instrumento.”

A comparagio com os ativos totais é uma evidéncia das preferéncias dessas
empresas no que concerne a escolha de ativos financeiros. A posi¢io correspondia a
42,0% dos ativos financeiros do setor, superando de longe as participagoes dos outros
itens de maior peso (apds débitos/créditos, com 26,2%; agdes e outras participagoes
emitidas por empresas financeiras, com 12,0%; e numerério e depdsitos, com 9,2%).

Em segundo lugar, ainda pelo lado do ativo, é possivel destacar a predominincia
(72,2%) dessas posigdes — que representam injegdes de capital — em relagao as aplicacoes
no mesmo instrumento em outros setores: 22,0% em empresas financeiras (e em seus
fundos de investimento) e 5,8% no resto do mundo.

Em terceiro lugar, os dados mostram a importincia dessas inje¢oes de capital
no passivo total do setor (32,4%). De fato, trata-se da fonte mais importante,
seguida (se abstrairmos o obscuro instrumento outros débitos/créditos, com 19,3%) pelas
injegoes de capital provenientes do resto do mundo (16,2%) e pelos empréstimos (15,7%).

Em quarto lugar, a razdo (51,9%) entre a posigao e os passivos em agoes € outros
instrumentos deixa mais clara a dominancia, no instrumento, das relagoes patrimoniais

internas ao setor.

Outras posi¢des intrassetoriais vultosas eram aquelas das empresas financeiras
(tabela 6.A do anexo) em acoes e participagoes (17,8% dos ativos e 17,3% dos passi-
vos), em empréstimos (respectivamente, 13,3% e 12,9%), em numerdrio e depésitos

(8,4% e 8,2%) e em titulos (7,1% e 6,9%).

45. Nao custa lembrar que, em cada setor, ativos e passivos financeiros tém valores diferentes e que, enquanto o valor dos ativos
inclui aplicacdes no resto do mundo, o valor dos passivos dos setores nacionais inclui a parcela de propriedade de n&o residentes.
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No portfdlio da administragao publica (tabela 7.A do anexo), chamam a atengao,
pela importancia relativa, as posi¢des intrassetoriais em empréstimos e em agdes e
participagdes (respectivamente, 17,7% do ativo e 14,9% do ativo).*

A incorporagio das posigoes intrassetoriais nao modifica a conclusio a qual se
havia chegado, a partir da andlise da tabela 7, acerca da importancia das diferengas es-
truturais entre os setores institucionais. Na descri¢ao das composicoes dos portfélios,*”
as maiores diferencas, no que diz respeito a composicao do ativo e do passivo, dizem
respeito ao setor das empresas financeiras, dada a presenca de posicoes intrassetoriais

importantes em todos os principais instrumentos.

5 OBSERVACOES FINAIS

O principal propésito deste texto foi o de mostrar o potencial dos instrumentos analisados:
as contas financeira e de patriménio financeiro e a matriz de patriménio financeiro.

Identificaram-se alguns fatos estilizados, com relacio as interagoes financeiras,
nos planos dos fluxos e dos estoques, entre os setores institucionais. Os nimeros
comentados sao, certamente “fatos” — fatos estatisticos, construidos com base em
ope¢oes metodolbgicas nao triviais. Resta ver, invertendo a boutade de Solow, se sio
realmente estilizados: se, em outros termos, o pequeno nimero de anos até aqui
disponivel realmente pode ser tomado como um indicio de estruturas e comportamentos
mais permanentes.

Felizmente, as informacées colhidas no IBGE e no Banco Central dio conta de
que a divulgacio das Contas Nacionais referéncia 2010, no inicio de 2015, incluird os
dados financeiros — mais desagregados — para os anos de 2010 a 2012. Além disso, o
Banco Central passard a publicar a matriz com periodicidade trimestral.

Desagregacio e tempestividade na publicagio das contas, de um lado, ¢ esfor¢o analitico,

de outro, sao cruciais para avangar na compreenso da riqueza financeira no Brasil.

46. Em IBGE (2011, p. 15-16), encontra-se a explicacdo para a presenca dos empréstimos nas posicées ativas (e passivas)
“corresponde as dividas entre os niveis de governo e aos empréstimos de alguns fundos, como o Fundo de Garantia do
Tempo de Servico — FGTS — e o Programa de Integracdo Social — PIS (...). Estdo considerados também os empréstimos para
capitalizacdo de empresas publicas”.

47. Para uma anélise mais detalhada das contas patrimoniais, ver IBGE (2011).
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ANEXO

TABELA 1.A

Total da economia (ndo consolidada) - composicdo do patrimonio financeiro

(Em R$ bilhdes correntes)

2004 2005 2006 2007 2008 2009
A P A P A P A P A P A P
Ouro monetario e DES 13 - 1.4 - 1,5 - 1,6 - 2,2 - 9,9
Numerario e depdsitos 11208 1.0440 13378 1.2769 1.563,6 15076 1.993,7 19494 2.036,1 19846 2.500,3 2.454,2
Titulos, exceto agoes 15154 16949 1.790,9 19195 21227 21716 24920 2.429,0 3.1939 3.0286 3.427,9 33292
Piblicos 0,0 12281 0,0 1.354,4 0,0 14737 0,0 16106 00 18114 0,0 2.0835
Outros 0,0 466,8 0,0 5651 0,0 6979 0,0 8184 0,0 1.217,2 0,0 1.2457
Empréstimos 14235 16663 1.6124 17573 1.887,1 20415 22647 23755 28278 3.0387 33709 3.517,3
Acbes e outras participagdes 2.666,1 3.1019 3.328,2 3.847,3 4.1543 4.776,1 5.160,6 6.0856 4.577,5 5.198,1 57425 6.739,7
Reservas técnicas de seguros ' 319,5  320,2 366,5 367,2 427,5 428,4 498,6 499,4 556,6 557,5 636,6 637,3
Outros débitos/créditos 21109 21252 21894 22029 2.1685 2.1924 23317 23679 2.580,7 2.633,0 25749 26429
Total dos instrumentos 9.157,4 99525 106265 11.371,1 123252 13.117,5 147428 157069 157749 164405 18.263,1 19.320,6
F“)”Ozrz:’di'gggc%“?!;?;{“ 302,9 2797 2972 359,0 4943 637,8
Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE (Contas Nacionais).
Elaboracdo do autor.
TABELA 2.A
Total da economia (ndo consolidada) - composicdo do patrimonio financeiro
(Em %)
2004 2005 2006 2007 2008 2009 Média
A P A P A P A P A P A P A P
Ouro monetério e DES 0,01 - 0,01 - 0,01 - 0,01 - 0,01 - 0,05 0,02
Numerério e depésitos 122 105 126 112 127 11,5 135 124 | 129 121 13,7 12,7 1294 117
Titulos, exceto acoes 16,5 17,0 16,9 16,9 17,2 16,6 16,9 15,5 202 184 188 17,2 17,76 16,9
Publicos nd 123 Nd 11,9 nd 112 nd 10,3 nd 11,0 nd 108 - n3
Outros nd 47 Nd 50 nd 53 nd 52 nd 74 nd 6.4 - 5,7
Empréstimos 155 16,7 152 155 153 156 154 15/ 17,9 185 185 182 1630 16,6
Acbes e outras participagdes 291 312 313 338 337 364 350 387 290 31,6 314 349 3160 344
Reservas técnicas de seguros 3,5 3,2 34 32 35 33 34 32 3,5 34 3,5 33 3,47 33
Outros débitos/créditos 231 214 206 194 176 16,7 158 151 164 16,0 14,1 137 17,92 17,0
Total dos instrumentos 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 1000 100
Memo
Titulos publicos/titulos (%) 72,5 70,6 67,9 66,3 59,8 62,6 66,6
gt S 50 [ as s s e [
Eg’;fraal”(‘i/bo“é: Z?v“ig;‘;?bﬂ‘c’a?a”m 24,7 20,6 20,2 22,3 27,3 30,6 24,3
Razao instrumentos/PIB 4,7 5,1 49 53 52 55 55 59 52 54 5,6 6,0 52 55

Fonte: IBGE (Contas Nacionais) e Banco Central (Politica fiscal — nota para a imprensa) para a divida ptblica em poder do Banco Central.
Elaboracdo do autor.
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TABELA 3.A
Total da economia (ndo consolidada): composicao da emissao liquida de passivos
(Em %)
2005 2006 2007 2008 2009
Numerério e depdsitos 19,8 20,3 27,0 1,8 26,2
Numerario 0,7 14 1,0 0,7 0,9
Deposito transferivel 5,3 3,6 6,0 -2,6 9,5
Outros depositos 13,8 15,3 20,0 3,6 15,9
Titulos, exceto acdes 23,5 20,8 16,0 29,3 17,5
Curto prazo 51 0,6 -2,8 2,7 2,9
Longo prazo 17,8 19,9 17,9 24,0 16,3
Derivativos financeiros 0,6 0,3 0,8 2,7 -1,6
Empréstimos 10,6 25,7 22,0 33,9 30,4
Curto prazo 9,9 1,1 26,5 7,6 16,1
Longo prazo 0,7 14,7 -4,6 26,3 14,3
Acles e outras participagdes 34,4 27,6 18,7 20,1 18,6
Acbes cotadas 1,8 3,2 1,8 2,5 19
Acdes ndo cotadas e outras participacoes 13,8 8,1 6,6 17,2 7,0
Participacdes em fundos de investimento 18,7 16,3 10,3 0,3 9,7
Reservas técnicas de seguros 33 4,1 3,2 3.2 3.2
Reservas de seguros de vida e de fundos de pensdo 2,9 3,7 2,9 2,9 2,9
Reservas para prémios e sinistros 0,4 0,4 0,3 0,3 0,4
Outros débitos/créditos 84 1,5 13,1 11,8 4,1
Créditos comerciais e adiantamentos 3,1 6,6 6,8 54 3,1
Outros 54 -5,1 6,3 6,4 1,0
Fonte: IBGE (Contas Nacionais).
Elaboracdo do autor.
TABELA 4.A
Setores institucionais: estrutura patrimonial
(Em R$ milhdes correntes)
2004 2005 2006 2007 2008 2009
Ativo Passivo Ativo Passivo Ativo Passivo Ativo Passivo Ativo Passivo Ativo Passivo
Empresas ndo financeiras
Total dos instrumentos 2377768  3536.057  2.824646 3974336 3.347.136 4560828 3915178 5390525  3.760.455 4961.657 4549.030 5909573
Saldos (AF-P) -1.158.289 -1.149.690 -1213.692 -1475.347 -1.201.202 -1.360.543
Nurnerério e depositos 206.243 0 251974 0 300693 0 376525 0 384980 0 419489 0
Titulos, exceto agdes 100487 112963 119.637 102919 134891 112895 126394 112245 23705  150.171 225844 158420
Empréstimos 110422 461218 131772 525944 150822 631532 60497  623.058 52801 847.763 52543 926.026
Ages e outras participagdes 1220302 1765791 1502395 2135830 1911.030 2646442  2396.197 3458017  1.979.847 2717.848  2.646.984 3.682.728
Reservas técnicas de seguros 4.932 0 5.962 0 6.797 0 7.766 0 8.941 0 10.150 0
Outros débitos/créditos 735382 1196085 812906 1209642 833903 1.169.959  947.800  1.197.205  1.096.830 1245875  1.194.021 1.142399
Empresas financeiras
Total dos instrumentos 3583710  3.895.444 4311841 4668718 5206426 5578214 6575071 6.983.161 7693613  7.641214 8758842 9.050.316
Saldos (AF- F) 0 311734 0 -356.877 0 371788 0 -408.090 0 52.400 0 -291474
Ouro monetario e DES 1.266 0 1.364 0 1477 0 1,599 0 2199 0 9.896 0
Numerario e depdsitos 304063  1.043.951 372520 1276854 465937 1507.587 694563  1.949.449 668714  1.984630 773401  2.454.240
Titulos, exceto acBes 1326974 353833 1560.850 462168 1861503 584957 2223775 706172  2.693.088  1.067.019 2937359  1087.262
Empréstimos 841937 492879 1008614 472086 1250449 580645 1714618  846.081 2195723  1.109.865 2652446 1.433.464
AgBes e outras participacdes 814491 1336120  1.058454 1711.510 1300690 2.129.620  1.611420 2.627.549 1625159  2.480253 1924842 3.056.933
(Continua)
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2004 2005 2006 2007 2008 2009
Ativo Passivo Ativo Passivo Ativo Passivo Ativo Passivo Ativo Passivo Ativo Passivo

Reservas técnicas de seguros 1.481 320.214 1.640 367.179 2.196 428.366 2358 499.388 2.834 557.529 2.958 637.350
Outros débitos/créditos 293.497 348.447 308.389 378.920 324.083 347.038 326.737 354.522 505.897 441918 457.940 381.068
Administracao publica

Total dos instrumentos 1.828.920  1.980.442 1.981.028  2.103.258  2.113.076  2.294.311 2.285.409  2.514.400 2345987  2.850.115  2.644.611 3.212.520
Saldos (AF- P) 0 -151.522 0 -122.231 0 -181.235 0 -228.990 0 -504.129 0 -567.910
Numerério e depdsitos 381.815 0 468.331 0 508.466 0 577.239 0 589.174 0 847.761 0
Titulos, exceto agoes 40952 1.228.089 46.864  1.354.435 49.003  1.473.729 55.751 1.610.597 77.214  1.811.407 72176 2.083.490
Empréstimos 461.639 518.530 461.982 509.666 475311 524.735 479.045 511.480 565.569 575.770 652.978 561.422
Acdes e outras participacdes 219.413 0 265.632 0 328.748 0 389.841 0 355.756 0 393.492 0
Reservas técnicas de seguros 142 0 172 0 196 0 224 0 258 0 292 0
Outros débitos/créditos 724.958 233.824 738.048 239.157 751.352 295.847 783.310 392.322 758.015 462.939 677.911 567.609
Familias e ISFLSF

Total dos instrumentos 1.367.009 540.543 1.509.005 624.785  1.658.568 684.147 1.967.156 818.788 1.974.887 987.557  2.310.638  1.148.176
Saldos (AF- P) 0 826.466 0 884.221 0 974.421 0 1.148.367 0 987.330 0 1.162.463
Numerério e depdsitos 228.661 0 244.935 0 279.529 0 345326 0 393.236 0 459.699 0
Titulos, exceto acoes 46.959 0 63.536 0 77.207 0 86.111 0 186.579 0 192.536 0
Empréstimos 9.514 193.655 10.004 249.627 10.552 304.596 10.537 394.890 13.753 505.328 12.942 596.345
Agdes e outras participagoes 411.859 0 501.726 0 613.804 0 763.093 0 616.752 0 777.222 0
Reservas técnicas de seguros 312.953 0 358.734 0 418.359 0 488.274 0 544.593 0 623.211 0
Outros débitos/créditos 357.063 346.889 330.071 375.158 259.117 379.551 273.815 423.899 219.974 482.229 245.027 551.831
Resto do mundo

Total dos instrumentos 1.183.494 388.415 1.133.776 389.198  1.298.422 506.128 1.628.887 664.828 1.614.107 948.506  1.870.279 812.815
Saldos (AF- P) 0 795.079 0 744.577 0 792.293 0 964.060 0 665.601 0 812.815
Quro monetario e DES -1.266 0 -1.364 0 -1.477 0 -1.599 0 -2.199 0 -9.896 0
Numerério e depdsitos 7.824 84.655 7.858 68.764 9.415 65.452 8.847 53.050 9.823 61.298 9.060 55.170
Titulos, exceto agdes 281.205 101.693 243.889 115.261 223.808 174.921 234.467 297.484 298.237 463.578 298.572 397.314
Empréstimos 244521 1.752 146.806 1.854 157.042 2.669 157.616 46.806 241.215 30335 175.061 28.714
Acbes e outras participacdes 588.038 152.192 681.367 162.234 840.416 218.627 1.135.865 210.850 900.681 280.094  1.244.980 247.858
Reservas técnicas de seguros 706 0 671 0 817 0 766 0 904 0 738 0
Outros débitos/créditos 62.465 48.122 54.549 41.085 68.400 44.459 92.925 56.638 165.444 113.201 151.765 83.758

Fonte: IBGE (Contas Nacionais).

Elaboracao do autor.

TABELA 5.A
Empresas nao financeiras — ativos e passivos financeiros (2009)

(Em R$ milhdes correntes, % do ativo e passivo totais e ndo consolidados e % do valor total de cada instrumento)

R$ correntes

% de A e P totais

% do instrumento

A P A (%) P (%) A P
Empresas néo financeiras

Numerdrio e depdsitos 419.489 - 9,2 - 100,0 -
Titulos, exceto agoes 225.844  158.420 50 2,7 100,0 100,0
Outros setores 219.886  152.934 48 2,6 97,4 96,5
Financeiras 204.876  113.236 45 1,9 90,7 71,5
Administracao publica 13.581 170 0,3 - 6,0 0,1
Familias - 968 - - 0,0 0,6

Resto do mundo 1.429 38.560 - 0,7 0,6 24,3
Derivativos — resto do mundo 471 - - 0,0 0,2 0,0

(Continua)

48




Texto para

Discussao
2166 Desvendando a Riqueza Financeira: fluxos e estoques financeiros no Brasil
(Continuagao)
R$ correntes % de A e P totais % do instrumento
A P A (%) P (%) A p
Intrassetorial 5.487 0,1 3,5
Empréstimos 926.026 15,7 100,0
Qutros setores 914.019 15,5 98,7
Financeiras 841.565 14,2 90,9
Administracdo publica -
Familias 12.007 0,2 1.3
Resto do mundo 60.447 1,0 6,5
Intrassetorial 12.007 0,2 13
Acoes e outras participacoes 3.682.728 62,3 100,0
Qutros setores 1.770.959 30,0 48,1
Financeiras 323.840 55 8,8
Administracdo publica 274.467 4,6 7,5
Familias 213.081 3,6 5,8
Resto do mundo 959.571 16,2 26,1
Intrassetorial 1.911.769 32,4 51,9
Reservas técnicas de seguros
Outros débitos/créditos 1.142.399 19,3 100,0
Qutros setores 573.347 9,7 50,2
Financeiras 83.212 14 73
Administracdo publica 268.720 4,5 23,5
Familias 91.286 1,5 8,0
Resto do mundo 130.128 2.2 1,4
Intrassetorial 569.052 9,6 49,8
Total
N&o consolidado 5.909.573 100,0
Consolidado 3.411.258 57,7
Intrassetorial 2.498.315 42,3
Fonte: IBGE.

Elaboracao do autor.

TABELA 6.A

Empresas financeiras — ativos e passivos financeiros (2009)
(Em R$ milhdes correntes e % do ativo e passivo totais e ndo consolidados)

R$ correntes

% de A e P totais

% do instrumento

A P

Empresas Financeiras
Ouro monetario e DES 0
2.454.240
1.715.060
847.747
Empresas nao financeiras 407.211
Familias 451.041
Resto do mundo 9.060
739.180
1.087.262
460.079

Numerario e depositos
Outros setores
Administracdo publica

Intrassetorial
Titulos, exceto agées
Outros setores
Administracdo piblica

A P

A P

100,0
69,9
34,5
16,6
18,4

04
30,1

100,0

42,3

(Continua)
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R$ correntes % de A e P totais % do instrumento

A P A P A P

Empresas ndo financeiras
Familias
Resto do mundo
Derivativos — resto do mundo
Intrassetorial
Empréstimos
Qutros setores
Administracao publica
Empresas ndo financeiras
Familias
Resto do mundo
Intrassetorial
Acbes e outras participacoes
Qutros setores
Administracdo publica
Empresas ndo financeiras
Familias
Resto do mundo
Intrassetorial
Reservas técnicas de sequros
Outros setores
Administracdo pUblica
Empresas néo financeiras
Familias
Resto do mundo
Intrassetorial
Outros débitos/créditos
Outros setores
Administracdo publica
Empresas ndo financeiras
Familias
Resto do mundo
Intrassetorial

204.876 18,8
183.728 16,9
71.475 6,6
5.941 0,5
621.242 57,1
1.433.464 100,0
270.114 18,8
181.504 12,7
11.031 08

71.579 54
1.163.350 81,2
3.056.933 100,0
1.494.733 48,9

116.714 38
582.817 19,1
509.793 16,7
285.409 93
1.562.200 51,1
637.350 100,0
634.392 99,5
292 0,0
10.150 1.6
623.211 97,8
738 0,1
2.958 0,5
381.068 100,0
183.989 48,3

68.064 17,9

46.845 12,3

47.710 12,5

21.370 5,6

197.079 51,7

Total

Néo consolidado
Consolidado
Intrassetorial

9.050.316
4.758.366
4.291.950

Fonte: IBGE.
Elaboracao do autor.
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TABELA 7.A

Familias e ISFLSF — ativos e passivos financeiros (2009)
(Em R$ milhdes correntes e % do ativo e passivo totais e ndo consolidados)

R$ correntes

% do instrumento

Numerdrio e depdsitos
Titulos, exceto agoes
Qutros setores
Financeiras
Administracdo publica
Empresas ndo financeiras
Resto do mundo

Derivativos — resto do mundo

Intrassetorial
Empréstimos
Qutros setores
Financeiras
Administracao publica
Empresas ndo financeiras
Resto do mundo
Intrassetorial
Agbes e outras participacoes
Outros setores
Financeiras
Administracdo ptblica
Empresas nao financeiras
Resto do mundo
intrasetorial
Reservas técnicas de sequros
Outros setores
Financeiras
Intrassetorial
Outros débitos/créditos
Outros setores
Financeiras
Administracdo publica
Empresas néo financeiras
Resto do mundo
Intrassetorial

Total

Néo consolidado
Consolidado
Intrassetorial

Fonte: IBGE.
Elaboracao do autor.

596.345
596.345
566.408
50
29.057
830

551.831
551.831
45.189
256.987
249.601
54

1.148.176
1.148.176
0

P

100,0
100,0
95,0
0,0
4,9
0,1

100,0
100,0
8.2
46,6
45,2
0,0
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TABELA 8.,

Administracdo publica — ativos e passivos financeiros (2009)
(Em R$ milhdes correntes e % do ativo e passivo totais e ndo consolidados)

R$ correntes

% de A e P totais % do instrumento

Administracdo pablica
Numerdrio e depositos
Titulos, exceto agdes
Qutros setores
Financeiras
Banco Central
Empresas ndo financeiras
Familias
Resto do mundo
Intrassetorial
Empréstimos
Outros setores
Financeiras
Empresas ndo financeiras
Familias
Resto do mundo
Intrassetorial
Agbes e outras participacoes
Reservas técnicas de seguros
Outros débitos/créditos
Outros setores
Financeiras
Empresas ndo financeiras
Familias
Resto do mundo

Intrassetorial

Total

Néo consolidado
Consolidado
Intrassetorial

Fonte: IBGE.
Elaboracao do autor.
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A

2.083.490
2.011.484
1.808.582
637.815
13.581
6.725
182.596
72.006
561.422
93.948
57.743

36.205
467.474

567.609
483.469
130.985
246.240
106.031
213
84.140

3.212.520
2.588.900
623.620

A P A P

100,0
96,5
86,8
30,6

0,7
03
8,8
8,5

100,0
16,7
10,3

0,0
6,4
83,3

100,0
85,2
23,1
43,4
18,7

0,0
14,8
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