Notas e comentérios

Matriz de fluxo de fundos *
Antonio M. da Silveira **

1. Fonte de dados; 2. ProjecSes: orcamento monetario; 3. Modelo de fluxo de fundos.

Tomemos a classificagio tradicional das unidades econdmicas, de acordo
com os objetivos usados em suas tomadas de decisio. Temos: !

Consumidores (households): objetivam o consumo, isto ¢, satisfagdo de
desejos.

Empresas ou firmas: operam objetivando o lucro.

Governo ou servigos publicos: operam com objetivos sociais.

Sdo trés setores, aos quais adicionamos um quarto numa economia
aberta, o Resto do mundo, distinguindo assim os nio-residentes no pafs.
No sistema das Contas Nacionais, temos uma conta para cada um destes
setores, mostrando suas fontes de renda de um lado e a alocagdo desta

* O artigo foi desenvolvido a partir de trabalho do autor (virios relatérios de 1975 a 1977) para
um projeto de fluxo de fundos, patrocinado pelo Ministério da Fazenda e Banco Central. Obvia-
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agradece a Elcio Giestas, pela colaboracio ¢ estimulo recebidos.
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entre consumo e poupanca de outro. > A quinta conta, a Conta de Capital,
completa as anteriores, reunindo as poupancas dos quatro setores de um
lado e mostrando o investimento total do outro, assim como sua distri-
bui¢do entre formagio de estoques e de capital fixo.

A matriz de insumo-produto é outra dimensio da contabilidade social,
focalizando as relagdes interindustriais. Mostra quanto cada industria
fornece para as demais, assim como o quanto absorve de cada uma delas.
Complementa as Contas Nacionais, onde estas rela¢cdes encontram-se con-
solidadas. A matriz de fluxo de fundos ¢ ainda outra dimensio da conta-
bilidade social, também complementando as Contas Nacionais, mas foca-
lizando o sistema financeiro. Proporciona informacées sobre o investimento
e a poupanca de cada setor, revelando as formas da transferéncia interse-
torial da poupanga. Tomemos as contas de um consumidor tipico.

Subtraindo o consumo da renda disponivel, temos a poupanca. Sub-
traindo o investimento (novas unidades residenciais, variacio de estoque)
da poupanga, obtemos seu saldo financeiro. Obviamente, podemos ter
poupanga ou despoupanga, investimento ou desinvestimento, superavit ou
déficit de caixa. De qualquer forma, o atendimento deste saldo ¢ feito
através dos instrumentos financeiros. Temos variacdes nas aplicacoes e
captacOes financeiras, compensando o saldo, cujo significado ¢ a contri-
buigio de cada unidade econémica para a despesa de cada uma das demais.
Numa economia, temos dezenas de instrumentos financeiros usados nas
captagles e aplicagdes. Na matriz, eles podem estar agrupados em catego-
rias segundo alguma posicio tedrica, ou podem ser pragmaticamente indi-
vidualizados de acordo com sua importincia, definida em termos do
montante de cruzeiros de seu fluxo. Tomando, por exemplo, a posi¢do
monetarista, terfamos a classificacio em moeda, titulos de renda fixa e
titulos de renda varidvel.

Na matriz, temos pelo menos cinco setores, com a individualizagio
das empresas financeiras. O setor financeiro, especificamente o ndo-mone-
tario, tem na ativagio da poupanca a sua principal fung¢io na economia.
E sua “tarefa” reduzir a taxa de juros paga pelos investidores, elevando
concomitantemente a taxa recebida pelos poupadores. Isto é feito com
a transformacio dos ativos mais desejados pelos poupadores nos passivos
mais procurados pelos investidores. Uma das formas de fazé-lo € através
da emissdo intermedidria de titulos, mudando riscos e denominagdes, pra-

2 Veja Ruggles (1952, p. 430-7).
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zos e liquidez, rentabilidade e conveniéncias vdrias. Temos bancos de in-
vestimento, habitacionais e de desenvolvimento, financeiras e outros que
tais.

Outra forma é proporcionar estas mutag¢des através da prestacio direta
de servicos na transferéncia de titulos, ou indiretamente via mercados se-
cunddrios. Temos distribuidoras e corretoras. Apesar de parte do sistema
financeiro, o setor monetdrio aparece normalmente individualizado na
matriz, em virtude da importincia da moeda na economia. Normalmente
também, o sistema monetdrio vem subsetorizado em pelo menos duas di-
mensdes, autoridades monetdrias e bancos comerciais, atendendo & neces-
sidade de proporcionar informagGes mais detalhadas sobre a politica
monetdria, com a melhor identificagio de seus instrumentos. Quanto ao
formato deste documento contabil, temos usualmente os setores com suas
fontes e usos em colunas, vindo os instrumentos em linhas, abaixo do
investimento e poupanca, apresentados na primeira delas. 3

1. Fonte de dados

O primeiro contato com uma matriz de fluxo de fundos provoca reacio
muito agraddvel, ou mesmo de entusiasmo, em virtude da abrangente sin-
tese factual que apresenta da economia. Mas, muitas vezes, segue-se uma
reacio de desapontamento. Que fazer destes dados? Qual a contribuigdo
que trazem para a compreensio da economia e para a politica econémica?
Nio cabe menosprezar a utilidade da matriz, mesmo considerando apenas
seu uso como fonte de dados. Tratase de estrutura classificatéria que
apresenta enorme conveniéncia e facilidade de uso e manuseio, perrnitindo
a observagio dos fluxos financeiros completamente integrados aos dados
reais. Vemos as informacGes de forma consistente e depurada, setorizada
e sem dupla-contagem.

A matriz apresenta alternativas definicbes operacionais de investimen-
to e poupanca. Nestes termos, constitui uma independente verificagdo das
contas nacionais, ou uma forma de auxiliar e aperfeigoar suas medidas.
Por outro lado, ¢ um “modelo” contiabil da economia, um sistema de
informagdes capaz de servir as autoridades econdémicas e ao publico,
assim como os demonstrativos contdbeis das firmas servem aos empresirios
e acionistas. Por exemplo, se observarmos elevados déficits do Governo,

S Veja apéndice 3 ou 4.
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temos a indicagdo de que o setor estd exercendo uma pressio expansionista
na economia. Mas a matriz nos mostra concomitantemente as formas de
financiamento do déficit, indicando-nos a extensdo em que estdo ocorrendo
pressoes inflaciondrias.

Uma subsetorizacio detalhada das empresas, mostra-nos igualmente
os subsetores em expansio e contragdo, assim como os mecanismos finan-
ceiros utilizados para tais fins. Uma outra subsetorizagio das empresas
em pequenas, médias e grandes, em uma larga série de matrizes, pode
informar varias questdes importantes, de interesse prético e tedrico. Temos,
por exemplo, a controvertida proposi¢io de que os efeitos da politica
monetdria sdo relativamente mais intensos sobre as pequenas e médias
empresas. Em vista da existéncia de racionamento no mercado financeiro
e dos procedimentos usuais na analise de extensio do crédito, as contra-
¢oes ou expansdes da moeda seriam transmitidas de forma relativamente
mais intensa para a oferta de crédito as pequenas e médias empresas.

Tal classificagio pode também ser usada, se bem que grosseiramente,
como indicador de diferengas de comportamento empresarial em distintos
graus de concorréncia de mercado. Tomemos, por outro lado, uma dico-
tomia das empresas, isolando uma importante industria, por exemplo, de
energia ou sidertrgica. Trata-se de subsetorizagdo especial, justificdvel
quando sdo planejados grandes investimentos na drea e ou quando ocorre
uma grande mudanga estrutural — como o cartel da OPEP, com a quadru-
plicagdo do preco do petréleo. Algumas matrizes passadas indicariam o
comportamento usual do setor, enquanto que algumas matrizes futuras
indicariam as necessarias mudancas de comportamento, particularmente
do sistema financeiro, para a consecu¢do dos investimentos ou para o
estudo e facilitagdo dos ajustamentos.

Obviamente, a medida que os valores da sociedade levarem a graus
mais efetivos de planejamento da economia, torna-se necessirio também
planejar as transferéncias intersetoriais da poupanga, isto é, fazer proje-
¢oes da matriz de fluxo de fundos. Um outro critério de possivel classi-
ficacdo das empresas é, de acordo com a posse, em privadas, multinacio-
nais e publicas. Aqui a matriz traria evidéncia sobre a freqiiente propo-
sicdo de que existem diferengas significativas de comportamento empre-
sarial, além de mostrar as distintas linhas de financiamento destes grupos.
No caso brasileiro, a classificacdo segundo agricultura, industria e comércio
também seria particularmente util para informar sobre a politica agricola,
fortemente baseada em crédito subsidiado.
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Vimos critérios alternativos de subsetoriza¢io das empresas nio-finan-
ceiras para a prestacio de informacées e evidéncias sobre algumas questoes
praticas e teoricas. Cada um dos grandes debates de politica econémica
pode ser enriquecido e mais bem informado por adequadas configuragdes
da matriz. * Tomemos o processo de redistribui¢io de renda. Se ainda
existem os que acreditam que financas nio importam no estudo da infla-
¢do, nio acreditamos existir alguém que afirme a possibilidade de estudar
a redistribuigdo de renda no pais sem observar o sistema financeiro. Te-
mos inimeros instrumentos de crédito que comandam subsidios bem desi-
guais, chegando a taxas de juros com valores altamente negativos. Por
outro lado, o imposto inflaciondrio incide também de maneira bem desi-
gual sobre os diversos fluxos financeiros.

Uma dicotomia dos consumidores, identificando a classe de maior
renda, digamos o decil superior, indicaria se tal classe paga ou nio um
imposto inflacionirio proporcionalmente menor nos depdsitos & vista.
Isto ocorreria se, dadas maiores informacdes ou economias de escala, a
classe conseguisse se antecipar na redu¢io dos saldos reais. A mesma dico-
tomia é defendida por Taylor ®* como uma das “‘maiores necessidades para
aperfeicoar as contas”, mas com o objetivo alternativo de melhorar a
compreensio da posicio financeira dos consumidores. Mesmo tomando
apenas a configura¢io mais sintética da matriz, temos informagdes sobre
o imposto inflaciondrio pago por pessoas fisicas e juridicas, financeiras e
nio-financeiras, através dos diversos fluxos financeiros.

Também em sua configuragdo mais sintética, a matriz contribui sig-
nificativamente para as decisdes estratégicas, particularmente no caso das
empresas financeiras. Estas véem num conjunto de matrizes passadas um
histérico do comportamento de todos os seus produtos. Véem também
seus mercados, se bem que de forma mais ou menos consolidada. Com
estes dados, as empresas tém excelentes condigdes para aperfeigoar suas
decisGes de carteira, podendo também melhor prever os sentidos de varia-
¢do do conjunto de taxas de juros da economia. Por outro lado, a preva-
lecer os diferenciados incentivos para as aplicagbes financeiras, através
do imposto de renda, hi aqui também necessidade de informagdes consis-
tentes e sem duplas-contagens, para que as autoridades possam dosar bem
os diferenciais das transferéncias,

¢ Naturalmente, hid que se fazer opgbes, pois 03 custos crescem exponencialmente.
& Taylor (1958, p. 169).
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2. Projegdes: orgamento monetério

Abordamos na sec¢io anterior o uso da matriz como forma de definiciio
operacional de conceitos e como fonte de dados, no sentido de proverem
informagdes para apresenta¢oes descritivas da economia, feitas de forma
quase casuistica ou mais elaborada, mas usando relacdes tedricas bem
simples. Temos aqui também seu uso para a informagdo publica, assim
como para informar a tomada de decisées de empresirios publicos e pri-
vados, visto que a maioria destas decisbes tem de ser conduzida heuristi-
camente. J4d salientamos o uso da matriz para aperfeicoar as projecdes e
previsdes. A existéncia de dados reais e financeiros perfeitamente integra-
dos, muda qualitativa e significativamente as projegoes, estabelecendo inu-
meros testes de consisténcia, razoabilidade e viabilidade.

Tomemos agora o uso da matriz num caso especifico de politica eco-
ndmica, para que possamos nos aprofundar em sua aplicagio, o que obvia-
mente ndo cabia acima, quando tratamos superficialmente diversos usos
potenciais, com suas implica¢des para a configuracio da matriz. Entre os
possiveis casos, impde-se a escolha do orgamento monetirio, tanto por
sua importincia quanto por se constituir num estdgio intermedidrio de
sofisticagdo técnica. O orcamento é a projecido das contas do sistema mo-
netdrio. ¢ Dadas as metas de crescimento e infla¢do, deriva-se um valor
para a emissio de meios de pagamento, levando-se em conta possiveis
variacdes da taxa de juros e da expectativa inflaciondria. Tendo os meios
de pagamento, obtém-se a base monetdria a partir de projegdes do multi-
plicador, ja condicionadas pelo uso que se pretende fazer da taxa de
depdsitos compulsorios e do crédito aos bancos comerciais.

Os demais instrumentos de politica monetaria, crédito ao Tesouro e
ao publico, sdo entdo fixados a partir de previsdes do comportamento
das reservas internacionais. A simplicidade deste esboco nio deve disfar-
car a dificuldade da tarefa. O ordenamento que usamos para facilidade
de exposigdo, constitui-se na pratica de inumeros experimentos € tenta-
tivas, realizados através de virias simulaces. Obviamente, para fixagdo
das metas de crescimento e intlacdo ¢ necessdrio considerar o comporta-
mento das empresas e dos consumidores. Para a previsio de reservas inter-
nacionais é necessario projetar as contas do Resto do mundo, pelo menos
o balanco de pagamentos. Para a fixacio do crédito ao Tesouro é neces-

8 Veja Silveira (19674, p. 147-59). Veja também nossa entrevista a revista Rumos do Desenvolvi-
mento (jul./ago. 1977, p. 41-2). As contas do sistema monetirio, em forma sintética, e um
modelo contibil da oferta sio apresentados no apéndice 1.
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sdrio projetar as contas do Governo, aspecto muito mais critico no caso
brasileiro, em virtude da interdependéncia entre autoridades fiscais e
monetérias.

Obviamente ¢ preciso projetar as contas dos bancos comerciais, mes-
mo quando existe um histérico de estabilidade do multiplicador, pois ¢é
importante verificar a viabilidade ou razoabilidade das mutagGes de car-
teira que lhes sio induzidas. Como puiblico entende-se no apéndice 1 um
conjunto bem heterogéneo dos setores, formado pelas unidades familiares,
pelas empresas e pelo sistema financeiro nio-monetdrio. Ora, este ultimo
teve um desenvolvimento explosivo no Brasil desta década. Certamente,
seu crescimento e suas mudangas de comportamento afetam o multipli-
cador, afetam a politica, afetam o estoque de moeda em poder das unida-
des familiares e das empresas ndo-financeiras. Este ultimo conceito de
moeda parece-nos ser o mais relevante para a andlise de seus efeitos na
demanda global. Todos estes aspectos indicam entio uma redefini¢io do
conceito de “publico” — excluindo o sistema financeiro nio-monetdrio,
e uma reforma da pritica do or¢amento monetiario — incluindo este sis-
tema. *

Temos “or¢amentos financeiros”’, em substitui¢dio aos simples orga-
mentos monetdrios hoje utilizados. Temos proje¢des do comportamento
do sistema financeiro, do Governo, do Resto do mundo e do publico,
englobando agora as unidades familiares e as empresas. Trata-se de fato
da projecio da matriz de fluxo de fundos da economia. Projetando a
matriz, temos o beneficio de podermos utilizar os varios testes de viabi-
lidade e consisténcia que sido possiveis apenas quando os dados estdo
completamente integrados.® Como salientamos no trabalho ji citado,®
tomando apenas esta possivel utilizacio da matriz, temos plenamente jus-
tificada a sua construgio.

Observe que a consolidagio do sistema financeiro nao-monetdrio ao
sistema monetdrio, a consideracio do sistema financeiro como um todo,
¢é setorizagdo propria daqueles que estudam a economia através da visdo
dada pela matriz de fluxo de fundos. Esta setorizacio sugere, como vimos,
que o conceito de moeda relevante para a analise macroeconémica é cons-
tituido pelos meios de pagamento em poder das unidades familiares e
das empresas nao-monetdrias. Este conceito, que chamamos M,, 10 é ori-

Veja apéndice 2.
Veja Taylor (1963, p. 249-63).
Silveira, op. cit.

®

10 Veja apéndice 2.
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ginal, diferindo dos conceitos usuais de moeda (M;, M,, M;, ..., M,),
presentes no acirrado debate acerca de sua adequada defini¢do. Se consi-
deramos a intermediagio como fungio basica do sistema monetdrio, de-
vemos subtrair as reservas de todo o sistema financeiro, chegando ao con-
ceito M,, ao invés de subtrairmos apenas as reservas do sistema bancirio,
chegando a M,.

Se por outro lado adotarmos a visio da chamada “escola da liquidez”,
todo o espectro de ativos financeiros tem influéncia conjunta sobre o setor
real. Neste caso, o correto ¢ somarmos propor¢des diversas dos demais
ativos a M,. Somando a M,, teremos dupla-contagem pela inclusio das
reservas do sistema financeiro ndo-monetdrio. Aproveitemos estes diversos
conceitos do estoque de moeda, para voltarmos a questio proposta acima.
Vimos importantes usos que justificam a constru¢io da matriz. Portanto,
a falta de desenvolvimento da matéria ndo advém da pouca importincia
de seus usos potenciais. Acreditamos que o problema reside na diversidade
de posigdes sobre o papel do sistema financeiro no modelo macroecond-
mico. A diversidade de conceitos do estoque de moeda ¢ também fruto

deste impasse.

3. Modelo de fluxo de fundos

Consultando a ja vista literatura da matéria, nio é incomum a asser¢io
de que inexiste “um modelo de fluxo de fundos”. As trés citacoes seguintes,
de publicagdes da 4rea, exemplificam bem as formas em que a questdo
¢ vista. Wallich 11, citando Goldsmith, coloca a questdo em termos quase
messianicos, “o Keynes de fluxo de fundos ndo apareceu ainda”. Roe, 12
traduzindo a descrenga de pesquisadores de outras dreas, coloca a questdo
em termos de “um caso de estatisticas em busca de teoria”. Cohen 13
afirma que “enquanto a era poés-keynesiana testemunhou progressos nota-
veis nas teorias de despesa e de finangas, trabalhos igualmente satisfaté-
rios ndo ocorreram nos intersticios desta pesquisa”.

O desapontamento com a matéria reside nido na inexisténcia de um
modelo, mas, novamente, na inexisténcia de um minimo de consenso
sobre o papel do sistema financeiro no modelo macroecondmico. Modelos

1t Wallich (1969, p. 321).
U Roe (1973, p. 399).
3 Cohen (1969, p. 1).
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hd e muitos, inclusive varios derivados especificamente a partir da estru-
tura classificatéria da matriz. Mas sio bem conflitantes, mostrando que
o fenémeno nio é bem entendido, o que certamente traz insatisfagio.
Esta interpretagio pressupde obviamente a aceitagio de que “um fend-
meno nio ¢ entendido, a menos que exista uma teoria para ilumini-lo”. 14
E, de acordo com Bronfenbrenner, 1> “um modelo econdémico com um
ou mais teoremas de aplicabilidade”, isto ¢, com uma ou mais proposicdes
estabelecendo sua aplicagio a situagbes reais, constitui-se numa teoria
econdémica.

Em principio, os modelos macroeconémicos sio colociveis sob o for-
mato ou estrutura classificatéria da matriz. Em Silveira, 18 fizemos isto
com a versio do modelo de procura agregada construida por Christ. 17
O exercicio desta colocagio demonstra-se util para desenvolver uma melhor
compreensio da matriz, dada a generalidade de conhecimento dos mode-
los *“derivados” das contas nacionais. Por outro lado, a colocagio torna
6bvia uma omissio ainda comum nestes modelos, a formula¢do das res-
tricdes orcamentdrias. Elas aparecem claramente na matriz, na igualdade
das fontes e usos de cada setor.

Outro ponto interessante ¢ o realce em que ficam colocadas as equa-
¢oes de equilfbrio dos diversos mercados. Na coluna total, ou no agregado
das fontes e usos dos diversos setores, temos em primeiro lugar a equagio
de equilibrio do mercado do produto na versio investimento-poupanca.
Seguem-se as equagdes de equilibrio dos diversos instrumentos financeiros,
proporcionando uma boa visdo de equilibrio geral. No caso, temos apenas
moeda governamental e crédito ou transferéncia ao Tesouro, dado o ele-
vado nivel de abstragio do modelo. Mas vemos aqui a utilidade da matriz
noutra dimensio.

A colocagio de modelos neste formato realga as hipéteses em que
s¢ baseiam, facilitando seu questionamento. Por exemplo, temos no caso
acima uma hipétese importante, a inexisténcia do crédito do Banco Central
ao setor privado. A hipétese é aplicivel 4 economia americana, onde este
fluxo é desprezivel. Talvez também o seja a4 economia brasileira, mas
apenas nos periodos em que o sistema monetdrio era mais usado para
transferir recursos para o Tesouro, financiando seus elevados déficits. Mas
na corrente década, o sistema monetdrio brasileiro tem sido usado para

4  Margenau (1966, p. 25).

¥  Bronfenbrenner (1966, p. 11).

¥ Silveira (19762 p. 398.9).

11 Christ (1968, p. 53-66). Veja apéndice 3.
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transferir recursos ao setor privado ou redistribuir recursos dentro deste
setor. Como ja salientamos, ha muita redistribui¢io de renda e riqueza
envolvida neste processo, pois temos a coleta de recursos extra-orcamentd-
rios — como impostos, taxas e contribuic¢des vdrias, e a extensio de crédi-
tos largamente subsidiados, com taxas de juros altamente negativas.

Também o sistema financeiro nio-monetdrio tem sido acionado da
mesma forma, bastando lembrar os enormes recursos assim manipulados
pelo sistema da habitacio e pelos bancos de desenvolvimento. Em Silvei-
ra, 18 desenvolvemos o modelo incluindo os créditos do Banco Central
a0 setor privado, e em Silveira, 1 generalizamos este modelo, realgando
os aspectos redistributivos envolvidos no sistema monetario brasileiro. A
existéncia de significativa transferéncia de recursos ao setor privado através
do sistema monetdrio ¢ uma questdo institucional. Mas sendo significativa,
¢ impertoso inclui-la no modelo macroeconémico, a nio ser que os ga-
nhos resultantes sejam de ordem menor. Pelo que podemos concluir, os
ganhos nio sio pequenos.

Sua inclusdo mostra a existéncia de um problema de escolha, de um
problema de administra¢io do ativo do Banco Central. Nio basta falar-
mos da emissio de base monetdria, pois suas diferentes fontes sio dife-
rentes vias de transmissdo da politica, que modificam significativamente
o comportamento da economia. O modelo mostra a desigualdade dos efeitos
sobre a renda e a taxa de juros, da emissdo via setor publico ou privado.
Por outro lado, dependendo dos efeitos da redistribuicdo de renda na
fun¢io consumo, variagdes tributdrias ou de despesas do Governo podem
ser até neutralizadas por variagdes apenas na composi¢io do ativo do Ban-
co Central. Temos formalmente desenvolvidas condi¢gdes em que os im-
pulsos fiscais sdo ‘‘neutros”.

Vimos a colocagio de modelos macroeconémicos dentro da estrutura
classificatoria da matriz, salientando vérios dos beneficios que pode trazer.
Mas, se os modelos macroeconémicos sio em geral colocdveis sob este
formato, deve haver alguma especificidade para que possamos falar de
“modelos de fluxo de fundos”. De outra forma, tratar-se-ia apenas de
uma técnica para construgio e aperfeicoamento dos modelos macroecono-
micos. A forma em que podemos entender a terminologia é ter pragmati-
camente, como ‘“modelos de fluxo de fundos”, aqueles que sio “derivados”

18 Silveira (1977a).
1% Jdem (1977b).
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da matriz, apresentando geralmente um numero inusitadamente grande
de setores e de instrumentos financeiros.

Parece-nos que o primeiro destes modelos encontravel na literatura
econémica é o de Dawson. 20 Este trabalho merece destaque, nio apenas
por acreditarmos que tenha sido o primeiro, mas também por se distinguir
qualitativamente dentre muitos dos que o seguem. Estes, ou sdo apenas
contdbeis — lineares e de coeficientes fixos, ou apresentam relagdes com-
portamentais mais ricas, mas um nimero enorme delas, nio justificando
o ganho oriundo de tal complexidade. Um grande problema da matriz
¢ este. Ha que se defender os beneficios advindos da decisdo de explicitar
mais setores ou mais instrumentos. Como vimos, procuramos fazé-lo para
o sistema financeiro ndo-monetario num dos trabalhos ja discutidos, 2!
e para o ativo do Banco Central nos dois outros. 22

I3

Adicionar mais setores e mais instrumentos é aumentar o realismo,
mas se a questdo ¢ realismo pelo realismo, ¢ melhor ficarmos nos nimeros
e nas descrigdes “literdrias” da realidade. A perda de simplicidade pelo
aumento de realismo deve ser recompensada com aumento de “poder de
explicagdo” e de “eficiéncia de previsibilidade”.2? Para boa assimilagio
destes modelos, devemos acrescentar também que o grande numero de
equagdes e de varidveis torna quase imperiosa a sua colocagio no tradicio-
nal esquema IS-LM e no de procura e oferta agregada. A excegdo ¢ para
modelos causais, com o nimero de ordem dos subsistemas préximo do
numero total de varidveis. Para estes a ordenagdo causal é mais vantajosa
e mais didatica. £ o caso do modelo de Dawson. 24

Com cinco setores e cinco instrumentos financeiros, Dawson constroi
um modelo de 17 equagdes — sendo sete comportamentais, e 26 varidveis
— sendo nove exogenas. Acreditamos que a principal limitagio do traba-
lho é a inexisténcia de uma modelacio do lado real da economia. Dada
ainda a simplicidade comportamental em virios mercados, tem-se uma
visio muito pobre da politica monetdria e fiscal. Dawson nos diz que
finangas nio importam ou importam muito pouco. Mas diz ainda mais,
pois também moeda importa o mesmo pouco. Todo o sistema financeiro
se adapta a condi¢des reais, exce¢do feita para novas residéncias. Apenas
os investimentos habitacionais sdo afetados.

Dawson (1958, p. 145-57).

Silveira (1976a, p. 147-59).

Idem (1976b e 1977a).

Veja Bronfenbrenner, op. cit., p. 17-8.

e 3 8 r 8

Veja apéndice 4.
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E uma posigdo, certamente predominante em passado nio muito lon-
ginquo, talvez ainda prevalente quando da publicacio do modelo. Do
ponto de vista aplicado, caso as autqridades monetdrias e financeiras sejam
desta posigio, existem aqui sentidos de varia¢do dos principais agregados
financeiros, com uma estrutura de referéncia para informar suas agdes.
Dadas projecSes das varidveis reais e exdgenas, temos relagdes que nos
permitem prever fluxos financeiros e taxas de juros, testando a desejabi-
lidade e razoabilidade de diversas metas de politica econdémica.
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Apéndice 1
Sistema monetédrio — Contas

Autoridades monetdrias (AM)

(RI) Reservas internacionais Base monetéria (B):

(CT) Crédito ac Tesouro 1. Com o ptblico (C,)

(CB) Crédito aos bancos 2. Com os bancos:
Voluntaria (C})

(CO) Crédito ao publico Compulséria (R)

Bancos comerciais (BC)

(Co+R) Moeda bisica Depésitos & vista com o piblico (D)
(LT) Crédito ao Tesouro
(LO) Crédito ao publico Crédito das AM (CB)

Sistema monetdrio (SM = AM + BC)

(RI) Reservas internacionais | Estoque de moeda ou meios de
(CT + LT) Crédito ao tesouro pagamento:
(CO 4+ LO) Crédito ao publico M, =C,+ D)

MODELO
Subsistema determinado Solugdo
B=(C+C+R M, =uB
C, = pD
R =1rD p=—
M,=C,+D ptb+r

Outras relagoes:

RI+CT+CB+CO=8B
I0O=D+CB—C,—R—LT

Observagdo: Mantida a exogeneidade da base, pode-se alterar os emprés-
timos bancédrios através do crédito aos bancos, sem mudanc¢as na base e
nos meios de pagamento. Temos:

1—b—1r

pt+b+r

LO = CB— LT +
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A rentabilidade dos bancos pode ser assim afetada discricionariamente.
Tomando o refinanciamento compensatério e supondo um diferencial de
2,5% para os bancos, a transferéncia de renda foi de Cr$ 867 milhdes de
cruzeiros. Naturalmente é tambem possivel fazé-lo com o compulsério
em tftulos, aqui incluidos em (LT).
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Apéndice 2
Sistema Financeiro (SF) — Contas

CONTAS
Autoridades monetdrias (AM)

Reservas internacionais
Crédito ao Tesouro
Crédito aos bancos

(RI)
(CT)
(CB)

(CF)
(CO)

Crédito ao SFNM
Crédito ao piblico

Base monet4ria (B):
1. Com o piublico (C,)
2. Com os bancos:
Voluntéria (C3)
Compulséria (R)
3. Com o SFNM (C))

Bancos comerciais (BC)

(Cy + R) Reservas
(LT) Crédito ao tesouro
(LO) Crédito ao piblico

Depésitos 3 vista
1. Com o piblico (D,)
2. Com o SFNM (D))
Crédito das AM (CB)
Tftulos com o publico (1)

Sistema monetdrio

(RI) Reservas internacionais
(CT + LT) Crédito ao tesouro

(CF) Crédito ao SFNM
(CO + LO) Crédito ao piblico

Meios de pagamento:
1. Com o ptblico

(Mo = Ca + Da)
2. Com o SFNM
(M; = C; + Dy)

Titulos com o piblico (T")

SFNM*

(C; + Dy) Reservas
(FI) Crédito ao tesouro
(FO) Crédito ao piblico

Titulos com o pudblico (H)
Crédito das AM (CF)

Sistema Financeiro

(RI) Reservas internacionais

(CT 4+ LT + FT) Crédito ao te-
souro

(CO + LO + FO) Crédito ao pu-
blico

* Obs.:

FLUXO DE FUNDOS

Meios de pagamento:
Com o ptblico (M, = C, + D,)
Titulos com o ptblico (T 4+ H)

Usamos a sigla SFNM para designar o Sistema Financeiro Nio-Monetério.
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Subsistema determinado

B=
C, = pD,

T =1iD,

H = kD,

C =bD +b/Dj+b¢
R=rD,+ D
Dj=j;|H

Cy = faby
Ma=Co+Do
M/=C]+Dj
M, =M, + M,

472

C,+C+R+C

MODELO

Solugio
M, = u,B
B = 1+ p
° P+ b +r+bt+ &+ fat+ ik
Mf = #/B
- (1 + fa) fxh
My =

p+bo+r+bt+ (b +fat+ )ik
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Apéndice 3

Modelo de Procura Agregada — Versao Christ 1968

Setores

Setor privado | Total (equilfbrio)

Fluxos v 1] F U F
Investimento-poupanca G; £ XIE, GoE T-G6X-E,
cLGHEX
A Moeda bisica ay:} A A8
A Crédito 20 Tesouro AA AA
(Transferéncia)
6 A8 EFAB X,

Restricao orcamentéria

S A-T-AB=F

Simbolos: X = renda, 7 = receita do Governo, £ = despesa do Governo, £ = despesa piivada, £ = base
monetéria, A = crédito ao Tesouro, # = taxa de juros, indices (/) e {c) indicam investimento e consumo, respec-

tivamente.

Modelo: X =F+ §
G6=T+ A8
T=uX+vy

=8 X+bA+6,
E=pX-T} + ek + 8,

FLUXO DE FUNDOS
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Apéndice 4

Variagdes num tema de Dawson

Dawson apresenta um modelo para economia fechada, focalizando os flu-
xos financeiros e analisando-os a partir das poupangas e investimentos
setoriais. Dado que o investimento habitacional é o tnico fluxo real en-
dégeno, temos explicagio apenas para o saldo financeiro do setor das
unidades familiares. Todos os demais sio exdgenos. O enfoque esti na
composicio das carteiras de ativos e passivos financeiros. E um modelo
causal suficientemente diddtico, permitindo a observagio da interagdo de
varias forcas econdmicas, apesar do elevado numero de varidveis e equa-
¢oes. Estd transcrito no quadro 1.

Fagamos uma revisio da solu¢io do modelo, segundo a ordenagio
causal apresentada na figura 1. Esta ordenagio facilita extraordinaria-
mente a assimilagio do modelo. Numa primeira etapa, observamos o
déficit financeiro do Governo fixando a oferta de titulos do Tesouro.
Governos estaduais e municipais tém participagio constante ou desprezivel
na atividade econémica. O saldo nominal de moeda absorvido pelas uni-
dades familiares ¢ dado pela emissdo, jd que se pressupde desprezibilidade

Quadro 1

O modelo

Setores Consumidor Empresa Governo Federal Bancos Seguro

Fluxos P N N N 2 A 2 I 2 B I

Investimento-poupanga He+Be Ye Fotly Y Gy Yo ° t . Y

A Moeda M t t Mm °

A Titulos do Tesouro fe [/ 1y I'm f

A Titulos de empresas Se * 5 M 1 * £

A Empréstimos bancérias le Iy * Im

A Empréstimos hipotecérios . be * * ° t b

Simbolos:

Setores (indices): g = Governo, m = Sistema monetdrio, # = Empresas, / = Seguros, ¢ = Consumidores.

Instrumentos : m = Moeda, f= Titulos do Tesouro, s = Titulos de empresas (producdo), /= Empréstimos bancérios, & = Empréstimos
hipotecérios.

Investimentos : H. = Habitacionais, 0, = Bens de durdveis, £ = Formagdo de capital das empresas, /p = Estoques, 65 = Go.
vernamentais.

Outros : Yn = Poupanca do setos (#), £n = Constante do setor {a), Xn = Constante do instrumento {a), 7o = Taxa média dos
juros dos titulos do Tesouro e das empresas, /g = Diferenga entre taxa de titulos do Tesouro e 3 de titulos das
empresas.

Matriz de !luxo de fundos: + significa constincia do fluxo; * significa desprezibilidade.
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(Equagdes relativas do quadro 1)

Governo

1. Restri¢io or¢amentéria

G=Y,+/,+C

Sistema monetdrio

2. Restrigdo or¢amentdaria

jm+lm=mm+cm

Embpresas

8. Restrigio or¢amentiria

Fb+1b+fb=yb+3b+lb+cb

4. Procura de empréstimos bancarios

by = f1 (I)

5. Oferta de titulos de empresas

sy = fy (Fe)

Companhias de seguros
6. Restrigio orgamentdria

Ji+s+b=Y,+C

7. Oferta de empréstimos hipotecirios
bi = fa (ra)

8. Procura de titulos de empresas

Consumidores
9. Restrigio or¢amentdria
Hc+Dc+mc +jc+s: = Yc+1c+bc+cc

10. Procura de titulos de empresas

8 = .fB (Tay fd)

11. Procura da cesta de obrigacGes federais e titulos de empresas

jc+sc =j7 (ra)

12. Procura de empréstimos bancirios

Ic = f5 (Dc)
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13. Procura de empréstimos hipotecdrios
be = Jo (H.)

Equagdes de equilibrio dos mercados de instrumentos financeiros

14. Moeda
m, =m. + Kn

15. Obrigac¢des federais
jg = jm +fo +j| +fc

16. Titulos de empresas
sy =8 +s + K,

17. Empréstimos bancdrios
Im = Ib + Ic + KI

18. Empréstimos hipotecdrios
bi = bc + Kb
Temos 26 varidveis;
9 exégenas: Y. Y, Y, Y, D, Fy, I, G,, m,, (Oferta de moeda, poupanga e investi-
mento de todos setores, exceto H,)

17 endégenas
18 equagdes, 17 independentes, 10 contibeis

Observagdo: Introduzimos as constantes, apenas indicadas por Dawson, e chamamos
de investimento e poupang¢a o que ele chama de nio-financeiros dispéndios em produto
e recebimentos liquidos, respectivamente.

ou constancia de absor¢io pelos demais setores. O sistema monetdrio nada
diz sobre o fluxo de empréstimos bancdrios! As decisGes de investimento
em bens durdveis e estoques determinam as variagSes dos empréstimos
a pessoas fisicas e juridicas.

Esta vinculacio dos empréstimos e a concomitante exogeneidade do
fluxo de moeda fixam o montante de titulos do Tesouro absorvidos pelo
sistema bancdrio, dada sua restricio orcamentiria. Os titulos do Tesouro
adquiridos pelo setor das empresas sio também fixados por sua restri¢io
orcamentdria. Dado o investimento em estoques e a formagio de capital
fixo, temos a procura de empréstimos bancdrios e a oferta de titulos das
empresas, que, adicionados aos seus recursos proéprios, determinam a
absor¢do de titulos do Tesouro.

A oferta de titulos do Governo e sua independente aquisi¢io pelos
bancos e empresas, somadas ao lancamento de titulos das empresas e a
poupanca do setor de seguros, determinam simultaneamente a taxa de
juros do mercado de capitais e a procura de titulos pelos consumidores
e companhias de seguro, além da oferta de empréstimos hipotecdrios.
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Figura 1
Ordenagdo causal

Consumidores absorvem passivamente as hipotecas, investindo em habita-
¢do. Finalmente, a participagio relativa de titulos publicos e privados na
carteira de companhias de seguro e consumidores, assim como o diferen-
cial de suas remunera¢des, ficam determinadas pelo equilibrio do mer-
cado de titulos das empresas e pelas procuras de consumidores e compa-
nhias de seguro.

Realmente o modelo apresenta uma visio dos fluxos reais e financei-
ros, aspiracdo maior do estudo de fluxos de fundos. Vemos o comporta-
mento dos consumidores, empresirios € governos no investimento e trans-
feréncia de poupanca através de virios instrumentos. Certamente, Dawson
faz hipéteses muito fortes, segmentando rigidamente alguns mercados,
desprezando ou supondo a constincia de vdrios fluxos e, talvez mais im-
portante, restringindo o papel da politica econémica. O autor discute o
efeito das expansdes reais conduzidas por empresas e consumidores, in-
clusive uma agio compensatéria das autoridades monetdrias, mas nio
deixa bem visivel a poténcia da politica monetdria e fiscal.

Facamos uma andlise da politica econémica que ¢ permitida nesta
economia. Observemos que a procura de moeda pelos empresérios é estri-
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tamente transacional, para supor o minimo. Consumidores assumem o
peso da politica monetdria, no sentido de absorverem excedéncias ou insu-
ficiéncias de moeda na economia. Apresentamos a seguir, uma forma con-
densada do modelo. Esta solugdo parcial e a ordenacio causal vista acima
permitem a observa¢io do mecanismo de transmissdo da politica monetaria.
A emissdo discriciondria ocorre unicamente através da absorcdo de titulos
do Tesouro pelo sistema monetdrio, visto que os empréstimos do sistema
estdo sob a discrigio de consumidores e empresas.

Forma condensada do modelo (ignorando constantes)

Ordem Zero

Me = Mn; o5 1 = J5 (D)

L=f1 (To); s =f2 (Fy)

Ordem Um

1, =f5 (D) + f1 (Ib)

fo=Yy+fo (F) — Fo+f1 (Ip) — I,
Ordem Dois

Jm = M —f5 (De) — f1 (Iy)

Ordem Trés

J1 ) —f ) =f, —mu+ Fy+ I, — Yy~ Yi+f5 (D)
bi=1fs (ra); Jo+ sc = J7 (ra)
fitsi=Y,—f3 (rd)

Ordem Quatro

be =bi; fo (F) =fs (ra, 7a) +J4 (ra, 70
8. =Js (ra, 7a); 8i = f4 (ra, 73)

Ordem Cinco

b. = Je (Ho)

A emissdo traz queda na taxa de juros do mercado de capitais, dimi-
nuindo sua importincia na carteira de consumidores e companhias de
seguro. O fluxo de titulos das empresas permanece constante e a oferta
de hipotecas aumenta, sendo absorvida pelos consumidores em aumentos
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do investimento habitacional. O Governo e as empresas nio sio afetados,
no sentido de ndo ocorrerem variagdes significativas de seus fluxos reais
e financeiros. O setor de construgdo civil absorve os impulsos da politica
monetaria, a menos que sejam compensados ou visem compensar variagoes
de outros fatores exdgenos.

A politica fiscal também nio afeta os fluxos das empresas e ndo alcan-
¢a o sistema monetdrio. Déficits trazem a emissio de titulos que sdo
absorvidos apenas por companhias de seguro e consumidores, com a ele-
vacio da taxa de juros do mercado de capitais. O fluxo de titulos das
empresas permanece constante, caindo o de hipotecas, com a conseqiiente
queda de investimento em habitagdes. Novamente, a construcio civil ab-
sorve os impulsos fiscais, dados os ajustamentos de carteira de consumidores
e companhias de seguro.

E certo que muitos autores defendem a tese de que os impulsos mone-
tdrios se fazem sentir mais intensamente no setor de construgio civil. Mas
esta posicio é questionada por muitos outros, entre os quais destacamos
Arcelus e Meltzer. ! Isto se verifica no modelo em virtude do papel central
desempenhado pelo mercado de capitais. Bancos nada decidem sobre seu
comportamento e empresas nio tomam decisbes financeiras. Estas apenas
refletem decisBes reais. H4 grande segmentagio e desprezibilidade de
fluxos.

A aceitabilidade das hipéteses envolvidas é uma questio empirica.
E preciso ver os dados, é preciso ter as matrizes. E também uma questio
que pode ter respostas diferentes entre as nagdes no tempo. Isto é o6bvio,
bastando lembrar que em alguns paises o setor de seguros é totalmente
inexpressivel. Também os titulos do Tesouro podem, em poucos anos,
como no Brasil, passar da insignificincia a uma posi¢io de relevo entre
os instrumentos financeiros.

Muitos paises, como o Brasil, possuem extensa legislacio visando a
compartimentalizacio do mercado financeiro. Sio restri¢bes, as vezes efe-
tivas e significativas, nos processos decisérios dos setores, trazendo neces-
sidade de formulagdo especifica. Por outro lado, existe também o que
poderiamos chamar de segmentagdes comportamentais. Estas se sobressaem
no modelo, ocorrendo com os consumidores, quando vinculam habitacio
a hipotecas e durdveis a empréstimos bancarios. Com as empresas, temos
a vinculagio de aumentos do ativo fixo 4 emissio de titulos, assim como
os aumentos de estoques estio ligados a empréstimos bancédrios. Esta

1 Arcelus & Meltzer (1973, p. 78-99).
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formulagdo ou hipétese comportamental é defendida por alguns autores
em diferentes contextos, como, por exemplo, De Long.* Mas ¢ veemente-
mente criticada por outros, como Cohen e Hammer, 3 em termos de sua
pobreza comportamental.
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