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MODELO DE EQUILÍBRIO GERAL PARA O BRASIL 

COM FLUXOS REAIS . E FINANCEIROS INTEGRADOS 

Marco Antônio Cesar Bonomo 

1 - INTRODUÇÃO 

Este relatório é o resultado de seis meses de pesquisa 

com o intui to de criar condições para a implantação no INPES de um 

Modelo de Equilíbrio Geral para o Brasil com Fluxos Reais e Finan 

ceiros Integrados. Ele está dividido em sete seções. A primeira e 

nume:tja as qualidades deste tipo de abordagem. A segunda descrevé 

as características gerais de especificação desenvolvidas. A ter

ceira apresenta os balanços financeiros dos tipos de agentes eco

nômicos discriminados. A quarta comenta detalhadamente a especifi 

cação do modelo .. A quinta organiza a estrutura contábil do modelo 

- fluxos e estoques - em forma matricial. A sexta seção mostra as

matrizes da seção anterior preenchidas com ·valores para o ano-ba

se escolhido (1984), e reconstitui os procedimentos utilizados pa

ra o seu cálculo. Finalmente, a Última seção aponta, a partir da

análise dos resultados da sexta seção, algumas peculiaridades das

relações financeiras numa economia inflacionária e sugere desdo

bramentos possíveis para o trabalho.

2 - A ABORDAGEM DE EQUILÍBRIO GERAL COM FLUXOS REAIS E FINANCEI� 

ROS INTEGRADOS. 

Em contraste com a grande maioria dos modelos macroeco

nômicos que utiliza uma abordagem do tipo IS-LM, pelo menos no que· .... '. 

diz respeito aos aspectos monetários; o modelo segue o. enfoque pre 

conizado por Tobin (1982) em sua Nobel Lecture. Tobin aponta va

rias vantagens em ieu enfoque. Em primeiro lugar, seu caráter di

nâmico. o equilíbrio a cada período é um passo de uma seqüência di 

nârnica e não um equilíbrio repetitivo no qual a economia se esta

biliza. Além disso, há urna interação entre fluxos e estoques: in

vestimento e capital; poupança e riqueza; formas específicas de 

poupança e estoques de ativos. Tal consistência não se observa na 
\. i 
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abordagem IS-LM, que ignora estas interrelações supondo que no CU!,

to prazo os estoques não mudem significativamente. Ao tratar-se do 
mercado de ativos de forma mais desagregada amplia-se a possibili 

dade de análise de políticas monetárias, fiscais e financeiras,es 

truturas institucionais e eventos. Como enfatiza Tobin, "a desa-· 

gregaçao de ativos é essencial para analisar, entre outros fenôme 

nos, o financiamento da acumulação de capital e de déficits do go 

verno� detalhes da política monetária e da administração da dívi
da pública, movimentos de capital. internacional .e mercados de câm 

bio, e a intermediação financeira". E por Último, a explicação da 

Identidade de Walras, que implica que as somas das demandas no fi• 
nal do período pelos diversos ativos para cada agente econômico d� 

ve somar a sua riqueza no final do período. A importância de ex
plicitar a demanda por cada ativo, mesmo que uma seja supérflua,é 
que a omissão de um ativo pode implicar, pela ·Lei de Walras, numa 

função de demanda omitida totalmente desprovida de sentido econô

mico ou pelo menos discrepante em relação às convicções ·aos auto-

res do modelo. 

A despeito das qualidades deste enfoque nao se tem notí 

eia de formulações de modelos que o utilizem para· o Brasil.Em boa 
parte, isso pode ser creditado às deficiências das estatísticas 

financeiras brasileiras, não existindo, por exemplo, uma matriz 

fluxo de fundos para nenhum nível de desagregação*. Nos Estados ·u

nidos, a Federal Reserve System fornece estes dados, desde 1949,o

que permitiu ao grupo de Tobin, em Yale, estimar um modelo com ní

·vel de desagregação na parte financeira de 9 setores e 11 a
tivos**.

Como a vantagem da construção de um modelo deste tipo de 

ve-se, exatamente, à explicitação de importantes relações finan
ceiras normalmente excluídas dos modelos macros, optou-se por uti 
lizar a agregação mais simples possível que inciuísse as caracte-

*Atualmente o Setor de Contas Nacionais do IBGE está trabalhan
do na construção de uma.matriz de fluxo de fundos para o Brasil. 

**ver Backus et al. (1980). 
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rísticas básicas.do sistema financeiro brasileiro. Para isso foi 

necessário construir, mesmo que de forma precária, urna matriz flu 
.xo de fundos para o Brasil que. se adaptasse a especificação do mo 

delo. 

3 - CARACTERÍSTICAS GERAIS 

O modelo foi desenvolvido a partir da estrutura propos
ta por Taylor (1984) e descrita e comentada por Castelo Branco 
(1986). Está estruturado em três segmentos básicos: no primeiro 

descrevem-se a formação de preços e a dinimica inflacionária; no 

segundo determinam-se o produto da economia, a renda e a poupança 
agregada para cada tipo de agente; e, no terceiro, as poupanças 
dos diversos agentes vêm atualizar as suas riquezas dando origem 
às demandas e às ofertas de ativos no final do período. Na deter

minação da inflação, incorporam-se efeitos de demanda e de curto 
prazo, assim como alguma inércia. A taxa de inflação determinada. 
é apenas para bens industriais e serviços - devido: à dificuldade de 
modelar a inflação dos produtos agrícolas - que ponderada com a in 
flação agrícola, -determinada exogenamente, resulta na taxa global 
de inflação. 

Variações do salário real resul·tante· de diferença entre-� · 
a taxa de variação do salário.nominal-e do Í'ndiée geral de preços · 

têm influência sobre o produto e o balanço de pagamentos, através 
de seu efeito sobre a demanda agregada. O nível de produto é de
terminado pela demanda, de acordo com o princípio da demanda efe
tiva. 

No lado financeiro, o fluxo de poupanças líquidas de ca 
da agente se soma à sua riqueza do final do período anterior para 

determinar a riqueza no final do período presente. As taxas de ju 
ros e os preços das ações se ajustam de forma a tornar compatí-

veis as funções demanda e oferta pelos diversos ativos. 
! 

O modelo identifica seis tipos de agentes econômicos: 

��� 
·: l:l_Nf ��ZJ

- � - � ------o· 
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- Governo
- Autoridades Monetárias
- Intermediários Financeiros
- Firmas
- Famílias
- Resto do Mundo

Ê composto por 76 equações que podem ser divididas em 
9 blocos:

I - Inflação e Preços: Eq. 1 a 11
II - Renda e Poupança: Eq. 12 a 22

III - Produção e Comércio: Eq. 23 a 35
IV - Carteira das Famílias: Eq. 36 a 48
V - Carteira das Finanças: Eq. 49 a 57

VI - Carteira do Governo: Eq. 58 a 62
VII - Carteira dos Intermediários Financeiros: Eq. 63 a 70

VIII - Equilíbrio no Mercado de Ativos: Eq. 71 a 75
IX - Balança de Pagamentos: Eq. 76

4 - BALANÇOS FINANCEIROS

Segue-se a descrição da estrutura contábil dos balanços 
dos diversos tipos de agentes econômicos. Os componentes de cada 
balanço estão expressos em termos nominais.

a) Governo (inclui empresas estatais)

GOVERNO

KG = Estoque de capital das empresas do governo

P*KG E*DSTAR
D 
PQ*QG 
LG 
WG

onde: P = índice geral de preços



P*KG = Valor do estoque de capital das empresas do governo 
DSTAR = Dívida externa do governo

E = Taxa de câmbio nominal
E*DSTAR = Valor em cruzados da dívida- externa do governo 

D = Dívida mobiliária do governo
LG = Empréstimos dos intermediários financeiros ao gover

no.
PQ = Preços das ações
QG = Quantidade de ações das empresas do governo

PQ*QG = Valor de mercado das ações das empresas do governo 
WG = Riqueza Residual do Governo

A variável WG reflete a discrepância entre o valor patrimonial das 
ações (WG + PQ*QG) e o seu valor de mercado (PQ*QG). Adota-se tam 
bém como hipótese que todo o endividamento externo é do governo. 
Esta se justifica devido â pouca importância atual do crédito ex
terno para financiamento do setor privado.

b) Autoridades Monetárias

A.M.
DCB BM = RB + CU

E*RSTAR

onde:
DCB = Dívida mobiliária do governo na carteira das Au

toridades Monetárias
RSTAR = Reservas internacionais

E*RSTAR = Valor em cruzados das reservas internacionais
RB = Depósitos dos intermediários financeiros nas Auto 

ridades Monetárias
CU = Papel-moeda em circulação
BM = Base Monetária

É importante notar a exclusão do Banco dò Brasil nas Autoridades 
Monetárias.
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c) Intermediários Financeiros

I. F.
RB QD
LG QP = QPF + QPH
DB

LH + LF = LB

onde: ......

DB = Dívida mobiliária do governo na carteira das ins
tituições financeiras

LH = Empréstimos dos intermediários financeiros ãs famí 
lias

LF = Empréstimos dós intermediários 'financeiros às fir
mas

LB = Total dos empréstimos dos intermediários financei
ros

QD = Depósitos ã vista
QPH = Aplicações remuneradas das famílias junto às insti 

tuições financeiras
QPF = Aplicações remuneradas das firmas junto às institu 

ições financeiras
QP = Total das aplicações remuneradas junto às institui 

ções financeiras.

Com o intuito de simplificar o modelo resolveu-se não se 
trabalhar com os diversos tipos de intermediários financeiros se
paradamente, e sim com um intermediário financeiro agregado que 
representasse minimamente as características do sistema financei
ro brasileiro. Uma característica relevante, por exemplo, é que 
grande parte da dívida pública é financiada indiretamente, ou se 
ja, é refinanciada através dos intermediários financeiros.Para re 
fleti-la, supôs-se que a dívida mobiliária do governo fora das Au 
toridades Monetárias seja toda retida pelos intermediários finan
ceiros.
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. Outra característica marcante é a importância de ati
vos financeiros remunerados, que não as ações, na carteira de fir 
mas e famílias. Dentre estes ativos temos os CDBs, fundos de ren
da fixa, aplicações no overnight e cadernetas de poupança. Dada 
a estreita relação entre as remunerações dos três primeiros, e 
mais recentemente a vinculação dos rendimentos da caderneta de 
poupança às taxas de overnight, e dado o fato de se constituírem 
em exigibilidades de intermediários financeiros, simplifica-se 
bastante o modelo agregando estes ativos em uma variável (QPF)pa 
ra as firmas e em outra (QPH) para as famílias.

d) Firmas

Firmas
P*KF LF
QPF PQ*QF »

E*IDIR 
WF

onde:
KF = Estoque de capital das firmas

P*KF = Valor do capital das firmas
QF = Quantidade de ações das firmas

PQ*QF = Valor de mercado das ações das firmas 
IDIR = Capital estrangeiro de risco

E*IDIR = Valor em cruzados do estoque de investimento es
trangeiro.

WF = Riqueza residual das firmas

A variável WF reflete a discrepância entre o valor patrimonial 
das ações e o seu valor de mercado.

e) Famílias

Famílias
QD NW

QPH LH
PQ*(QG+QF)
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onde:
NW = Ê a riqueza das famílias

j) Resto do Mundo

Resto do Mundo
É*DSTAR E*RSTAR
E*IDIR WW   

onde:

WW = É a riqueza líquida do resto do mundo no Brasil.

5 - ESPECIFICAÇÃO DO MODELO

O propósito desta seção é comentar a especificação do 
modelo. A abordagem seguirá a seqÜência dos blocos definidos na 
seção 3. A Tabela 1 apresenta a especificação do modelo seguida 
ao algoritmo de resolução excetuado pelo software TROLL.

a) Inflação e Preços

O modelo tem três preços básicos: o salário, a taxa de 
câmbio e o índice geral de preços. O último se subdivide em agr_í 
cola e industrial.

Para os salários, se utilizou uma versão aceleracionis^ 
ta da curva de Phillips em que o componente de demanda está re
presentado pela diferença entre a taxa de crescimento do produto 
e a taxa de crescimento da força de trabalho. Incorporou-se tam
bém um componente de conflito distributivo de forma que a dife
rença entre a meta de salário real e o salário real do período an 
terior contribui para a variação da taxa de inflação dos salá
rios.

A desvalorização cambial é especificada com a soma da 
desvalorização necessária para a manutenção da paridade do poder
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TABELA 1
MODELO DE EQUILÍBRIO GERAL PARA O BRASIL COM 

FLUXOS REAIS E FINANCEIROS INTEGRADOS

VARIÁVEIS ENDÓGENAS

A - Coeficiente de importações de insumos
BM - Base monetária
C - Consumo privado
CU - Papel-moeda em poder do público
D - Dívida mobiliária do governo

DB - Títulos do governo em poder dos intermediários finan
ceiros

DEF - Déficit das firmas
DEFG - Déficit do governo
DKF - Depreciação do capital das firmas
DKG - Depreciação do capital do governo

DSTAR - Dívida externa do governo
E - Taxa de câmbio nominal

ECHAN - Taxa de desvalorização do câmbio
EX - Exportações
F - Coeficiente para transformação do fluxo nominal no pe 

ríodo para valor em Cz$ do final do período
I - Taxa de juros dos depósitos remunerados

IDIR - Capital estrangeiro de risco
INF - Investimento das firmas

J - Taxa de juros dos títulos públicos
K - Estoque de capital

KE - Coeficiente de rentabilidade esperada das ações
KF - Estoque de capital das firmas
KG - Estoque de capital das empresas do governo
KP - Taxa de lucro
LB — Empréstimos dos bancos
LF — Empréstimos dos bancos ãs firmas
LG — Empréstimos dos bancos ao governo
LH — Empréstimos dos bancos âs famílias
M — Importações

MP — Meios de pagamento •
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_______(continuação) 

VARIÁVEIS ENDÓGENAS
NFF - Necessidade de financiamento das firmas
NWH - Riqueza das famílias

P - índice geral de preços
PA - Preço agrícola

PCHAN - Inflação
PHIB1 - Parcela dos empréstimos na carteira dos intermediários 

financeiros
PHIB2 - Parcela dos títulos públicos na carteira dos intermedia 

rios financeiros
PHIB3 - Parcela das aplicações financeiras remuneradas de ou

tros agentes junto aos intermediários financeiros
PHIF1 - Parcela do déficit das firmas financiadas através de no 

vas ações
PHIF2 - Parcela do déficit das firmas financiadas por emprésti

mos bancários
PHIF3 - Parcela de aplicações financeiras remuneradas das firmas 

nos intermediários financeiros
PHIH1 - Parcela dos depósitos à vista na carteira das famílias 
PHIH2 - Parcela dos títulos públicos na carteira das famílias 
PHIH3 - Parcela das ações (de firmas) na carteira das famílias 
PHIH4 - Parcela das aplicações financeiras remuneradas das famí

lias nos intermediários financeiros
PN - Preço industrial

PNCHAN - Inflação industrial
PQ - Preço das ações

PSTAR - Preço internacional
QAB - Recursos disponíveis dos bancos
QD - Depósitos à vista
QF- - Quantidade de ações das firmas
QG - Quantidade de ações das empresas do governo
QP - Depósitos remunerados nos bancos

QPF - Depósitos remunerados das firmas
QPH - Depósitos remunerados das famílias
QQ - Quantidade total de ações
R - Taxa de juros dos empréstimos bancários

RB - Depósitos dos bancos no banco central
RSTAR - Reservas internacionais

SF - Poupança das firmas
SG - Poupança do governo
SH - Poupança das famílias
T - Balanço de pagamentos em conta corrente, exceto juros 

TF - Imposto de renda sobre os lucros das firmas
’ \ TPr- Imposto de renda sobre pessoas físicas

VPCHAN - Taxa de variação do coeficiente de imposto indireto 
W - Salário nominal
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 . (continuação) 
VARIÁVEIS ENDÕGENAS

WCHAN - Taxa de variação do salário nominal
X - Produto nominal

XCHAN - Taxa de crescimento do produto
YF - Renda disponível das firmas
YG - Renda disponível do governo
YH - Renda disponível das famílias
YR - Outros rendimentos das famílias
YW - Renda disponível dos assalariados

VARIÁVEIS EXÕGENAS

B - Quantidade de trabalho por produto
DCB - Dívida pública mobiliária no banco central

G - Consumo do governo
IG - Investimento do governo

ISTAR - Taxa de juros internacional
MI - Coeficiente de reservas dos bancos

NCHAN - Taxa de crescimento da força de trabalho
PACHAN - Inflação agrícola
PSEST - Preço dos insumos fornecidos pelas empresas do governo 

PSTARCH - Inflação mundial
REM - Remessas de lucros e dividendos

SEST - Insumos das empresas estatais
TRF - Transferências do governo às firmas
TRH - Transferências do governo ãs famílias
VF - Imposto sobre rendimentos financeiros pagos pelas fir 

mas
VH - Imposto sobre rendimentos financeiros pagos pelas fa

mílias
VP - Coeficiente de imposto indireto

YSTAR - Renda mundial
ZA - Choque de importações

ZDSTAR - Variação da dívida externa
ZE - Choque de política cambial

ZEX - Choque de exportações
ZIDIR - Fluxo de investimento direto
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- (continuação) 

VARIÁVEIS EXÕGENAS

ZLG - Variação dos empréstimos dos bancos ao governo
ZPN - Choque de preços industriais
ZQG - Variação da quantidade de ações de empresas do governo
ZW - Choque salarial

PARÂMETROS

ABAR, AB01, ABO 2, AB03, AB11, AB12, AB13, AB21, AB22, AB23, AB41,
AB4 2, AB43 , AF01, AF02, AF0 3 , AF11, AF12, AF13 , AF21, AF22, AF23,
AF31, AF32, AF33, AH01, AH0 2 , AH03, AH04 , AH11, AH12, AH13, AH14,
AH21, AH2 2, AH23, AH24 , AH31, AH3 2, AH33, AH34, AH51, AH52, AH53,
AH54 , AH61, AH62, AH6 3, AH64, ALPHAO, ALPHA1, BETÃO, BETAI, BETA2,
BETA3 , BETA4, CP, CO, C]-/ DK, EBAR, FI1, FI2, GAMAI, GAMA2, GAMA3,
GO, Gl, G2, G3, LAMBDA, MCBAR, OMEGA, RO, RI, R2, SPF, SPH,TALF0, 
TALF1, TALPO, TALP1, TALWO, TALW1, UBAR, VW, WBAR

EQUAÇÕES

1: WCHAN = WCHAN(-1)+ZW+ALPHA0*(XCHAN-NCHAN)+ALPHA1*(WBAR-W(-l)/ 
P(-D)

2: ECHAN = (1+PCHAN)/(1+PSTARCH)-1+ZE
3: W = (1+WCHAN)*W(—1)
4: E = (1+ECHAN)*E(-1)
5: P = PN**LAMBDA*PA**(1-LAMBDA)
6: PCHAN = ’P/P(-1)-1
7: PNCHAN = BETÃO*WCHAN+BETA1*ECHAN+BETA2*PCHAN(-1)+BETA3*+(X/ 

K(-1)-UBAR)+BETA4*VPCHAN+ZPN
8: PN = (1+PNCHAN)*PN(-1)
9: PA = (1+PACHAN)*PA(—1)

10: PSTAR = (1+PSTARCH)*PSTAR(-1)
11: VPCHAN = VP/VP(-1)-1
12: YW = W*B*X
13: YR = RO*P*X+R1*I*QPH(-1)-R2*R*LH(-1)
14: YF = P*X* (1-VP) - (1+VW) *W*B*X-TF-SEST*PSE-ST-E*REM-YR-VF+ 

TRF+J*DB(-1)
15: YH = YW+(1-SPF)*YF-TH+YR-VH+TRH
16: C = C0+C1*(I-PCHAN)+(1-SPH)*(YH/P)
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(Continuação)
EQUAÇÕES

17: SH = YH-P*C
18: SF = SPF*YF
19: YG = TE+SEST*PSEST+TH+VW*W*B*X+VP*P*X+VH+VF-TRH -TRF -

—J*DB(-1)-E*ISTAR*DSTAR(-1)
20: TF = TALFO*P+TALF1*YF
21: TH = TALPO*P+TALP1*((1-SPF)*YF+YW)A
22: SG = YG-P*G
23: KP = YF/(P*KF(-1))
24: INF = KF(-1)*(GO+G1*KP+G2*(R-PCHAN)+G3*(X/KF(-1)))
25: K = KF+KG
26: DKF = DK*KF(-1)
27: DKG = DK*KG(-1)
28: KG = KG(-1)+IG-DKG
29: KF = KF(-1)+INF-DKF
30: EX = E3AR*(E*PSTAR/PN)**GAMA1*(X/K(-1))**(-GAMA2)*

YSTAR**GAMA3*ZEX
31: M = A*X
32: A = ABAR*(E*PSTAR/PN)**(-OMEGA)*ZA
33: X = C+G+INF+IG+EX-M*PSTAR*E/P
34: XCHAN = X/X(-l)-l
35: T = 1/E*(P*EX-E*PSTAR*M-E*REM)........
36: F = 12*((1+PCHAN)**(1/12)-1)*(1+PCHAN)**(23/24)/PCHAN
37: NWH = MP(-1)+QPH(-1)+PQ*(QF(-1)+QG(-1))-LH(-1)+SH+F
38: KE = YF/PQ
39: PHIH1 = AH01+AH11*I+AH21*R+AH31*KE+AH51*(YH/NWH)
40: PHIH2 = AH02+AH12*I+AH22*R+AH32*KE+AH52*(YH/NWH)
41: PHIH3 = AH03+AH13*I+AH23*R+AH33*KE+AH53*(YH/NWH)
42: PHIH4 = AH04+AH14*I+AH24*R+AH34*KE+AH54*(YH/NWH)
43: MP = PHIH1*NWH
44: QD = (1-CP)*MP
45: CU = CP*MP
46: QQ = PHIH2*NWH
47: QPH = PHIH3*NWH
48: LH = PHIH4*NWH
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EQUAÇÕES

49: DEF = P*INF-SF*F+DKF
50: IDIR = IDIR(-1)+ZIDIR
51: NFF = PQ*QF(—1)+LF(-1)-QPF(-1)+DEF-E*(IDIR-IDIR(-1))
52: PHIF1 = AF01+AF11*I+AF21*R+AF31*KE
53: PHIF2 = AF02 +AF12*I+AF22*R+AF32*KE
54: PHIF3 = AF03+AF13*I+AF23*R+AF33*KE
55: QF = PHIF1/PQ*NFF
56: LF = PHIF2*NFF
57: QPF = (-PHIF3)*NFFK
58: DEFG = P*IG-SG*F+DKG
59: DSTAR = DSTAR(-1)+ZDSTAR
60: LG = (1+PCHAN)*LG(-1)+ZLG
61: QG = QG(-1)+ZQG
62: D = D(-1)+DEFG-E*(DSTAR-DSTAR(-1))-PQ*(QG-QG(-l))-

-(LG-LG(-l))
63: RB = MI*QD
64: . QAB = QD-RB-LG
65: PHIB1 = ABO1+AB11*I+AB21*R+AB41*J
66: PHIB2 = AB02+AB12*I+AB22*R+AB42*J
67: PH.IB3 = AB03+AB13*I+AB23*R+AB43*J
68: QP = PHIB1*QAB
69: LB = PHIB2*QAB
70: DB = PHIB3*QAB
71: PQ = QQ/(QF+QG)
72: QPH+QPF-QP =0
73: CU+RB-BM = 0
74: LH+LF-LB = 0
75: DB+DCB-D = 0
76: RSTAR = RSTAR(-1)+DSTAR-DSTAR(-1)-ISTAR*DSTAR+T+(IDIR—

-IDIR(-l))
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(continuação)

.-ESTRUTURA DO MODELO 
--------:------

Número de Blocos = 16
— Bloco 1
Eq. Num. Variável

11 VPCHAN
— Bloco 2
Eq. Num. Variável

9 PA
— Bloco 3
Eq. Num. Variável

27 DKG
— Bloco 4

Eq. Num. Variável
59 DSTAR

— Bloco 5
Eq. Num. Variável

61 QG
— Bloco 6
Eq. Num. Variável

26 DKF
— Bloco 7
Eq. Num. Variável

50 IDIR
— Bloco 8

Eq. Num. Variável
10 PSTAR

— Bloco 9
Eq. Num. Variável

1 WCHAN
2 ECHAN
3 W
4 E
5 P:
6 PCHAN
7 PNCHAN
8 PN
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(continuação)

12 YW
13 YR
14 YF
15 YH
16 C
17 SH
18 SF
19 YG
20 TF
21 TH
22 SG
23 KP
24 INF '
30 EX
31 M
32 A
33 X
34 XCHAN
36 F
37 NWH
38 KE
39 PHIH1
40 PHIH2
41 PHIH3
42 R
43 MP
44 QD
46 QQ
47 QPH
48 PHIH.4
49 DEF
51 NFF .
52 PHIF1
53 PHIF2
54 I
55 QF
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(continuação)

56 LF
57 • PHIF3
58 DEFG
60 LG
62 D
63 RB
64 QAB
65 PHIB1
66 PHIB2
67 J
68 QP
69 LB
70 PHIB3
71 PQ
72 QPF
74 LH
75 DB

Bloco 10
Eq. Num. Variável

29 KF
Bloco 11
Eq. Num. Variável

28 KG
Bloco 12
Eq. Num. Variável

25 K
Bloco 13
Eq. Num. Variável

35 T
Bloco 14
Eq. Num. Variável

45 CU
Bloco 15
Eq. Num. Variável

73 BM
Bloco 16
Eq. Num. Variável

76 RSTARA
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de compra com um componente que representa a parcela ativa da po 
lítica cambial.

As taxas de desvalorização do câmbio e do salário são 
componentes importantes na determinação da taxa de inflação dos 
produtos não-agrícolas. Outros componentes importantes são a in
flação do período anterior e a demanda, que é incorporada atra
vés de uma proxy da utilização da capacidade (relação entre pro
duto e estoque de capital). O efeito de uma variação do nível de 
subsídios também está contemplado e há uma variável choque (ZPN) 
que pode ser utilizada para representar efeito de fatores de di
fícil previsibilidade, como é o caso das expectativas.

Dada a dificuldade de previsão da inflação agrícola,e- 
la foi definida como variável exógena no modelò. 0 nível geral de 
preços é definido através de uma média geométrica ponderada en
tre preços agrícolas e não-agrícolas.

b) Renda e Poupança

Este bloco trata da apropriação de PIB entre famílias, 
firmas e governo e a determinação da poupança para cada um des
tes agentes.

Os rendimentos das famílias estão compostos por três 
variáveis discriminadas de maneira a se adapatarem à estrutura 
contábil montada. A renda dos salários (YW), os dividendos e pa£ 
ticipações nos lucros ( (1-SPF)*YF), e outras remunerações (YR).Os 
salários constituem a parcela contabilizada como tal nas Contas 
Nacionais e resultam do produto entre nível da unidade de salári^ 
o na economia (W), a quantidade de trabalho assalariado (regis
trado enquànto tal) por unidade de produto e o nível de produto 
da economia. A parcela de participações nos lucros e dividendos 
distribuídos é proporcional ã renda disponível das firmas 
((1-SPF)*YF).

A parcela registrada nas Contas Nacionais de salários 
na renda é muito pequena (poucõ mais de 30%) . Provavelmente não 
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porque a participação efetiva de salários seja tão baixa, mas sim 
plesmente porque uma boa parte não é registrada como tal. Resol- 
veu-se, então, criar uma outra variável, calculada por resíduo, 
denominada outros rendimentos das famílias abrangendo, além da 
parcela dos salários não registrada enquanto tal, outras : formas 
de rendimentos tais como juros e aluguéis. A equação 13 diz que, 
por um lado, os outros rendimentos das famílias são afetados pô- 
sitivamente pelo PIB (salários não registrados) e pelo recebimen 
to de juros de seus depósitos remunerados e,por Outro, negativa
mente pelo pagamento de juros dos seus empréstimos. A renda dis^ 
ponível das famílias é finalmente determinada na equação 15, re
sultando da soma das três variáveis de rendimentos com as trans
ferências do governo às famílias (essencialmente através da pre
vidência social), descontando-se os impostos de renda e sobre ren 
dimentos financeiros.

A renda disponível das firmas é determinada pela equa
ção 14. Ela inclui também a renda disponível dos intermediários 
financeiros. Para o seu cálculo, parte-se do PIB descontando-se 
os pagamentos líquidos das firmas e instituições financeiras ãs 
famílias (exceto participação de lucros e dividendos) e ao gover 
no, bem como as remessas de lucros e dividendos para o exterior.

Os pagamentos às famílias que são descontados para se 
chegar à renda disponível são os salários e os "outros" rendimen 
tos das famílias?. Os pagamentos líquidos ao governo são consti
tuídos dos lucros das Estatais, do pagamento à Previdência Soci
al, dos impostos indiretos, de renda e sobre rendimentos finan
ceiros, descontando-se o recebimento de transferência do governo.

A poupança das firmas é definida pela diferença entre 
a sua renda disponível e o que é pago como dividendos e partici
pação nos lucros.

0 consumo das famílias depende da taxa de juros real e 
a sua renda disponível em termos reais, .determinando , dada aren 
da disponível, o seu nível de poupança.
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A renda disponível do governo foi definida como a soma 
das receitas das diversas formas de tributação do governo com o 
lucro agregado das estatais, descontados os pagamentos de juros 
da dívida interna e externa. A poupança do governo foi definida 
como a diferença entre a renda disponível do governo e suas des
pesas.

Ainda restam as equações 20 e 21 que são equações de 
comportamento do imposto de renda das firmas e das famílias res
pectivamente.

c) Produção e Comércio

A equação 23 define a taxa de lucro como a razão entre 
a remuneração do capital (renda disponível da'firma) eo valor do 
estoque de capital do final do período anterior. Esta taxa, jun
tamente com a taxa de juros real e com a relação produto/capital 
(proxy da utilização da capacidade) determinam o valor de uma fun 
ção que multiplicada pelo estoque de capital no período anterior 
resulta no investimento das firmas no período corrente (equação 
24) .

As equações 25 a 29 determinam o estoque de capital to 
tal como resultado da soma do estoque de capital das firmas e do 
governo. Estes são.estabelecidos a partir do estoque de capital 
no período anterior mais o investimento bruto, subtraída a depre 
ciação no período.

As equações 30, 31 e 32 definem o comportamento da ba
lança comercial. Na equação 30 as exportações são influenciadas 
pela sua remuneração real (E*PSTAR/PN), pela relação produto/ca
pital e pela renda mundial. Na equação 31 as importações se rela 
cionam com o nível do produto através de um coeficiente variável 
(A). Este depende, na equação 32, do custo real das importações 
ou da remuneração real das atividades substituidoras de importa
ções (E*PSTAR/PN).
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Enquanto as exportações na equação 30 são definidas pe 
lo seu valor real, as importações são definidas na equação 31 por 
um indicador físico. Isto porque grande parte das importações são 
insumõs cuja quantidade guarda uma proporcionalidade com o nível 
de produto real.

A equação 33 calcula o PIB e a 34 registra sua taxa de 
Crescimento.

Finalmente, a equação 35 define o balanço de pagamen
tos em transações reais, isto é, conta corrente exceto pagamento 
de juros.

d) Carteira das Famílias

A utilização de um modelo dinâmico discreto apresenta 
um problema que se acentua se seu objeto é uma economia inflacio 
nária. Neste tipo de modelo, como já foi mencionado, atualiza-se 
o estoque de riqueza no final do período a partir do fluxo de pou 
pança durante o período. Ê óbvio que isto é uma ficção para apou 
pança que está atualizando a riqueza a cada instante. O problema 
de adaptação desta ficção à realidade é mais grave no caso da e- 
conomia com inflação alta devido ao fato de que a contabilização 
da poupança pelo seu valor nominal no final do período implica u 
ma subestimação de considerável magnitude da poupança real efetu 
ada durante o período. Esta subestimação é tanto maior quanto 
maior for a inflação. Para minorar este problema propôs-se a atu 
alização da poupança nominal efetuada durante o período por um fa 
tor de correção, cuja fórmula encontra-se na equação 36, deriva
do a partir das seguintes hipóteses (Ver Apêndice):

1) A poupança real é uniformemente distribuída ao lon
go dos meses do ano.

2) Toda a poupança de cada mês é efetuada num único mo 
mento na metade do mês.
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3) Qualquer poupança efetuada mantém o seu valor real 
até o último dia do ano.

4) A inflação mensal é constante ao longo de um. ano.

A equação 37 atualiza a riqueza nominal das famílias no 
final do período. Nesse cálculo as ações de período anterior en
tram avaliadas pelo seu preço de mercado atual e os outros ati
vos pelo seu valor nominal no final do período anterior. Rendi
mentos e pagamentos destes ativos são utilizados como "outros ren 
dimentos das famílias". A poupança se soma ao valor nominal dos 
ativos com seu valor atualizado pelo fator de correção.

Para que o comportamento dos agentes seja consistente, 
essa nova riqueza nominal deve ser igual a soma das demandas por 
ativos no final do período. As equações 43, 46, 47 e 48 determi
nam a demanda por moeda, ações, aplicações remuneradas e emprés
timos das famílias. As funções PHIH1 a PHIH4 devem somar 1. A es 
pecificação dessas equações implica que a. demanda das famílias pa 
ra cada tipo de ativo é homogênea de grau 1 em relação ã sua ri
queza.

As equações 39 a 42 cuidam da especificação das funções 
PHIH. Poderíam ser do tipo C.E.S., como proposto por Castelo Bran 
co (1986), seguindo o procedimento de Taylor (1984)num modelo s_i 
milar para a Tailândia. Este tipo de função, embora conveniente 
do ponto de vista da economia de parâmetros, tem como hipótese 
que a elasticidade-substituição entre os diversos tipos de ati
vos e de exigibilidades é a mesma. Não há razão para se supor, 
por exemplo, que a elasticidade-substituição entre moeda e CDB's 
seja idêntica àquela entre CDB's e ações. Uma especificaçãó. alter 
nativa e a linear, da forma <p ■ = a. + a. k. + a. r.. + a. ke + a.yjj 1 1 1 u 1 u 1 1

. Ao longo dos ativos as constantes a? devem somar NWHt i
4

1 ( S a? = 1) e os coeficientes referentes a uma determinada ta 
1=1 1 4 .

xa devem somar ( E a? = 0, j / 0) . Esta forma, proposta por Tobin 
i=l 1
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è Brainard (1968) no artigo "Pitfalls of Financial Model Build 
ing" tem a vantagem de possibilitar elsticidades-substituição d^ 
ferentes entre os ativos e a desvantagem de um grande número de * parâmetros para estimar .

Os 'argumentos das funções são as rentabilidades dos a- 
tivos, além da relação entre renda disponível e riqueza das famí 
lias. Esta última aparece devido sua influência na demanda de mo 
eda pelo motivo transação.

Dentre as taxas há que se destacar que KE foi definida 
na equação 38 como a razão entre a renda disponível das firmas 
e o preço de mercado das ações, constituindo-se numa proxy da ren 
tabilidade esperada das ações.

e) Carteira das Firmas

A hipótese adotada neste segmento é que as decisões de 
investimento foram tomadas (no 39 bloco) e que o montante de lu
cros não distribuídos (SF) está dado, restando ã firma decidir co 
mo se financiar.

A equação 49 define o déficit da firma e a equação 50 
determina exogenamente o investimento do estrangeiro no período 
corrente.

A equação 51 define as necessidades de financiamento 
das firmas no período corrente (NFF). Estas são dadas pela soma 
do passivo herdado do final do período anterior (PQ*QF  (-1)+LF (-1)) 
com as necessidades representadas pelo déficit corrente, descon- 
tando-se suas aplicações financeiras no final do período anteri
or (QFP(-l)) e o fluxo de investimento direto do estrangeiro 
(E*(IDIR  - IDIR(-l)).

* . -Uma forma funcional que talvez esteja no meio termo e a mul- 
ti-level C.E.S., onde a elasticidade-substituição entre cada par 
de ativos é constante, porém diferente daquela dos outros pares.
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Utilizando-se de procedimento análogo ao seguido no 
bloco das famílias, as funções PHlF's definem as demandas por fi. 
nanciamento, tanto através de emissão de ações e da obtenção de 
empréstimos bancários, como também por aplicações financeiras re 
muneradas como parcelas das necessidades de financiamento.

f) Carteira do Governo

A equação 58 define o déficit do governo de forma simj. 
lar ao das firmas. As equações 59, 60 e 61 determinam exogenamen 
te o endividamento externo em dólares, os empréstimos dos inter
mediários financeiros ao governo em cruzados, e a quantidade de 
ações das empresas do governo. A dívida pública mobiliária é de
terminada residualmente a. partir do déficit e do montante finan
ciado por outras vias.

g) Carteira das Instituições Financeiras

A equação 63 determina as reservas bancárias como uma 
proporção fixa dos depósitos ã vista. A equação 64 define os re
cursos disponíveis dos bancos como sendo igual ao total de depó
sitos ã vista subtraído das suas reservas e dos empréstimos ao 
governo. As.taxas de juros dos títulos públicos, dos empréstimos 
e dos depósitos remunerados determinam as parcelas desejadas pe
los bancos - de empréstimos, de aplicações em títulos públicos e 
de captação de depósitos remunerados - consistentes com seu ba
lanço.

h) Equilíbrio no Mercado de Ativos

As equações 72 a 75 determinam o equilíbiro dos diver
sos mercados. Na equação 71 o preço das ações equilibra oferta e 
demanda. A equação 72 equilibra oferta e demanda por depósitos re 
munerados junto ãs instituições financeiras. A equação 73 é de e 
quilíbrio entre oferta e demanda por base monetária. A oferta e 
demanda de empréstimos bancários ao setor privado se equilibram 
em 74. E, finalmente, na equação 75, tem-se o equilíbrio entre 
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oferta de títulos públicos por parte das Autoridades Monetárias 
(D-DCB) e demanda por parte das instituições financeiras (DB) .

i) Balanço de Pagamentos

A equação 76 determina a variação de reservas como re
sultado da soma do saldo do balanço em transações reais (T) sub
traído do pagamento de juros da dívida externa com o saldo do ba
lanço da conta capital (aumento do investimento direto mais aumen 
to do endividamento externo).

j) Equações Redundantes

Com as 76 equações acima, as 76 variáveis endógenas são 
determinadas. Observe-se que nenhuma relação derivada do balanço 
das Autoridades Monetárias foi utilizada. Isto porque ele é auto 
maticamente satisfeito, devido ã Lei de Walras.

Sua equação é:

(77) DCB + E*R - BM = 0

Outra relação importante satisfeita é a igualdade entre 
poupança e investimento. Como se sabe, esta relação decorre dire 
tamente da igualdade entre demanda agregada e produto, e das defi^ 
nições de poupança. Sua expressão é:

(78) SH + SF + SG - E* (T - ISTAR*DSTAR (-1) ) - P (INF + IG) = 0.

6 - A ESTRUTURA CONTÁBIL EM FORMA MATRICIAL

A estrutura contábil do modelo está exposta em três ta
belas. A primeira mostra a formação do PIB e a utilização da ren 
da disponível dos três tipos de agentes econômicos. A segunda mos 
tra a formação da renda disponível de cada tipo de agente, a par
tir do PIB e dos fluxos de rendimentos entre os agentes. E a ter
ceira mostra a estrutura de ativos da economia relacionada por ti_ 
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po de agente, e a sua atualização, a partir das poupanças dos agen 
tes que resultam da Tabela 2 e da variação do valor dos ativos em 
termos- nominais.

Observe-se que nas três tabelas utilizam-se os mesmos 
símbolos que às variáveis do modelo a fim de tornar mais clara a 
associação (ver Tabela 1 para o significado de cada símbolo).

A Tabela 2 se preocupa com a formação do PIB a partir 
da demanda final de bens e serviços dos diversos agentes. A de
manda de bens e serviços de cada agente é subtraída ã renda dispo 
nível, quando se trata de consumo, e ã poupança, quando se trata 
de investimento, resultando na poupança e no déficit, respectiva
mente, agregados para cada tipo de agente. Note-se que o total 
da receita das firmas privadas com produtos finais constitui o 
PIB, por adotar-se a hipótese de que as estatais produzem apenas 
insumos.

Na Tabela 3, da receita não-financeira pela venda de 
produtos e serviços finais das firmas, que constitui o PIB, são 
subtraídos os diversos tipos de rendimentos do governo, das famí
lias e do resto do mundo, resultando na renda disponível das fir
mas. Os rendimentos descontados das firmas se tornam receita pa
ra cada-agente, de modo a se constituir na sua renda disponível. 
No caso das famílias há que se somar os lucros distribuídos pelas 
firmas — que são subtraídos da renda disponível das firmas, re
sultando na poupança — à soma dos outros rendimentos para se che 
gar à renda disponível. Ê importante notar que o setor financei
ro está agregado às firmas e a sua renda constitui-se no único re 
cebimento contabilizado na coluna das firmas em adição ao PIB.

A Tabela 4 é a mais representativa do tipo de abordagem 
que caracteriza o modelo. Ela mostra a conta capital, negligen-

No caso do Resto do Mundo, a demanda é líquida, ou seja, das 
exportações de bens e serviços subtraem-se as importações o que 
somado ao total de juros e dividendos remetidos liquidamente re
sulta na poupança do Resto do Mundo ou saldo do balanço de paga
mentos em conta corrente.



V . TABELA 2
UTILIZAÇÃO DA RENDA DISPONÍVEL E FORMAÇÃO DO PIB

*

Fa
mí

li
as

Renda Disponível Poupança -Receita das Firmas 2 = Poupança f = - Déficit

YH -P*C SH

Fi
rm

as

SF -P*INF
•

DEF

Go
ve
rn
o

YG -P*G SG
NJ

SG -P*IG DEF G

Re
st
o 

do
 M

un
do E +(REM + ) + 

ISTAR *DSTAR(-1) 
(Déficit em servi
ços de fatores)

-(EX*P-M*PSTAR*E) -T*E +
E*ISTAR*DSTAR(-1) 
(Poupança do Resto 
do Mundo ou Déficit 
do Balanço de Paga 
mentos em Conta Cor 
rente)

y = - P*X
- (PIB)
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TABELA 3

FLUXOS DE RENDIMENTOS K FORMAÇÃO DA RENDA DISPONÍVEL

Produto Interno Bruto 
(Receita Não-Financeira 

das Firmas)

Famílias Firmas Governo Rosto do Kundo

-W»B»X

Renda do Salêrlo W*B»X

Outras Rendas das Famílias IR -YR
Lucros das Empresas Esta

tais -PSEST»SEST PSEST°SEST
Juros da Dívida Pública J»DB(-1) -J«DB(-1)

Remessa Líquida de Lucros 
« Dividendos - E»REM E*REM

Remessa Líquida de Juros -E*ISTAR» 
DStAR(-l) E*ISTAR*DSTAR(-1)

Transferências de Previdên 
cia • Assistência ” TRH -TRH

Transferências ao Setor 
Privado TRF -TRF

Xxiposto de Fenda Sobre Pes 
.soai Físicas -TH TB

Imposto de Renda Sobre Pe£ 
soas Jurídicas -TF TF

Inposto Indireto Sobre Pro 
duto e Serviços Não-rT 
nanceiros -VP*P«X‘ VP*P*X

Imposto Sobre Aplicações 
Financeiras -VE -VF VF + VH

Renda Disponível £ YF 
(Renda Disponí
vel das Firmas)

Lucros Distribuídos (1-SPF)“YF -(1-SPF)‘YF

I YH
(Renda Disponí 
vel das Famí
lias)

SF
(Poupança das 
Firmas)

YG
(Renda Disponí
vel do Governo)

Z*(REM*ISTAR* 
DSTAR(-l)

íDéficit em Servi 
ços de Fatores)
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TABELA 4
CONTA CAPITAL

Tipo do Ativo Famílias Firmas
" 1 " ..... M

Governo Bancos A.M. Total Líquido 
Nacional

Resto do
Mundo

Es
to

qu
e n

o F
in

al
 de

 Pe
río

do
 «1

Capital P(-1)»KF(-U P(-1)*KG(-1) P(-D (KF(-l) *KC(-1))
Papel-Hoeda ' CU(-l) -CU(-l) 0
Títulos do Governo -DC-1J DB(-l) EBC(-l) 0
Reservas Banc&rlas re(-l> -ra(-i) 0
DepÕsltos i Vista çp(-l) -QD(-l) 0 0
Depósitos Renuneraloa CPH(-l) OPF(-D KPl-D 0

Empréstimos -LH(-l) -LF(-D LB(-l) 0
Ações PQ(-1) <CF(-1}+QG(-1> -PQ(-l) •QF(-l) -PQ(-l) *QG(—1) 0

Investimento Direto 
do Estrangeiro -IDIR(-1)»E(-1) -IDIR(-1)*E(-1) IDIR(-l) *E(-1

Empréstimos Externos -DSTAR(-l) *E{-1) -DETAR(-l) *E (-1) DSTARt- 1)*E(
Divisas STAR(-1> *E(-1) . RStAR(-l) *E(-1) ■ÍHTAR(-1)*E(-

[ 4 W TOTAL (-1) WH(-l) WF(-l) WG(-l) 0 0 WN (-1) WW(-l)

Poupança Corrigida SH*F SF*F SG*F- 0 0 S®C*F-F* (SH+SF+SG)
- T‘ E + DST> 
(-1) ‘ISTAR^E

Depreciação -DKG“P -DKF*P ”DKG*P-DKF*p
Ganhos de Capital AF2*(OF(-1)+QG(-1) AE «miRf-l) 

aPQ*CF(-l) -AE*ÚHIAR(-1)
0 AE*RSIAR(-1) AP*(KF(-1)+XG(-1)-AE

* (CHIAR (-1) -RSTAR(-l)
AE» (DSTARÍ—1) 
-RSTAR(-l))-

Es
to

qu
e n

o F
in

al
 do

 Pe
río

do
 0

W TOTAL - WiOTAL (-D + AW
1 » WH WF KG 0 0

'Capital P*KF P«KG P»(KG+KF}
Pape1-Moeda CU -CU 0
Títulos do Governo -D DB D BC 0
Reservas Banharias ... ...... _ RB 0
Depósitos ã Vista QD -QD 0 0
Depósitos Rsnunerades QPH QPF -QP 0
Empréstimos -LH “LP LB 0
Ações PQ*(QF + QG) -PQ*QF -PQ*QG 0
Investimento Direto 

do Estrangeiro —IDIR*E -IDIR*E IDIReE
Empréstimos Externos -DSTAR*E -DSTÀR*E DSTAR“E

Divisas — RSTAR*E RSTAR*E -RSTAR*E
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ciada em grande parte dos modelos macros e a compatibilização en
tre fluxos e estoques. A poupança dos diversos tipos de agentes 
que resulta das Tabelas 2 e 3 vem somar-se aos ganhos nominais 
de capital dos agentes, de modo a atualizar suas riquezas nomi
nais. A nova riqueza nominal para cada tipo de agente tem que cor 
responder ã soma dos novos valores dos ativos e débitos possuí
dos, cuja distribuição é determinada pela interação entre as fun
ções de demanda e oferta dos diversos tipos de agentes por cada 
tipo de ativo.

É de se notar, na Tabela 4, que na linha correspondente 
à poupança, os espaços referentes às colunas dos bancos e das Au
toridades Monetárias estão preenchidos com zeros. Isto se dá por
que, neste modelo, os resultados das operações das Autoridades Mo 
netárias estão absorvidos pelo governo e, os resultados dos ban
cos, pelas firmas.

7 - A CONSTRUÇÃO DA MATRIZ PARA O ANO-BASE (1984)

As Tabelas 5, 6 e 7 apresentam as matrizes das Tabelas 
2, 3 e 4 preenchidas com dados para o ano-base escolhido — 1984. 
A escolha do ano de 1984 deve-se ao fato de ser este o mais recen 
te para o qual se dispunha de dados para as Contas Nacionais. O 
objetivo desta seção é reconstituir o processo de construção de 
dados, assim como as hipóteses adotadas de forma que as matrizes 
possam ser mais facilmente reconstruídas — na hipótese de dispo
nibilidade de estatísticas menos precárias - ou atualizadas — no 
caso de conveniência de mudança do ano base.

Na Tabela 5

P*X - Contas Nacionais

EX*P-M*PSTAR*E - Contas Nacionais

P*G - Contas Nacionais

P*C - Contas Nacionais
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TABELA 5

UTILIZAÇÃO DA RENDA DISPONÍVEL E FORMAÇÃO DO
PIB EM 1984 (EM CZ$1.000.000)

-387.978

Fa
mí
li
as

4
Renda 

Disponível Poupança
4
- Receita 
das Firmas

4
E =Poupança

r
E = Déficit

320.123 -270.108 50.015

Fi
rm
as 32.007 -35.300 -3.293

Go
ve
rn
o 14.230 -31.987 -17.757

-17.757 -28.873 -46.630

Re
st
o 
do
 

Mu
nd
o 21.628 -21.710 -82



TABELA 6

FLUXOS DE RENDIMENTOS E FORMAÇÃO DA RENDA DISPONÍVEL EM 1984 (EM CZ$1.000.000)

Famílias Firmas Governo Resto do 
Mundo

Produto Interno Bruto 387.978
Renda de Salário 132.762 -132.762
Outras Rendas da Família 158.183 -158.183 »
Lucro das Empresas Estatais -3.379 3.379
Juros da Dívida Pública Interna 24,247 -24.247
Remessa Líquida de Lucros e Divi-

dendos -2.098 2.098
Remessa Líquida de Juros -19.530 19.530 £
Encargos Sociais -39.829 39.829
Transferências de Previdência e

Assistência 29.977 -29.977 o

Transferência ao Setor Privado -13.208 13.208
Imposto de Renda Sobre Pessoas

Físicas 33.324 -33.324
Imposto de Renda Sobre Pessoas

Jurídicas. -26.417 26.417
Imposto Indireto Sobre Produtos e

Serviços Não Financeiros -34.111 34.111
Imposto Sobre Aplicações Financei

ras -1.309 -3.055 4.364
Renda Disponível E = 306.405 45.725 14.230 21.628
Participação nos Lucros e Dividen

dos Distribuídos 13.718 -13.718
320.123 32.007 14^230 1 21.628



TABELA 7

CONTAS CAPITAL EM 1914 — ESTOQUES E FLUXOS (EM «81.000.000)

«
. Tipo da Ativo Famílias Firmas Governo Instituições 

Financeiras
Banco 

Central
Total 

Liquido 
Nacional

Resto do 
Mundo

• Capital. 612.000 108.000 720.000
Papel-Hoeda 2.046 -2.046 0

•n o Títulos do Governo -17.428 25.437 -7.952 0
• Reservas Bancárias 1.449 -1.449 . 0

Depósitos â Vista 6.789 -6.789 0
2 Depósitos Remunerados 42.576 -42.575 -85.151 0
S Empréstimos -18.991 -35.538 -10.521 65.050 0
2 Ações 147.745 -125.583 -22.162 0
• Investimento Direto do 

Estrangeiro -21.101 -21.101 21.101
• Empréstimos Externos -76.939 -76.939 76.939
M Reservas Internacionais 11.447 11.447 -11.447

I - W TOTAL (83) 180.161 475.893 -19.050 0 0 637.004 98.040*

* «a
Poupança Corrigida 
Ganhos de Capital 
Depreciação

83.277 .
653.061

57.593
807.507
-80.784

-31.785
-3.065

-14.256

109.085
1.457.503

-95.040

-147
199.497

W TOTAL (84) » W TOTAL 
(83) ♦ AW - £ 914.718 1.260.209 -68.156 0 0 2.105.771 290.870

Capital 2.002.003 393.827 2.395.830

Papel-Moeda 7.151 7.151 0

o Títulos do Governo -64.496 90.277 -25.781 0
• ■ Reservas Bancárias 5.574 -5.574 0
í • 
C «4 Depósitos ã Vista 19.833 -19.833 0
O c

Depósitos Remunerados 150.182 115.632 -265.814 0
•
2.

Empréstimos -57.609 -106.988 —25.199 -189.796 0
y 4> Ações 803.191 -682.712. -120.479 0
M Investimento Direto 

do Estrangeiro -68.726 -68.726 68.726
Empréstimos Externos -274.052 -274.052 274.052
Reservas Internacionais 38.506 38.506 -38.506

Discrepância (Z) - W 8.030 -1.000 -22.243 0 0 -15.213 13.402
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p*IG - Supôs-se que o investimento do governo (inclusi
ve estatais) alcançou. 45% do investimento total. 0 dado de inve£ 
timento total é das Contas Nacionais e se chegou ã proporção de 
45% observando-se as séries históricas da FGV e da SEST para esta 
proporção.

P*INF - 55% do investimento total.

Os dados de poupança e de renda disponível resultam da 
Tabela.'6.

Na Tabela 6

- SPF - Supôs-se 0,7%

- SF - Supôs-se 8,25% do PIB.

- YF - A partir de SF e SPF achou-se YF.

- W*B*X - Dados de salários das Contas Nacionais.

- PSEST*SEST - Dado do lucro consolidado das empresas 
estatais federais obtido na publicação "Cadastro das Empresas Es
tatais" da SEST.

- J*DB(-1) - Dado de juros da dívida pública interna 
das Contas Nacionais.

- E*REM - Nas Contas Nacionais, somáram-se os montantes 
pagos ao Resto do Mundo registrados como remuneração de emprega
dos, outros rendimentos e remessas unilaterais subtraindo-se do to 
tal a soma dos montantes recebidos também como remuneração de em
pregados, outros rendimentos e remessas unilaterais. Dada a inex- 
pressividade dos rendimentos de empregados e remessas unilaterais 
comparado ao montante de outros rendimentos, supôs-se para maior 
simplicidade que este total fosse constituído somente por juros 
da dívida pública e remessas líquidas de lucros e dividendos. Pa 
ra a distribuição do total nas parcelas E*REM e E*ISTAR*DSTAR(-1) 
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utilizaram-se as proporções resultantes dos dados do balanço de 
pagamentos de 1984 publicados no Boletim do Banco Central.

- E*ISTAR*DSTAR(-1) - Idem.

- VW - Supôs-se 0,3.

- TF - A partir dos dados agregados de tributos diretos 
das Contas Nacionais reduziu-se uma parcela de imposto sobre apli^ 
cações financeiras, que consta do Anuário Estatístico Fiscal do 
Ministério da Fazenda. Com base nos dados deste Anuário se fez 
uma estimativa grosseira da proporção entre o imposto de renda das 
pessoas físicas e o imposto de renda das pessoas jurídicas. Apl_i 
caram-se estas proporções ao total do imposto direto (exclusive 
imposto sobre aplicações financeiras) para se chegar ao total do 
imposto direto das pessoas físicas e jurídicas. Este procedimen 
to precário foi utilizado devido à falta de dados de distribuição 
de outros tributos diretos.

- TH - Idem.

- TRH - Transferências de Assistência e Previdência das 
Contas Nacionais.

- TRF - Transferências ao setor privado mais transferên 
cias ao exterior das Contas Nacionais. A inclusão da última se 
justifica porque o total das transferências ao exterior já havia 
sido atribuído ãs firmas.

- VP*P*X - Impostos indiretos menos subsídios das Con
tas Nacionais.

- VF - 70% do total de impostos sobre aplicações finan
ceiras.

- VH - 30% do total de impostos sobre aplicações finan
ceiras.
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- YR - Variável calculada por resíduo.

Na Tabela 7

- QD (-1), QD - Depósitos à vista em dezembro de 1983 e 
dezembro de 1984 no Boletim do Banco Central.

- CU (-1) , CU - Papel-moeda em circulação no Boletim do 
Banco Central do Brasil.

- P (-1)*(KF(-1)+KG(-1) - Estimativa de estoque de capi 
tal total a preços de 1970, feita por Silva (1986) com valor a 
preços constantes projetados para o final do ano por interpolação, 
e preços atualizados a partir do deflator do PIB.

- P(-1)*KG(-1) - Supôs-se 15% do valor do estoque total 
de capital.

- P(-1)*KF(-1) - Supôs-se 85% do valor do estoque total 
de capital.

- DB(-l), DB - Dívida mobiliária interna em circulação 
no Boletim do Banco Central. .

- [LH(-1)+LF(-1)],[LH + LF] - Total dos empréstimos do 
sistema financeiro ao setor privado no Boletim do Banco Central.

- LH(-l), LH - Supôs-se 35% do total de empréstimos ao 
setor privado.

- LF(-l), LF - Supôs-se 65% do total de empréstimos ao 
setor privado.

- LG(-l) - Somaram-se as operações de crédito ao setor 
governamental não-financeiro do Banco do Brasil, Bancos Comer
ciais , 'Bancos de Investimento, Sociedades de Crédito Financiamen
to e Investimento, Caixa Econômica Federal, Caixas Econômicas Es 
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taduais. Banco Nacional da Habitação, Sociedade de Crédito Imobi. 
liãrio, Associações de Poupança e Empréstimos, Banco Nacional de 
Desenvolvimento Econômico e Social, Bancos Estaduais de Desenvol 
vimento e Banco Nacional de Crédito Cooperativo no Boletim do Ban 
co Central do Bràsil.

- RB, RB(-l) - Reservas bancárias no Boletim do Banco 
Central do Brasil.

- QP(-l) - Variável calculada por resíduo.

- QPH(-l), QPH - 50% do valor total de QP(-l) e QP, res 
pectivamente.

- QPF(-l), QPF - 50% do valor total de QP(-l) e QP, res 
pectivamente.

- E(-1)*RSTAR(-1) - Reservas internacionais (Conceito 
Balanço de Pagamentos) na publicação "Brasil - Programa Econômi
co" multiplicada pela taxa de câmbio de dezembro de 1983.

- DBC(-l), DBC - Variáveis calculadas por resíduo.

- D(-l) , D - Soma de DB com DBC.

- E(-1)*DSTAR(-1), E*DSTAR - Dívida externa brasileira 
convertida pela taxa de câmbio de dezembro de 1983 e 1984, respec 
tivamente.

- IDIR(-1)*E(-1) , IDIR*E - Investimento direto de es
trangeiro convertido pela taxa de câmbio de dezembro de 1983 e 
1984, respectivamente.

- PQ(-1)*(QF(-1)*QG(-1)) - A partir do valor de mercado 
do total das ações das empresas listadas em bolsa em 31.12.86^ e

^Estimado pela equipe técnica da BVRJ.
3
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da série do IBOVESPA e do total anual de ações emitidas, fez-se 
um cálculo retroativo do valor total de ações em 31.12.83. Tra
tando-se o IBOVESPA como indicador de preço das ações e supondo- 
se que o total emitido em cada ano distribui-se uniformemente ao 
longo dos meses.

- PQ(-1)*QF(-1) - Supôs-se 85% do total das ações.

- PQ(-1)*QG(-1) - Supôs-se 15% do total das ações.

- APQ* (QF (-1)+QG (-1) ) , APQ*QF(-1), A PQ*QG (-1))-Calcula/ 
dos a partir dos dados de PQ (-1)*(QF (-1) + QG(-l)), PQ(-l). •* QF (-l)r;/ 
PQ (-1) *QG ( —1). e da. taxa' “de variação do IBOVESPA.

- AP*(KF(-1)+KG(-1), AP*KF(-1), AP*KG(-1) - Calculados 
a partir dos dados de P (—1)*(KF(-1) + KG(-l)), P(-1)*KF(-1) e 
P(-1)*KG(-1) e. da taxa de Variação, do índice de preços, 
por atacado. .

- AE*IDIR(-1), AE*DSTAR(-1), A E*RSTAR(-1) - Calculado 
a partir da taxa de variação da taxa de câmbio.

- E*RSTAR - RSTAR foi calculado somando o saldo do ba
lanço de pagamentos em 1984 com RSTAR(-l). Multiplicou-se RSTAR 
pela taxa de câmbio de dezembro de 1984.

- LG e QP - Foram calculados de forma a minimizar as 
discrepâncias.

- DKF e DKG - Supôs-se 4% do estoque de capital.

Observações:

O fato de ter a variável DBC, que constituiría a dív_i 
da mobiliária do governo, sinal negativo não constitui um fato 
surpreendente. Dado o emaranhado de relações entre Autoridades 
Monetárias e com a hipótese de que as contas de resultado do Ban 
co’Central ;estão incorporadas ao governo, esta variável termina 
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por captar todas estas relações e não simplesmente a dívida mob_i 
liaria do governo em poder do Banco Central.

$ - CONSIDERAÇÕES FINAIS

O desdobramento para esse projeto é a estimação do mo
delo com base nas matrizes construídas para 1984. É óbvio que a 
precariedade dos dados e de um processo de estimação que se ba
seia em uma única observação não permitirão resultados de simula 
ções quantitativamente confiáveis. Entretanto, o esforço de de
senvolvimento de um modelo com ênfase nas relações financeiras 
no Brasil se justifica pelas seguintes razões:

a) Em um modelo deste tipo é possível simular e obter 
resultados qualitativos de políticas financeiras, o que nãoépos 
sível em outros modelos.

b) Ê possível observar os reflexos, na estrutura finan 
ceira dos agentes, de políticas não-financeiras.

c) Mesmo com um modelo estimado precariamente, estar- 
se-á avançando em direção ao objetivo de um dia ter-se um modelo 
deste tipo, estimado rigorosamente para o Brasil.

Certamente a estimação do modelo encontrará sua parte 
crítica nas estimativas dos parâmetros das funções de demanda por 
ativos financeiros dos diversos tipos de agente. Quanto aos ou
tros parâmetros, a estimativa de alguns é imediata e a de outros 
encontra antecedentes na literatura econômica brasileira.

Mesmo sem estimar o modelo, é possível, a partir da ob 
servação da Tabela 7, se tirar alguma decorrência acerca do efei_ 
to da inflação sobre as relações financeiras na economia brasi
leira. É notável, neste quadro, que da variação nominal de rique 
za os ganhos nominais de capital assumam dimensões que superam em 
mais de 15 vezes a poupança corrigida. Isto decorre da alta taxa 
de inflação, de cerca de 230%, ocorrida naquele ano no Brasil.
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Quanto maior a inflação, maior relação entre a "correção monetá
ria" dos estoques e o fluxo de renda da economia. É natural ocor 
rerem desvios destes ganhos de capital em relação ã sua taxa de 
"equilíbrio", desvios estes que, se em termos percentuais têm a 
mesma taxa, crescem muito em termos reais. Assim, "desequilibrai 
os financeiros" normais em economia com inflação baixa - que não 
afetem drasticamente a situação de solvência dos agentes economi 
cos por representarem uma proporção suportável da renda dos agen 
tes endividados e da economia - se tornam insuportáveis às taxas 
de inflação muito altas, por representarem um percentual alto do 
fluxo de renda (e poupança) dos agentes. Um percentual tanto mais 
alto quanto mais alta for a inflação. Não é de se surpreender o 
grande número de falências e concordatas neste ano no Brasil, quan 
do a taxa de inflação alcançou níveis recordes. Para isso, certa 
mente contribuiu, além da magnitude da inflação, a magnitude da 
aceleração da inflação. Sem dúvida esses fenômenos estão entre a 
queles que poderão ser melhor estudados com simulações num mode
lo deste tipo.
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apEndice

Cálculo do fator de cortreção F.

HIPÓTESES:

a) A poupança em termos reais é constante para todos os meses de 
um determinado ano.

b) Em cada mês, a poupança é realizada na metado do mês num úni
co instante.

c) A poupança mantém o seu valor real até o final do ano.

d) A inflação é constante ao longo do ano.

Com estas hipóteses, tomando-se s como a poupança do 
lõ mês, tem-se:

s^ = s
s2 = 5 (1 + pm)

- - 2s3 = s (1 + Pm’ 

♦

s12 " 5 (1 + Pm’11

onde s^ é a poupaça do mês i e pm é a inflação mensal.

O fluxo de poupança nominal durante o ano (S) é a soma 
das poupanças nominais de todos os meses. Com as hipóteses adota 
das as poupanças mensais nominais formam uma progressão geométri_ 
ca. Segue-se então:

C - V - s [ (1+pm) 12-1]
O ” L» O X — 

i=l p ^m
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S é a poupança dada pelas contas nacionais. Mas para S 
a poupança do início do ano contribuiu menos do que a poupança do 
final do ano, apesar de poder ter sido a mesma a poupança real de 
cada mês. É necessário corrigir esse valor.

De acordo com as hipóteses adotadas, a contribuição da 
poupança para o acréscimo nominal de riqueza em Cz$ do final do 
ano (S ) é dada por:

S = 12 s (1+p ) 23/2 cor Hn'

O expoente é 23/,2 porque, sendo s o valor nominal da 
poupança no dia 15 de janeiro, o seu valor no dia 31 de dezembro 
deve ser atualizado pela inflação de 11 1/2 meses.

Define-se, finalmente, o fator de correção F a ser usa 
do para corrigir a poupança nominal anual:

, Pm<1+Pm>23/2

inflação anual (p), tem-se:

12 [(1+p)1/12-1](1+p)23/24

S_ cor _
S

Em termos de

P
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