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MODELO DE EQUILIBRIO GERAL PARA O BRASIL
COM FLUXOS REAIS E FINANCEIROS INTEGRADOS

Marco Antonio Cesar Bonomo

1 « INTRODUCAQ

Este relatdrio & o resultado de seis meses de pesquisa
com o0 intuito de criar condig¢bes para a implanta¢ao no INPES de um
Modelo de Equilibrio Geral para o Brasil com Fluxos Reais e Finan
ceiros Integrados. Ele estid dividido em sete seg¢des. A primeira e
numera as quglidades deste tipo de abordagem. A segunda descreve
as caracteristicas gerais de especificacao desenvolvidas. A ter-

.ceira apresenta os balancos financeiros dos tipos de agentes eco-

ndmicos discriminados. A quarta comenta detalhadamente a especifi
cagdo do modelo. A quinta organiza a estrutura contdbil do modelo
- fluxos e estoques - em forma matricial. A sexta seg¢do mostra as
matrizes da secdo anterior preenchidas com valores para o ano-ba-
se escolhido (1984), e reconstitui os procedimentos utilizados pa
ra o seu calculo. Finalmente, a ultima secado aponta, a partir da
andlise dos resultados da sexta se¢do, algumas peculiaridades das
relagdes financeiras numa economia inflaciondria e sugere desdo-

bramentos possiveis para o trabalho.

2 ~ A ABORDAGEM DE EQUILIBRIO GERAL COM FLUXOS REAIS E FINANCEI-
ROS INTEGRADOS.

Em contraste com a grande maioria dos modelos macroeco-
ndmicos que utiliza uma abordagem do tipo IS-LM, pelo menos no que
diz respeito aos aspectos monetarios, o modelo segue o enfoque pre
conizado por Tobin (1982) em sua Nobel Lecture. Tobin aponta va-
rias vantagens em seu enfoque. Em primeiro lugar, seu carater di-
nimico. 0 equilibrio a cada periodo é um passo de uma seqliéncia di
nimica e ndo um equilibrio repetitivo no qual a economia se esta-
biliza. Além disso, hia uma interacdo entre fluxos e estoques: in-
vestimento e capital; poupanca e rigueza; formas especificas de
poupan¢a e estoques de ativos. Tal consisténcia ndo se observa na
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abordagem IS-LM, que ignora estas interrelag¢des supondo que no cur
to prazo os estoques nac mudem significativamente. Ao tratar-se do
mercado de ativos de forma mais desagregada amplia-se a possibili
dade de andlise de politicas monetarias, fiscais e financeiras,es
truturas institucionais e eventos. Como enfatiza Tobin, "a desa-
gregacdo de ativos & essencial para analisar, entre outros fendme
nos, o financiamento da acumulacio de capital e de déficits do go
verno, detalhes da politica monetdria e da administracado da divi-
da publica, movimentos de capital internacional e mercados de cam
bio, e a intermediaclo financeira". E por ltimo, a explicacao da
Identidade de Walras, que implica que as somas das demandas no fi
nal do periodo pelos diversos ativos para cada agente econdmico de
ve somar a sua rigueza no final do periodo. A importé@ncia de ex-
plicitar a demanda por cada ativo, mesmo gue uma seja supérflua,é
que a omissao de um ativo pode implicar, pela Lei de Walras, numa
funcio de demanda omitida totalmente desprovida de sentido econd-
mico ou pelo menos discrepante em relagdo 3s convicgdes dos auto-

res do medelo.

A despeito das gualidades deste enfoque ndo se tem noti
cia de formulagdes de modelos que o utilizem para o Brasil.Em boa
parte, isso pode ser creditado 3s deficiéncias das estatisticas

financeiras brasileiras, ndo existindo, por exemplo, uma matriz’

fluxo de fundos para nenhum nivel de desagregag&o*. Nos Estados U
nidos, a Federal Reserve System fornece estes dados, desde 1949,0

que permitiu ao grupo de Tobin, em Yale, estimar um modelo com ni
vel de desagregagdoc na parte financeira de 9 setores e 1l a-
tivog**,

Como a vantagem da construcdo de um modelo deste tipo de
ve~se, exatamente, & explicitagdo de importantes relagdes fipan-
ceiras normalmente excluidas dos modelos macros, optou-se por uti
lizar a agregacdo mais simples possivel que incluisse as caracte-

*atualmente o Setor de Contas Nacionais do IBGE estd trabalhan
do na construg¢io de uma matriz de fluxo de fundos para o Brasil.

**ver Backus et al. (1980).
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risticas .basicas do sistema financeiro brasileiro. Para isso foi
necessario construir, mesmo que de forma precdria, uma matriz fiu
xo de fundos para © Brasil que se adaptasse 34 especificacao do mo
delo.

3 - CARACTERISTICAS GERAIS

0 modelo foi desenvolvido a partir da estrutura propos-
ta por Taylor (1984) e descrita e comentada por Castele Branco
(1986). Estd estruturado em trés segmentos bdsicos: no  primeiro
descrevem-se a formagio de pregos e a dindmica inflacionaria; no.
segundo determinam-se o produto da economia, a renda e & poupanca
agregada para cada tipo de agente; e, no terceiro, as poupangas
dos diversos agentes vém atualizar as suas riquezas dando origem
is demandas e as ofertas de ativos no final do periodo. Na deter-
minacdoc da inflagdo, incorporam—se efeitos de demanda e de curto
prazo, assim como alguma inércia. A taxa de inflacdo determinada
& apenas para bens industriais e servicos - devido a dificuldade de
modelar a inflagio dos produtos agricolas - que ponderada coma in
flagdo agricola, determinada exogenamente, resulta na taxa global
de inflacao.

Variagdes do salario real resultante de diferenga entre
a taxa de variacio do saldrio nominal e 'do indice geral de precgos
t+8m infludncia sobre o produto e o balango de pagamentos, através
de seu efeito sobre a demanda agregada. O nivel de produto & de~
terminado pela demanda, de acordo com O principio da demanda efe-

tiva.

No lado financeiro, o fluxo de poupancas liquidas de ca
da agente se soma a sua riqueza do final do periodo anterior para
determinar a rigqueza no final do periodo presente. As taxas de ju
ros e og pregos das acdes se ajustam de forma a tornar compati-
veis as fungdes demanda e oferta pelos diversos ativos.

0 modelo identifica seis tipos de agentes econdmicos:

INPES, 115/87



9 blocos:

i
IilT
v

VI
VII
VILIY
IX

4 - BALANGO

Governo

Autoridades Monetarias
Intermediirios Financeiros
Firmas

Familias

Resto do Mundo

composto por 76 equag¢des que podem ser divididas em

- Inflacdo e Pregos: Eq. 1 a 1l

- Renda e Poupanca: Eq. 12 a 22

- Producdo e Comércio: Eg. 23 a 35

- Carteira das Familias: Eq. 36 a 48

- Carteira das Finangas: Egqg. 49 a 57

- Carteira do Governo: Eq; 58 a 62

- Carteira dos Intermediarios Financeiros: Eq. 63 a 70
- BEquilibrio no Mercado de Ativos: Eg. 71 a 75

-~ Balanca de Pagamentos: Ed. 76

S FINANCEIRQS

5
dos diverso
balanco est

a

onde: P
KG

I

eque-se a descrigido da estrutura contdbil dos balangos
s tipos de agentes econdmicos. Os componentes de cada
a0 expressos em termos nominais.

) Governo (inclui empresas estatais)

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

Indice geral de precos
Estoque de capital das empresas do governo

INPES, 115/87
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P*RKG = Valor do estoque de capital das empresas do governo
DSTAR = Divida externa do governo
E = Taxa de cdmbio nominal
E*DSTAR = Valor em cruzados da divida externa do governo
D = Divida mobiliaria do governo
LG = ‘Empréstimos dos intermedidrios financeiros ao gover-
no.
PQ = Precos das acgoes
QG = Quantidade de a¢lOes das empresas do governo
PQ*QG = Valor de mercado das agdes das empresas do governo
WG = Rigueza Residual do Governo
A variivel WG reflete a discrepincia entre o valor patrimonial das
agdes (WG + PQ*QG) e o seu valor de mercado (PQ*QG). Adota~se tam
bém como hipdtese que todo o endividamento externo é do governo.
Esta se justifica devido & pouca importdncia atual do crédito ex-
terno para financiamento do setor privado.

b) Autoridades Monetarias

AM.
DCB | BM = RB + CU
E*RSTAR

onde:
DCB = Divida mobilidria do governo na carteira das Au-

toridades Monetarias

RSTAR Reservas internacionais
E*RSTAR

RB = DepoOsitos dos intermedidrios financeiros nas Auto

it

Valor em cruzados das reservas internacionais

ridades Monetarias
Cu
BM = Base Monetaria

i

Papel-moeda em circulacgio

£ importante notar a exclusdo do Banco do Brasil nas Autoridades

Monetarias.

INPES, 115/87



¢) Intermedidrios Financeiros

I. F.
RB | QD
LG | QP = QPF + QPH
DB
LH + LF = LB

onde:

DB = Divida mobilidria do governo na carteira das ins-
tituigdes financeiras
LH = Empréstimos dos intermedidrios financeiros as fami
lias )
LF = Empréstimos dos intermediarios financeiros as fir-
mas '
LB = Total dos empréstimos dos intermediédrios financei-
ros
QD = Depdsitos & vista
QPH = Aplicag¢des remuneradas das familias junto as insti
tuicdes financeiras '
QPF = Aplicag¢des remuneradas das firmas junto as institu
‘ igdes financeiras |
QP- = Total das aplicacdes remuneradas junto as institui

¢oes financeiras.

Com o intuito de simplificar o modelo resolveu-se ndo se
trabalhar com os diversos tipos de intermediadrios financeiros se-
paradamente, e sim com um intermediario financeiro agregado que
representasse minimamente as caracteristicas do sistema financei-
ro brasileiro. Uma caracteristica relevante, por exemplo, & que
grande parte da divida plblica & financiada indiretamente, ou se
ja, & refinanciada através dos intermediarios financeiros.Para re
fleti-la, supds-se que a divida mobilidria do governo fora das Au
toridades Monetdrias seja toda retida pelos intermedidrios finan-
ceiros.

INPES, 115/87



'

”»

7

Outra caracteristica marcante & a importancia de ati-
vos financeiros remunerados, que ndo as agles, na carteirade fir
mas e familias. Dentre estes ativos temos os CDBs, fundos de ren-
da fixa, aplicagdes no overnight e cadernetas de poupanca. Dada
a estreita relacgio entre as remuneragodes dos trés primeiros, e
mais recentemente a vinculacdo dos rendimentos da caderneta de
poupanca as taxas de overnight, e dado o fato de se constituirem
em exigibilidades de intermedidrios financeiros, simplifica-se
bastante o modelo agregando estes ativos em uma variavel (QPF)pa
ra as firmas e em outra (QPH) para as familias.

d) Firmas

Firmas
P*XF | LF
QPF PQ*QF
E*IDIR
WF

onde:

KF = Eétoque de capital das firmas

P*KF = Valor do capital das firmas
QF = Quantidade de ac¢Oes das firmas

PQ*QF = Valor de mercado das agoes das firmas

IDIR = Capital estrangeiro de risco

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

WF = Riqueza residual das firmas

A variivel WF reflete a discrepdncia entre o valor patrimonial
das agd0es e o seu valor de mercado.

e) Pamilias

Familias
QD |NW
QPH | LH
PQ* (QG+QF)

INPES, 115/87



onde:
NW = £ a riqueza das familias
j) Resto do Mundo
Resto do Mundo
E*DSTAR |E*RSTAR
E*IDIR WW
onde:

WW = E a riqueza liquida do resto do mundo no Brasil.

5 - ESPECIFICACAQ DO MODELO ‘

O propdsito desta se¢do &€ comentar a especificagdo do
modelo. A abordagem seguirid a seqliéncia dos blocos definidos na
segdo 3. A Tabela 1l apresenta a especificagdo do modelo seguida
ao algoritmo de resolugdo excetuado pelo saftware TROLL.

a) Inflagdo e Pregos

0 modelo tem trés pregos basicos: o saldrio, a taxa de
cimbio e o indice geral de precos. O (ltimo se subdivide em agri
cola e industrial.

Para os saldrios, se utilizou uma versdo aceleracionis
ta da curva de Phillips em gue o componente de demanda estd re-
presentado pela diferenga entre a taxa de crescimento do produto
e a taxa de crescimento da forga de trabalho., Incorporou-se tam-
bém um componente de conflito distributivo de forma que a dife-
renga entre a meta de saldrio real e o salidrio real do periodo an
terior contribui para a variac8o da taxa de inflagdo dos sala-

rios.

A desvalorizacdo cambial é especificada com a soma da
desvalorizacdo necessaria para a manutengdo da paridade do poder

INPES, 115/87
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TABELA 1

MODELO DE EQUILIBRIO GERAL PARA O BRASIL COM
FLUXOS REAIS E FINANCEIROS INTEGRADOS

VARIAVEIS ENDOGENAS

BM

Cu

DB

DEF
DEFG
DKF
DKG
DSTAR

ECHAN
EX

IDIR
INF

KE
KF
KG
KP
LB
LF
LG
LH

MP

Coeficiente de importagOes de insumos
Base monetdria
Consumo privado

- Papel-moeda em poder do piliblico
~ Divida mobilidria do governo
- Titulos do governo em poder dos intermediarios finan-

ceiros
Déficit das firmas

- Déficit do governo

- Depreciagao do capital das firmas
- Depreciagdo do capital do governo
- Divida externa do governo

- Taxa de cimbioc nominal

Taxa de desvalorizac¢io do cambio

-~ Exportacgdes
- Coeficiente para transformacdo- do fluxo nominal no pe

riodo para valor em Cz$ do final do periodo

- Taxa de juros dos depdsitos remunerados
-~ Capital estrangeiro de risco

- Investimento das firmas

- Taxa de juros dos titulos piblicos

Estoque de capital

Coeficiente de rentabilidade esperada das ac¢des
Estoque de capital das firmas

Estoque de capital das empresas do governo

- Taxa de lucro

Empréstimos dos bancos

Empréstimos dos bancos as firmas
Empréstimos dos bancos ao governo
Empréstimos dos bancos ds familias
Importagoes

Meics de pagamento

INPES, 115/87
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(continuacio)

VARIAVEIS ENDOGENAS

NFF - Necegsidade de financiamento das firmas
NWH - Riqueza das familias
P -~ Indice geral de precgos
PA - Precgo agricola
PCHAN - 1Inflacdo
PHIBl1 - Parcela dos empréstimos na cartelra dos intermedidrios
financeiros
PHIB2 - Parcela dos titulos plblicos na carteira dos intermedid
rios financeiros
PHIB3 - Parcela das aplicagodes financeirgs remuneradag de ou-
tros agentes junto aos intermedidrios financeiros
PHIFl. - Parcela do déficit das firmas financiadas através de no
vas agoes
PHIF2 - Parcela do déficit das firmas financiadas por emprésti-
mos bancarios
PHIF3 - Parcela de apllcagoes financeiras remuneradas das flrmas
nos intermedidrios financeiros
PHIH]1 - Parcela dos depbsitos 3 vista na carteira das familias
PHIH2 - Parcela dos titulos piblicos na carteira das familias
PHIH3 - Parcela das acdes (de firmas) na carteira das familias
PHIH4 - Parcela das aplicagdes financeiras remuneradas das fami
lias nos intermediarios financeiros
PN - Prego industrial
PNCHAN - Inflacido industrial
PQ - Prego das agoes
PSTAR ~« Prego internacional
QAB - Recursos disponiveis dos bancos
0D - Depdsitos 3 vista
QF - Quantidade de agdes das firmas
QG - OQuantidade de ac¢des das empresas do governo
QP - Depdsitos remunerados nos bancos
QPF - Depdsitos remunerados das firmas
QPH - Depbsitos remunerados das familias
QQ - OQuantidade total de agdes
R - Taxa de juros dos empréstimos bancirios
RB - Depdsitos dos bancos no banco central
RSTAR -~ Reservas internacionais
SF - Poupanga das firmas
8G - Poupanga do governo
SH ~ Poupan¢a das familias
T - Balango de pagamentos em conta corrente, exceto juros
TF - Imposto de renda sobre os lucros das firmas ‘
TH - Imposto de renda sobre pessoas fisicas
VPCHAN - Taxa de variag¢do do coeficiente de imposto indireto
W - Saladrio nominal

INPES,
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(continuacgio)

VARIAVEIS ENDOGENAS

WCHAN

XCHAN
YF
YG
YH
YR

Taxa de variacdo do saldrio nominal
Produto nominal

Taxa' de crescimento do produto
Renda disponivel das firmas

Renda disponivel do governo

Renda disponivel das familias
Outros rendimentos das familias

Renda disponivel dos assalariados

VARIAVEIS EXOGENAS

nce

G

1G
ISTAR
MI
NCHAN
PACHAN
PSEST
PSTARCH
REM
SEST
TRF
TRH

VF

VH

vPp
YSTAR
ZA
ZDSTAR
2E

ZEX
ZIDIR

Quantidade de trabalho por produto

Divida publica mobiliiria no banco central
Consumo do governo

Invgstimento do governo

Taxa de juros internacional

Coeficiente de reservas dos bancos

Taxa de crescimento da forg¢a de trabalho
Inflacdo agricola

Prego dos insumos fornecidos pelas empresas do governo
Inflagdo mundial

Remessas de lucros e dividendos
Insumos das empresas estatais
Transferéncias do governo as firmas
Transferéncias do governo as familias

Imposto sobre rendimentos financeiros pagos pelas fir
mas

Imposto sobre rendimentos financeiros pagos pelas fa-
milias

Coeficiente de imposto indireto
Renda mundial

Choque de importacdes

Variagdoc da divida externa
Choque de politica cambial
Choque de exportagdes

Fluxo de investimento direto

INPES, 115/87
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(continuacgao)

VARIAVEIS EX{OGENAS

ZLG -
ZPN -~
Z206 -

Variagdo dos empréstimos dos bancos ao governo

Choque de pregos industriais

Variagdo da quantidade de agdes de empresas do governo
Choque salarial

PARAMETROS

ABAR, ABOL,
AB42, AB43,
AF31, AF32,
AH21, AH22,
AHS54, AH61,

AB02, AB0O3, ABll, ABl2, AB1l3, AB21, AB22, AB23, AB41l,
AF01, AF02, AF03, AFll, AFl2, AF13, AF2l, AF22, AF23,
AF33, AHOl, AHO2, AHO3, AHO4, AHll, AH12, AH13, AHl4,
AH23, AH24, AH3l, AH32, AH33, AH34, AH51, AH52, AH53,
AH62, AH63, AH64, ALPHAO, ALPHAl, BETA(C, BETALl, BETA2,

BETA3, BETA4, CP, CO, Cl, DK, EBAR, FIl, FIZ2, GAMAl, GAMA2,GAMA3,

G0, GL, G2,

G3, LAMBDA, MCBAR, OMEGA, RO, Rl,‘RZ, SPF, SPH,TALFO,

TALFl, TALPO, TALP1l, TALWO, TALWl, UBAR, VW, WBAR

EQUACOES

l: WCHAN
2: ECHAN
3: W
4 B
5: |
6: PCHAN
7: PNCHAN
8: PN
9: PA
10: PSTAR
11: VPCHAN
12: YW
13: YR
14: YFP
15 YH
ls: C

= WCHAN (~1) +ZW+ALPHAO* (XCHAN-NCHAN) +ALPHAL* (WBAR-W (-1} /
P(-1))

= (1+PCHAN) / (L+PSTARCH) -1+%E
= (1+WCHAN) *W(-1) ‘
= (l+ECHAN) *E(-1)

= PN**LAMBDA*PA** (1-LAMBDA)

= P/P(-1)-1

= BETAO*WCHAN+BETAl*ECHAN+BETA2*PCHAN (-1) +BETA3*4 (X/
K{(-1)-UBAR) +BETA4*VPCHAN+ZPN

= (1+PNCHAN) *PN (~1)

= {1+PACHAN) *PA (-1)

= (1+PSTARCH) *PSTAR(-1)

= VP/VP(~1) -1

= WXB*X

= RO*P*X+R1*I*QPH(~1)-R2*R*LH(~1)

= P*X*(1-VP) - (1+VW) *W*B*X~TF-SEST*PSEST-E*REM-YR-VF'+
TRF+J*DB(-1)

= YW+ (1-SPF) *YF-TH+YR-VH+TRH
= CO0+Cl* (I-PCHAN)+(1-SPH) * (YH/P)

INPES, 115/87
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({Continuacio)
| EQUACJES .
1i7: 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+TALPl*({ (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))})
253 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) **GAMAL* (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(-1)-1
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: PHIH]1 = AHOl1+AH11*I+AH21*R+AH31*KE+AHS51* (YH/NWH)
40: PHIH2 = AHO2+AH12*I+AH22*R+AH32*KE+AHS52* (YH/NWH)
41: PHIH3 = AHO3+AH13*I+AH23*R+AH33*XE+AHS3* (YH/NWH)
42: PHIH4 = AHOA+AH14*I+AH24*R+AH34*KE+AHS54* (YH/NWH)
43;: MP = PHIHI1*NWH
44: QD = (1-CP)*MP
45: CU = CP*MP
46 QQ = PHIH2*NWH
47 QPH = PHIH3*NWH .
48: LH = PHIH4*NWH

INPES, 115/87
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(Continuacio)
EQUACOES
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 PHIF1l = AFOL + 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
561 LF = PHIF2*NFF
571 QPF = (-PHIF3)*NFFK
581 DEFG = P*IG~SG*F+DKG
59 DSTAR = DSTAR({-1)+ZDSTAR
60: LG = (L+PCHAN)*LG(-1)+ZLG '
61: QG = QG(-1)+ZQG
62: D = D(-1)+DEFG-E* (DSTAR-DSTAR{~1))-PQ* (QG~QG (-1)} -
- (LG-LG(-1)} '
63: RB = MI*QD
64: QAB = QD-RB-LG
65: PHIB1l = ABO1+ABl1*I+AB21*R+AB41*J
66: PHIB2 = ABO2+AB12*I+AB22*R+AB42*%J
67: PHIB3 = ABO3+ABl3*I+AB23*R+AB43*J
68: QP = PHIBL*QAB
69: LB = PHIB2*QAB
70 DB = PHIB3*QAB
71: PQ = QQ/ (QF+QG)
72: QPH+QPF-QP = 0
73: CU+RB~BM = 0
T4 LH+LF~LB = 0
75: DB+DCB-D = 0
761 RSTAR = RSTAR(-1)+DSTAR-DSTAR (~1)-ISTAR*DSTAR+T+ (IDIR-
-IDIR(-1))
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{continuacao)

J. .1 ;ESTRUTURA DO MODELO

Nimerc de Blocos = 16

Bloco 1
Eq. Num.
11
Bloco 2
Eq. Num.
9
Bloco 3
Eg. Num.
27
Bloco 4
Eq. Num.
© 59
Bloco 5
Egq. Num.
61
Bloco 6
Eq. Num.
26
Bloco 7
Eg. Num.
50
Bloco 8
Eq. Num.
1o
Bloco 9
Eg. Num.

- SR~ ST I S R

Variavel
VPCHAN

Variavel
PA

Variavel
DKG

Variavel
DSTAR

Variavel
QG

Variavel
DKF

Variavel
IDIR

Variavel
PSTAR

Variavel
WCHAN
ECHAN

W

E

P

PCHAN
PNCHAN
PN
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13
14
15
16

17
18
19
20
21
22
23
24
30
31
32
33
34
36
37
38

39
40
41
42
43
44
46
47
a8
19
51
52
53
54
55
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YW
YR
YF
YH

SH
SF
YG
TF
TH
5G
XPp
INE
EX

XCHAN

NWH
KE

PHIH].

PHIH2
PHIH3

Mp
QD
Q
QPH
PHIH4
DEF
NFF
PHIF1
PHIF2

QF

lé

(continuacao)
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56

57

58

60

62

63

64

65

66

67

68

69

70

71

72

74

75
Bloco 10
Eg. Num.

29
Bloco 11
Eg. Num.

28
Bloco 12
Eg. Num,

25
Bloco 13
Bg. Num.

35
Bloco 14
Eq. Num,

45
Bloco 15
Eg. Num.

73
Bloco 16
Eq. Num,

76

LF
PHIF3
DEFG
LG

OAB
PHIB1
PHIB2
J

QP

LB
PHIB3
PQ
QPF
LH
DB

Variavel
KF

variavel
KG

Variavel
K

Variavel
T

Variavel
cu

Variavel
BM

Variavel
RSTARA

17

(continuacao)
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de compra com um componente gue representa a parcela ativa da po

litica cambial.

As taxas de desvalorizag¢doc do cambio e do salidrie sdo
componentes importantes na determinacao da taxa de inflagdo dos
produtos ndo-agricolas. Outros componentes importantes sado a in-
flagdo do periodo anterior e a demanda, que & incorporada atra-
vés de uma proxy da utilizagdo da capacidade ({(relagdo entre pro-

duto e estogque de capital). O efeito de uma variacdo do nivel de -

subsidios também estd contemplado e hd uma varidvel chogue (2PN)
gque pode ser utilizada para representar efeito de fatores de di-
ficil previsibilidade, como & o caso das expectativas.

Dada a dificuldade de previsao da inflagdc agricola,e-
la foi definida como varidvel exdgena no modelo. O nivel geral de
pregos & definido através de uma média geométrica ponderada en-
tre pregos agricolas e nao-agricolas.

b) Renda e Poupanga

Este bloco trata da apropriacdo de PIB entre familias,
firmas e governo e a determinac¢daoc da poupan¢a para cada um des-

tes agentes,

Os rendimentos das familias estdo compostos por trés
varidveis discriminadas de maneira a se adapatarem a estrutura
-contdbil montada. A renda dos salarios (YW), os dividendos e par
ticipacdes nos lucros ((1-SPF)*YF), e outras remuneragdes (YR).Os
salarios constituem a parcela contabilizada como tal nas Contas
Nacionais e resultam do produto entre nivel da unidade de salari
o na economia (W), a quantidade de trabalho assalariado (regis-
trado enquanto tal) por unidade de produto e o nivel de produto
da economia. A parcela de participagdes nos lucros e dividendos
distribuidos & proporcional & renda disponiqel das firmas
((1-SPF) *YF).

A parcela registrada nas Contas Nacionais de salarios
na renda é muito pequena (pouco mais de 30%). Provavelmente nao
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porque a‘participacgio efetiva de saldrios seja tdo baixa, mas sim
plesmente porgue uma boa parte ndo é registrada como tal. Resol-
veu~se, entio, criar uma outra varidvel, calculada por residuo,
denominada outros rendimentos das familias abrangendo, além da
parcela dos saldrios nd3o registrada enquanto tal, outras . formas
de rendimentos tais como juros e aluguéis. A equacdo 13 diz que,
por um lado, os outros rendimentos das familias sao afetados po-
sitivamente pelo PIB (salarios ndo registrados) e pelo recebimen
to de juros de seus depdsitos remunerados e,por outro, negativa-
mente pelo pagamento de juros dos seus empréstimos. A renda dis
ponivel das familias é finalmente determinada na equagdo 15, re-
sultando da soma das trés variadveis de rendimentoes com as trans-
feréncias do governo as familias (essencialmente através da pre-
vidéncia social), descontando-se os impostos de renda e sobre ren

dimentos financeiros.

A renda disponivel das firmas é determinada pela equa-
¢io 14. Ela inclui também a renda disponivel dos intermedilrios
financeiros, Para o seu calculo, parte-se do PIB descontando-se
os pagamentos liguidos das firmas e institui¢des financeiras as
familias (exceto participacdo de lucros e dividendos) e ao gover

no, bem como as remessas de lucros e dividendos para o exterior.

Os pagamentos as familias que sao descontados para se
chegar & renda disponivel sdo os saldrios e os "outros" rendimen
tos das familias?. Os pagamentos ligquidos ao governo sdo consti-
tuidos dos lucros das Estatais, do pagamento a Previdéncia Soci-
al, dos impostos indiretos, de renda e sobre rendimentos finan-
ceiros, descontando-se o recebimento de transferéncia do governo.

A poupanca das firmas & definida pela diferenca entre
a sua renda disponivel e o que & pago como dividendos e partici-

pa¢do nos lucros.

0 consumo das familias depende da taxa de juros real e
a sua renda disponivel em termos reais, determinando , dada aren

.

da disponivel, o seu nivel de poupanca.
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A renda disponivel do governo fol definida como a soma
das receitas das diversas formas de tributagao do governo com ©
lucro agregado das estatais, descontados os pagamentos de juros
da divida interna e externa. A poupanga do governo foi definida
como a diferencga entre a renda disponivel do governo e suas des-

pesas.

Ainda restam as equacdes 20 e 21 gque s3o equagdes de
comportamento do imposto de renda das firmas e das familias res-

pectivamente.
¢) Producgio e Comércio

A equagdo 23 define a taxa de lucro como a razao entre
a remuneracao do capital (renda disponivel da firma) e ovalor do
estoque de capital do final do periodo anterior. Esta taxa, jun-
tamente com a taxa de juros real e com a relacd@o produto/capital
(proxy da utilizacdo da capacidade) determinam o valor de uma fun
cdo que multiplicada pelo estoque de cépital no periodo anterior
resulta no investimento das firmas no periodo corrente (equacdo
24).

As equagdes 25 a 29 determinam o estoque de capital to
tal como resultado da soma do estogue de capital das firmas e do
governo. Estes sido estabelecidos a partir do estoque de capital
no periodo anterior mais o investimento bruto, subtraida a depre
ciag¢do no periodo.

As equag¢des 30, 31 e 32 definem o comportamento da ba-
langa comercial. Na equagdo 30 as exporta¢des sdo influenciadas
pela sua remuneragao real (E*PSTAR/PN}, pela relagdo produto/ca-
pital e pela renda mundial. Na equagdo 31 as importagdes se rela
cionam com o nivel do produto através de um coeficiente varidvel
(A) . Este depende, na equacgdo 32, do custo real das importacgodes
ou da remuneracdo real das atividades substituidoras de importa-
cbes (E¥PSTAR/PN).
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Enquanto as exporta¢des na equacdo 30 sdo definidas pe
lo seu valor real, as importagdes sio definidas na eguacao 31 por
um indicador fisico. Isto porque grande parte das importagdes sdo
insumos cuja quantidade guarda uma proporcionalidade com © nivel

de produto real.’

A equacgdo 33 calcula o PIB e a 34 registra sua taxa de

crescimento.

Finalmente, a equacgdo 35 define o balan¢o de pagamen-
tos em transagOes reais, isto &, conta corrente exceto pagamento

de juros.
d) Carteira das Familias

A utilizacio de um modelo dindmico discreto apresenta
um problema gque se acentua se seu objeto & uma economia inflacio
naria. Neste tipo de modelo, como ja foi mencionado, atualiza-se
o estoque de riqueza no final do periodo a partir do fluxo de pou
panga durante o periodo. E Sbvio que isto é uma ficgdo para a pon
panca que estd atualizando a riqueza a cada instante. O problema
de adaptagdo desta ficcdo a realidade é mais grave no caso da e~
conomia com inflagdo alta devido ao fato de que a contabilizacéao
da poupan¢a pelo seu valor nominal no final do periodo implica "u
ma subestimagio de considerivel magnitude da poupanca real efetu
ada durante o periodo. Esta subestimacdo & tantc maior guanto
maior for a inflacdo. Para minorar este problema propds-se a atu
alizacio da poupancga nominal efetuada durante o periodo por um fa
tor de correcdo, cuja formula encontra-se na equagao 36, deriva-
do a partir das sequintes hipdteses (Ver Apéndice) :

1) A poupanca real & uniformemente distribuida ao lon-

go dos meses 4o ano.

2) Toda a poupanca de cada més & efetuada num inico mo

mento na metade do més.
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3) Qualquer poupanca efetuada mantém o seu valor real

até o ultimo dia do ano.

4) A inflacdo mensal & constante ac longo de um ano.

A equacdo 37 atualiza a riqueza nominal das familias no
final do periodo. Nesse calculo as acbes de periodo anterior en-
tram avaliadas pelo seu preco de mercado atual e 0s outros ati-
vos pelo seu valor nominal no final do periodo anterior, Rendi-
mentos e pagamentos destes ativos sfo utilizados como "outros ren
dimentos das familias". A poupanca sge soma ao valor nominal dos

ativos com seu valor atualizado pelo fator de corregdo.

Para que o comportamento dos agentes seja consistente,
essa nova riqueza nominal deve ser igual a soma das demandas por
ativos no final do periodo. As eguac¢les 43, 46, 47 e 48 determi-
nam a demanda por moeda, acdes, aplicac¢des remuneradas e emprés-
timos das familias. As fungdes PHIHl a PHIH4 devem somar 1. A es
pecificagic dessas equagdes implica que a demanda das familias pa
ra cada tipo de ativo & homogénea de grau 1 em relacdo & sua ri-

queza.

As equagoes 39 a 42 cuidam da especificagéo'das fungdes
PHIH. Poderiam ser do tipo C.E.S., como proposto por Castelo Bran
co {1986), seguindo o procedimento de Taylor (1984)num modelo si
milar para a Taildndia. Este tipo de funcdo, embora conveniente
do ponto de vista da economia de pard@metros, tem como hipotese
que a elasticidade-substituicdo entre os diversos tipos de ati-
vos e de exigibilidades é a mesma. Ndo hd razdo para se supor,
por exemplo, que a elasticidade-substituig@o entre moeda e CDB's
seja idéntica aquela entre CDB's e acgdes. Uma especificacad altex

. - , H_ _o 1 2 3 4
nativa & a linear, da forma ¢, = a; + aj k. + ay r, + a; ke + a4

YHt'

t
4
z

S Ao longo dos ativos as constantes ag devem somar

ag = 1) e os coeficientes referentes a uma determinada ta

1=1 4 .

xa devem somar ( & ai = 0,j # 0). Esta forma, proposta por Tobin
i=1

1|
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e Brainard (1968) no artigo "Pitfalls of Financial Model Build

ing" tem a vantagem de possibilitar elsticidades-substituicdo di

ferentes entre os ativos e a desvantagem de um grande naimero de
*

parametros para estimar .

0s argumentos das funcgoes sdo as rentabilidades dos a-
tivos, além da relacdo entre renda disponivel e riqueza das fami
lias. Esta Oltima aparece devido sua influéncia na demanda de mo
eda pelo motivoe transacdo.

Dentre as taxas ha que se destacar que KE foi definida
na equacdo 38 como a razdo entre a renda disponivel das firmas
e o prego de mercado das ag¢Oes, constituindo-se numa proxy da ren
tabilidade esperada das agoes.

e) Carteira das Firmas

A hipbtese adotada neste segmento & que as decisdes de
investimento foram tomadas {(no 3¢ bloco) e gue o montante de lu-
cros nao distribuidos (SF) estd dado, restando & firma decidir co

mo se financiar.

A equacado 49 define o déficit da firma e a equacgao 50
determina exogenamente o investimento do estrangeiro no periodo
corrente.

A equacdo 51 define as necessidades de financiamento
das firmas no periodo corrente (NFF). Estas sao dadas pela soma
do passivo herdado do final do periodo anterior (PQ*QF (-1)+LF (~1}}
com as necessidades representadas pelo déficit corrente, descon-
tando-se suas aplicag¢des financeiras no final do periodo anteri-
or (QFP{-1)) e o fluxo de investimentc direto do estrangeiro
(E* (IDIR - IDIR(-1)).

* .

Uma forma funcional gue talvez esteja no meio termo & a mul-
ti-level C.E.S., onde a elasticidade-substitui¢do entre cada par
de ativos é constante, porém diferente dagquela dos outros pares.
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Utilizando~se de procedimento andlogo ao seguido no
bloco das familias, as fung¢des PH1F's definem as demandas por fi
nanciamento, tanto através de emissdo de agdes e da obtengdo de
empréstimos bancdrios, como também por aplicagdes financeiras re

muneradas como parcelas das necessidades de financiamento.
f) Carteira do Governo

A equacdo 58 define o déficit do governo de forma simi
lar ao das firmas. As equacgdes 59, 60 e 61 determinam exogenamen
te o endividamento externo em dblares, os empréstimos dos inter-
medidrios financeiros ao governo em cruzados, e a quantidade de
acbes das empresas do governo. A divida plblica mobilidria & de-
terminada residualmente a partir do déficit e do montante finan-
ciado por outras vias.

g) Carteira das Instituig¢des Financeiras

A equagdo 63 determina as reservas bancarias como uma
proporgdo fixa dos depbsitos a vista. A equacao 64 define os re-
cursos disponiveis dos bancos como sendo igual ao total de depd-
sitos & vista subtraido das suas reservas e dos empréstimos ao
governo. As taxas de juros dos titulos pidblicos, dos empréstimos
e dos depdsitos remunerados determinam as parcelas desejadas pe-
los bancos - de empréstimos, de aplicagdes em titulos plblicos e
de captacido de depdsitos remunerados - consistentes com seu ba-

lango.
h) Equilibrio no Mercado de Ativos

As equagdes 72 a 75 determinam o equilibiro dos diver-
sos mercados. Na equagdo 71 o preco das agoes equilibra oferta e
demanda. A equagdo 72 equilibra oferta e demanda por depdsitos re
munerados junto as institui¢des financeiras. A equacdo 73 é de e
quilibric entre oferta e demanda por base monetdria. A oferta e
demanda de empréstimos bancédrios ao setor privado se equilibram
em 74. E, finalmente, na equacdo 75, tem-se o eguilibrio entre
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oferta de titulos piblicos por parte das Autoridades Monetdrias

(D-DCB) e demanda por parte das instituicoes financeiras (DB).
i) Balango de Pagamentos

A equacgdo 76 determina a variacdo de reservas como re-
sultado da soma do saldo do balanco em transacbes reais (T) sub-
traido do pagamento de juros da divida externa com ¢ saldo do ba-
lanco da conta capital {aumento do investimento direto mais aumen

to do endividamento extermo).
j) Equacdes Redundantes

Com as 76 equacdes acima, as 76 varidveis enddgenas sio
determinadas. Observe-se gque nenhuma relacdoc derivada do balango
das Autoridades Monetdrias foi utilizada. Isto porgue ele é auto

maticamente satisfeito, devido a Lei de Walras,

Sua equacgdo é&:

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

Outra relacdo importante satisfeita & a igualdade entre
poupanga e investimento. Como se sabe, esta relacado decorre dire
tamente da igualdade entre demanda agregada e produto, e das defi
ni¢des de poupanca. Sua expressdo é:

(78B) SH + SF + 8G -~ E* (T - ISTAR*DSTAR (~1)) - P (INF + IG) = 0.

6 - A ESTRUTURA CONTABIL EM FORMA MATRICIAL

A estrutura contdbil do modelo estd exposta em trés ta-
belas. A primeira mostra a formagdo do PIB e a utiliza¢lo da ren
da disponivel dos trés tipos de agentes econdmicos. A segunda mos
tra a formacdo da renda disponivel 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 atualizag@o, a partir das poupangas dos agen
tes que resultam da Tabela 2 e da variagao do valor dos ativos em

termos nominais.

Observe~-se que nas trés tabelas utilizam~-se o0s8 mesmos
simbolos que as variaveis do modelo a fim de tornar mais clara a

associagdo (ver Tabela 1 para o significado de cada simbolo).

A Tabela 2 se preocupa com a formacdo do PIB a partir
da demanda final de bens e servigos dos diversos agentes. A de-
manda de bens e servicos de cada agente & subtraida a4 renda dispo
nivel, guando se trata de consumo, e a poupanga, gquando se trata
de investimento, resultandc na poupanga e no déficit, respectiva-
mente, agregados para cada tipo de agente.l Note-se que o total
da receita das firmas privaﬁas com produtos finais constitui o
PIB, por adotar-se a hipdotese de que as estatais produzem apenas
insumos.

Na Tabela 3, da receita ndo-financeira pela venda de
produtos e servigos finais das firmas, que constitui o PIB, sao
subtraidos os diversos tipos de rendimentos do governo, das fami-
lias e do resto do mundo, resultando na renda disponivel das fir-
mas. Os rendimentos descontados das firmas se tornam receita pa-
ra cada agente, de modo a se constituir na sua renda disponivel.
No caso das familias hi que se somar os lucros distribuidos pelas
firmas — gue sdo subtralidos da renda disponivel das firmas, re-
sultando na poupanga — a soma dos outros rendimentos para se che
gar a renda disponivel. E importante notar que o setor financei~
ro esta agregado &s firmas e a sua renda constitui-se no Unico re

cebimento contabilizado na coluna das firmas em adigdo ao PIB.

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

lNo caso do Resto do Mundo, a demanda é liqqida, ou seja, das
exportagdes de bens e servigcos subtraem-se as importagdes o dque
somado ao total de juros e dividendos remetidos liguidamente re-
sulta na poupanca do Resto do Mundo ou saldo do balango de paga-
mentes em conta corrente.
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TABELA 2

UTILIZACXO DA RENDA DISPONIVEL E FORMACAO DO PiB

‘SUANT

Renda Disponivel Pou?anca -Receita das Firmas l = Poupanca - Deficit
n
A
-pP*
:'-_: YH p*C SH
B
@
B
0n -
o
E .
Re! SF ~P*INF DEF
N
YG -P*G SG

o)
=
[ 5]
)
[
3 SG ~-P*1G DEF G
o]
g E +(REM +) + - {EX*P~M*PSTARY*E) -T*E +
3 . _ E*ISTAR*DSTAR(-1)
= ISTAR *DSTAR(-1) {Poupanca do Resto
S (Déficit em servi- do Mundo ou Déficit

do Balango de Paga
b cos de fatores) mentos em Conta Cor
a rente)
=

Z = = P*¥

) - (PIB)

LT
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TABELA 3

FLUXC2 DE REHDIMENWTOS B PORMACAD DA RERDA DISPONIVEL

Familiags Fizmas Governo Pasto do Hundo
Produto Interno Bruto
{Reacalta Nio-Financelra
don Firmas} =HEpeY
2enda de Balério Wepox
Outras Rendas das Familias YR ~¥R
Lucros das Empresas Esta-
tails =PSESTPEESTY PSEST*SEST
Juros da Pivida Plblica JeDB(=1) -JoDB (=1)
Remessa Liquida de Lucros
@ Dividendos = EYREM EYREM
Remesaa Ligulida de Juros ~E*ISTAR®
DSTAR(~1) E*ISTAR*DSTAR{~1)
Trahsferénclaa de Previdép
cia & Assistiéncia TRH ~THRH
Trunsferéncias ao Setor
Privado TRF =TRI
Iepoato de Renda Sobre Pas
.spas Flaicas -4 i
laposto da Renda Sobre Pep
soas Jurldicas =TF Tr
Imposto Indiretc Sobre Pro
duto e Bervi¢os Nio-rl
nanceiros [~VP*pex* VErPeX
Imposto Sobre Aplicagies
Tinanceiras ~VH -yr VP + VH
Renda Dlsponivel b4 4
{Renda Disponi-
vel das Firmas)
Laucreos Distribuidos {1=5PF) *YP ={1=SPF) *YP
z H sF G E* (REMAISTARY
{Renda Disponi | (Poupanca das {Reanda Disponf= DSTAR (-1}
vel das Pami= | Firmas) vel do Governc)| IDéficit em Servi
lias) ¢os de Fatores)
INPES, 115/87



‘4

-

29

TABELA 4
CONTA CAPITAL

2ipo de Ativo ramiiias Firmas Governo ‘ Bancos AN Total Liguide Resto do
Racional Hundo
Capltal pl=1)*xr{=Lf  P{=1)*XC(~1) P{=1} (KF (=3} *rG{-1))
o | FaPoi-Hoeda U=} v (-1) )
L ritulos do Governo =b{=1} ce(-1) ec(~1) 0
E Renervas Banchrias -1) ~HB(~1) 0
E Depbsiton b Vista oi=1) Lo {~1} ¢ 0
& | pepdsitos Ranmerados CPt(=1) oPF(-1) <P (-1) )
T | Empréstimos -1 (-1} “LF(~1) 18{=1} 0
Ll
b1 Agdes POL-HOF(-1140G(=1) | ~PO{=1) *F (=1)| ~PQ{-1) %G(=1) 0
2 Investimento Direto
é do Estrangeiro ~IDER(-1) *E{-}) ~IDIR(-1} *E{~1) IOIRI-1) *E(-1)
e Empréstinmos Externos ~DSTRAR(~1) *E(~1) =~DSTAR{~1) *E (=1} LSTRR (=1} *E{-14
[
Divisas RSTAR{=-1} *E£(-1) RSTAR (=1} *E(=-1]) HRSTAR(=1) *E{~1)
i » W TOTAL (=1} HWH{-1} WF(-1) wG{-1) [ 4] WN (-1} wWW (-1}
" =T E + DSTAR
Poupanga Corrigida - SHF EF*P SG*F- [ 0 SNACYE=F* [STHEF+5G) (=1} *LSTAR'E
% | peprecingio ~DKG*P -Df!"r :g?g:‘g
Ganhos de Cspital aro* (OF (L1405 -1) | Sgecp ol St 0 AETRSTAR(-L) | AT U (=1)+EG(=1) =28 JE* (DSTAR(=1)~
=AESTGTAR(~1) *(DSTAR(~)) “RSTAR{=1) | =RSTAR(=1) }-
W TOIAL = WIUTAL {=l)+&W
WH WP WG ] 0
{ -
Capital POKF PYEG P* (KGHKF}
© | Papel-Hoeda cu -Cu ]
[
% | Titulos do Governo -0 o3 DBC 0
L)
5 Regecrvas DBantirias ®B 0
3 pepbsitos & Vista Qb D 0 0
':.: Depdsiton Ranmerados opH QPP P 0
® | Empréstimos ~LH -LP LB 0
2 Pt
& | Agdes PO (QF + QG) -PQ*CF -PQ*QG 0
L]
§- Investimento Direto
b1 do Estrangeiro ~IDIRYE ~1DXR*E IDIR*E
-
M | Empréstimos Externcs ~DSTARE ~DSTAR'E DSTAR*E
Pivisas RSTAR'E RSTAR®E -RSTAR®E
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ciada em grande parte dos modelos macros e a compatibilizag&do en-
tre fluxos e estoques. A poupanga dos diversos tipos de agentes
gue 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 rigqueza nominal para cada tipo de agente tem'que cor
responder 3 soma dos novos valores dos ativos e débitos possui-
dos, cuja distribuicfo é determinada pela interagdo entre as fun-
¢des de demanda e oferta dos diversos tipos de agentes por cada
tipo de ativo.

E de se notar, na Tabela 4, que na linha correspondenté
a poupanca, os espacos referentes as colunas dos bancos e das Au-
toridades Monetdrias estdo preznchidos com zeros. Isto se di por-
que, neste modelo, os resultados das operagdes das Autoridades Mo
netirias estdo absorvidos peloc governo e, os resultados dos ban-

cos, pelas firmas.

7 - A CONSTRUCZO 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 o0 mais recen
te para o qual se dispunha de dados para as Contas Nacionais. 0"
objetivo desta secdo & reconstituir o processo de construcao de
dados, assim como as hipdteses adotadas de forma que as matrizes
possam ser mais facilmente reconstruidas — na hipdotese de dispo-
nibilidade de estatisticas menos precarias - ou atualizadas — no

caso de conveniéncia de mudang¢a 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

UTILIZAGEO DA RENDA DISPONIVEL E FORMAGAO DO

PIB EM 1984 (EM CZ2$1.000.000)

‘e

-

Renda - ~ Receita _ | "
Disponivel Poupanga | ..o pirmas| ¢ “Foupangal I = Déficit
v
'E . 320.123 -270.108 50.015
g 32.007 -35.300 -3.293
<
14.230 ~31.987 -17.757
-17,.757 -28.873 -46.630
3, :
55 21.628 -21.710 ~-82
-387.978
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TABELA 6

R A A A T Pt A o

FLUXOS DE RENDIMENTOS E FORMACAO DA RENDA DISPONIVEL EM 1984 (EM CZ$1.000.000)

Familias Firmas Governo Resto do
Mundo

Produto Interno Bruto 387.878
Renda de Salario 132.762 -132.762
outras Rendas da Familia 158.183 ~158.183
Lucro das Empresas Estatais -3.379 3.379
Juros da Divida Piblica Interna 24.247 ~-24.,247
Remessa Liquida de Lucros e Divi-

dendos -2.098 2.098
Remessa Ligquida de Juros -19.530 19.530 !
Encargos Sociais -39.829 39.829
Transferencias de Previdencia e

Assisténcia 29.977 -29.977
Transferéncia ao Setor Privado ~13.208 13.208
Imposto de Renda Sobre Pessoas

Fisicas 33.324 -33.324
Imposto de Renda Sobre Pessoas .

Juridicas -26.417 26.417 :
Imposto Indireto Sobre Produtos e )

Servigos Nao Financeiros -34.111 34.111 ;
Imposto Sobre AplicagGes Financei ‘ '

ras ~1.309 -3.055 4.364 .
Renda Disponivel I = 306.405 45.725 14.230 21.628 -
Participagao nos Lucros e Dividen :

dos Distribuidos 13.718 -13.718

I =, 320,123 32.007 21.628

14.230
; e
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TABELA 7

CONTAS CAPITAL LM 1984 ~— ESTOQUES B FLUXOS (EM C3$1.000.000)

. Tipo de Ativo ranflias | Pirmas | Governo |IMatitulgoes Banco !}::::o R::::odo
riranceiras Central Hactional
" | capttal, £12.000 108,000 720.000
Fapel-_Noeda 7,046 <2.046 )
o Titulos do Governo ~17.428 25.437 -1.952 [}
s Reservas Bancirias 1.449 =1.449 0
bDepositos & Vista 6.789 ~6.78% [
3 Depositos Remunerados 42.576 -42.575 ~85,151 0
~ Eopréstimo ~18.991 =-35.538 =~10.521 65.050 ]
g AgOes 107.345 | -125.583 | -22.162 o
. Investimento Direto do
E Estrangeiro ~21.101 -21.101 21,101
" Empréstimos Externos «~76.929 -76,93% 76,939
u Reservas Internacionais 11.447 .47 -11.447
I =» W TOTAL (83) 180.161 475,893 -19.050 ] [+] 637.004 96.040
. Poupanga Corrigida 83.277 | £7.593 =31,7085 199,085 =147
% | canhos de capital 653.061 | 807.507 -3.065 1.451.503 159.457
Depreciagao ~80.784 ~14.256 -55.040
W TOTAL (84) = W TOTAL )
(B3} + AW = L 914.718 | 1.260.209 ~68.156 1] 0 2,105,710 290.870
Capital 2.002.003 391,827 2.395.230
Papel-Moeda 7.151 7,151 1]
-4 *itulos do Governo . ~64.496 $0.277 =-25.701 0
P
< Reservas Bancirias 5.574 -5.574 0
-
Y -
L DepSsitos 4 Vista 19,833 =19.833 [
[+
2 Depdsitos Remunerados 150.182 115.632 ~265. 814 1]
Empréstimos -57.609% -106.988 ~25.199 -189,.796 ]
g' AgSns 803.191 | -682.712, -120.479 0
[}
" Investimento Direte
do Estrangeiro ~£8,726 ~$8.26 €8.726
Enmpréstimos Externos -274.052 -274.052 274,052
Reservas Internacionais ’ 38.506 38,506 -36.506
Discrepancis (L)} = W 2.0 «1.,000 -22,343 ] ] =15,113 13.402

P VT
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P*IG - Supds-se que o investimento do governo (inclusi-
ve egtatais) alcangou 45% do investimento total. O dado de inves
timento total & das Contas Nacionais e se chegou & proporgdo de
45% observando-se as séries histdricas da FGV e da SEST para esta

proporgdo.

P*INF ~ 55% do investimento total.

Os dados de poupanca e de renda disponivel resultam da
Tabela 6.

Na Tabela 6

SPF - Supds-se 0,7%

1

SF ~ Supds-se 8,25% do PIB.

YF ~ A partir de SF e SPF achou-se YF,

- W*B*X = Dados de saldrios das Contas Nacionais.

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

- J*DB{-1} - Dado de juros da divida plblica interna

das Contas Nacionais.

- E*REM - Nas Contas Naclionais, somaram-~se os montantes
pagos ac Resto do Mundo registrados como remunera¢do de emprega-—
dos, outros rendimentos e remessas unilaterais subtraindo-sge do to
tal a soma dos montantes recebidos também como remuneracgdo 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, subas—se para maior
simplicidade que este total fosse constituido somente por juros
da divida piblica e remessas liquidas de lucros e dividendos. Pa
ra a distribuig¢do do total nas parcelas E*REM e E*ISTAR*DSTAR(-1)
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utilizaram-se as proporgdes resultantes dos dados do balanco de
pagamentos de 1984 publicados no Boletim do Banco Central.

- BE*ISTAR*DSTARI(-1) - Idem.
- VW - Supds-se 0,3.

- TF - A partir dos dados agregados de tributos diretos
das Contas Nacionais reduziu-se uma parcela de imposto sobre apli
cagdes financeiras, que consta do Anuario Estatistico Fiscal do
Ministdrio da Fazenda. Com base nos dados deste Anuario se fez
uma estimativa grosseira da proporgao entre o imposto de renda das
pessoas fisicas e o imposto de renda das pessoas juridicas. Apli
caram-se estas proporc¢des ao total do imposto direto (exclusive
imposto sobre aplicacdes financeiras) para se chegar ac total do
imposto direto das pessoas fisicas e juridicas. Este procedimen
to precario foi utilizado devido 3 falta de dados de distribuicdo

de outros tributos diretos.
- TH - Idemn.

« TRH -~ Transferéncias de Assisténcia e Previdéncia das

Contas Nacionais.

—~ TRF - Transferéncias aoc setor privado mais transferén
cias ao exterior das Contas Nacionais. A inclusdo da Gltima se
justifica porque o total das transferéncias ao exterior j& havia

sido atribuido as firmas.

- VP*P*X - Impostos indiretos menos subsidios das Con-

tas Nacionais.

- VF - 70% do total de impostos sobre aplicagdes finan-

ceiras.

- VH - 30% do total de impostos sobre aplicacdes finan-

celiras.
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- YR - Varidvel calculada por residuo,.
Na Tabela 7

- QD (~1), QD - Depdsitos a vista em dezembro de 1983 e
dezembro de 1984 no Boletim do Banco Central.

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

- P (-l)*{KF(~1)+KG(-l) - Estimativa de estogue de capi
tal total a pregos de 1970, feita por Silva (1986) com valor a
pre¢os constantes projetados para o final do ano por interpolacgao,
e pregos atualizados a partir do deflator do PIB.

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

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

- DB(-1), DB -~ Divida mobilidria interna em circulacgéo
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(-1), LH - Supds~se 35% do total de empréstimos ao
setor privado.

- LF(-1), LF - SupOs~se 65% do total de empréstimos ao

setor privado.

- LG(-1) - Somaram-se as operagOes de crédito ao setor
governamental n8o-financeiro do Banco do Brasil, Bancos Comer-
ciais, Bancos de Investimento, Sociedades de Crédito Financiamen-

to e Investimento, Caixa Econdmica Federal, Caixas Econdmicas Eg
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taduais, Banco Nacional da Habitagd@o, Sociedade de Crédito Imobi
lidrio, Associagbes de Poupanca e Empréstimos, Banco Nacional de
Desenvolvimentb Eéonémico e Social, Bancos Estaduais de Desenvol
vimento e Banco Nacidnal de Crédito Cooperativo no Boletim do Ban

ca Central do Brasil.

- RB, RB(~1) ~ Reservas bancarias no Boletim do Banco

Central do Brasil.
- QP(-1) - Variavel calculada por residuo.

- QPH(-1), QPH ~ 50% do valor total de QP(-1l) e QP, res

pectivamente,

- QPF(-l), QPF - 50% do valor total de QP(-1l} e QP, res

pectivamente.

- E(~1)*RSTAR{-1) - Beservas internacionais (Conceito
Balancgo de Pagamentos) na publicac¢do "Brasil - Programa Economi-
co" multiplicada pela taxa de cambio de dezembro de 1983.

- DBC(-1), DBC -~ Variadveis calculadas por residuo.
- D{-1), D - Soma de DB com DBC.

- E{-1)*DSTAR(-1}, E*DSTAR -~ Divida externa brasileira
convertida pela taxa de cambio de dezembro de 1983 e 1984, respec

tivamente.

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

- PQ(-1)*(QF (-1)*QG(-1)) - A partir do valor de mercado

do total das acgdes das empresas listadas em bolsa em 31.12.86l e

lEstimado pela equipe técnica da BVRJ,

INPES, 115/87



38

da série do IBOVESPA e do total anual de agdes emitidas, fez-se
um cdlculo retroativo do valor total de ag¢des em 31.12.83, Tra-
tando-se o IBOVESPA como indicador de preco das acdes e supondo-
se que o total emitido em cada ano distribui-ge uniformemente ao

longo dos meses.

- PQ(-1}*QF(-1) - Supds-se 85% do total das acgles.

- PQ(~1)*QG(-1) ~ Supds-se 15% do total das agdes.

- APQ* (QF (1) +QG(~-1)), APQ*QF(-1), 4 PQ*QG{-1)) -~ Calcula
dos a partir dos dados e PQ(-1)*Qr(-1) + QG{(-1)), PQ(-1) * QF(-1),.
PQ{-1) *QG(-1) e da taxa de variagao do IBOVESPA.

- AP¥{KF(=1)+KG{~1), AP*KF({(-1), AP*KG{-1l}) - Calculados
a partir dos dados de P(~1)*(KF(-1) + KG(-1)}, P{(~1}*KF{-1) e
P(~1)*KG(~-1) e da taxa de variagdo do 1indice de pregos,

por akacado.

- AE*IDIR(-1), AE*DSTAR(-1l), & E*RSTAR(-1) - Calculado
a partir da taxa de variagdo da taxa de' cambio.

- E*RSTAR - RSTAR foi calculado somando o saldo do ba-
lango de pagamentos em 1984 com RSTAR(-1). Multiplicou-se RSTAR

pela taxa de cambio de dezembro de 1984.

- LG e QP - Poram calculados de forma a minimizar as
discrepincias.

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

Observagodes:

0 fato de ter a varidvel DBC, que constituiria a divi
da mobilidria do governo, sinal negativo ndo constitui um fato
surpreendente. Dado o emaranhado de relag¢des-entre Autoridades
Monetadrias e com a hipdtese de que as contas de resultado do Ban

co Central estdo incorporadas ao governo, esta variadvel termina
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por captar todas estas relagbes e nido simplesmente a divida mobi

lidria do governo em poder do Banco Central.

8 - CONSIDERACOES FINAIS

0 desdobramento para esse projeto & a estimacdo do mo-
delo com base nas matrizes construidas para 1984. E Sbvio que a
precariedade dos dados e de um processo de estimagao que se ba-
seia em uma Gnica observacdo ndo permitirdo resultados de simula
¢O0es guantitativamente confidveis. Entretanto, o esforgo de de-
senvolvimento de um modelo com @nfase nas relagdes financeiras

no Brasil se justifica pelas seguintes razoes:

a} Em um modelo deste tipo &€ possivel simular e obter
resultados qualitativos de politicas financeiras, o gue nao & pos
-
sivel em outros modelos.

b) E possivel observar os reflexos, na estrutura finan

ceira dos agentes, de politicas nao-financeiras.

¢) Mesmo com um modelo estimado precariamente, estar-
se~a avancando em direcg3o ao objetivo de um dia ter-se um modelo

deste tipo, estimado rigorosamente para o Brasil.

Certamente a estimacido do modelo encontrarad sua parte
critica nas estimativas dos paradmetros das fungoes de demanda por
ativos financeiros dos diversos tipos de agente. Quanto aos ou-
tros pardmetros, a estimativa de alguns & imediata e a de outros

encontra antecedentes na literatura econdmica brasileira.

Mesmo sem estimar o modelo, & possivel, a partir da ob
servacdo da Tabela 7, se tirar alguma decorréncia acerca do efei
to da inflagdo sobre as relacgOes financeiras na economia brasi-
leira. E notavel, neste quadro, que da variacao nominal de rique
za os ganhos nominais de capital assumam dimensdes que superamem
mais de 15 vezes a poupancga corrigida. Isto decorre da alta taxa

de inflacdo, de cerca de 230%, ocorrida naquele ano no Brasil.
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Quanto maior a inflacido, maior relaglo entre a "correglo moneta-
ria" dos estoques e o fluxo de renda da economia. E natural ocox
rerem desvios destes ganhos de capital em relagdo a sua taxa de
"equilibrio", desvios estes que, se em termos percentuais t&m a
mesma taxa, crescem muito em termos reais. Assim, "desequilibri
os financeiros" normais em ecconomia com inflagdo baixa - gue néo
afetem drasticamente a situagdo de solvéncia dos agentes economi
Cos por representarem uma proporg¢dc suportidvel da renda dos agen
tes endividados e da economia - se tornam insuportiveis as taxas
de inflacdo muito altas, por representarem um percentual alto do
fluxo de renda (e poupanca) dos agentes. Um percentual tanto mais
alto quanto mais alta for a inflagdo, Ndo & de se surpreender o
grande nimero de faléncias e concordatas neste ano no Brasil, quan
do a taxa de inflag&o alcangou niveis recordes. Para isso, certa
mente contribuiu, além da magnitude da inflag¢fo, a magnitude da
aceleragdo da inflagdo. Sem divida esses fendmenos estdo entre a
queles que poderao ser melhor estudados com simulacgdes num mode-
lo deste tipo.
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APENDICE
Calculo do fator de ﬁorregﬁo F.
HIPOTESES:

a) A poupanc¢a em termos reais & constante para todos os meses de

um determinado ano.

b) Em cada més, a poupanca & realizada na metado do més num ani-

co instante.
c) A poupanca mantém o seu valor real até o final do ano.
" d) A inflacdo & constante ao longo do ano.

Com estas hipdteses, tomando-se S como a poupancga do

12 més, tem-se:

s, =8

S, =8 (L + pm)
_ = a2

§3 =8 (1 + pm)

_ - -~ 11
81, = S (1L + pm)

onde s, & a poupaca do més i e P & a infla¢do mensal.

0 fluxo de poupanga nominal durante o ano (S) & a soma
das poupancas nominais de todos os meses. Com as hipdoteses adota
das as poupangas mensais nominais formam uma progressao geométri

ca. Segue-se entdo:

- 12
g = 32 g = S [(ltpm) "-1]

i=1 P,
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8 & a poupanca dada pelas contas nacionais. Mas para 8
a poupanga do inicio do ano contribuiu menos do que a poupanga do
final do ano, apesar de poder ter sido a mesma a poupanca real de

cada m8s. E necessirio corrigir esse valor.

De acordo com as hipdteses adotadas, a contribuicdo da
poupanga para o acréscimo nominal de riqueza em Cz$ do final do

ano (Scor) & dada por:

— - - 23/
Scor = 12 8 (1+pm) 2

0 expoente & 23/2 porque, sendo s o valor nominal da
poupanga no dia 15 de janeiro, o seu valor no dia 31 de dezembro
deve ser atualizado pela inflagao de 11 1/2 meses.

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

- 23/
Seor Py (1+pp) 2
F = 3 = 12

12
(L+p) ~“-1
Eﬁ'termos de inflac¢do anual (p), tem-se:

1/12 23/24

12 [ (14D) -1] (1+D)

=
p
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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