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Resumo

Neste trabalho € proposta uma metodologia para elaboragao de Matrizes de Contabi-
lidade Social e Financeira (MCSF) para a economia brasileira a partir da uniao do fluxo
de producao das Matrizes Insumo-Produto com fluxos de renda e fluxos financeiros das
Contas Econdmicas Integradas. Sdo apresentadas MCSF brasileiras elaboradas para os
anos de 2005 a 2009, com desagregacao de 55 setores produtivos, 3 fatores, 4 agen-
tes institucionais e 7 instrumentos financeiros. Destacam-se os Setores de Comércio,
Administracao Publica como importantes na produgao e geracao de valor agregado.
Aindustria de Alimentos e Bebidas apresenta grande capacidade de dispersdo de fundos
na economia e ha forte dependéncia das transferéncias na distribuicdo da renda entre
os agentes econdmicos domésticos. O excesso e 0 enxugamento da liquidez observados
no periodo sao percebidos pela variacao observada nos Numerarios e Depdsitos e na
variacao nas aplicacoes financeiras e nas fontes de financiamento.

Palavras-Chave
Matriz de contabilidade social e financeira. Insumo-produto. Fluxo financeiro. Renda.
Economia brasileira.

Abstract

This paper proposes a methodology for preparation a Financial and Social Accounting
Matrices (F-SAM) for the Brazilian economy by combination of the input-output matrices
production flow with income flows and financial flows of Integrated Economic Accounts.
We present the Brazilian F-SAM for the years 2005 to 2009, with 55 productive sectors,
3 production factors, 4 institutional agents and 7 financial instruments. The Trade sector
and Public Administration are important in the production and generation of added
value. The Food and Beverage industry has great capacity for dispersal of funds in the
economy and there is a strong dependence on transfers in income distribution among
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domestic economic agents. Excess liquidity and the downsizing observed in the period
are perceived by the variation observed in Cash and Deposits and on the variation of
financial assets and liabilities.

Keywords
Social and financial accounting matrix. Input-output. Flow-of-funds. Income. Brazilian
economy.
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1. Introduciao

As crises financeiras recentes mostraram que choques nos mercados
financeiros desencadeiam efeitos relevantes no lado real da econo-
mia. Portanto, uma abordagem que capture as relacdes (sentido e
forga) entre o lado financeiro e o lado real faz-se necessiria quando o
objetivo é avaliar os efeitos de choques exdgenos sobre varidveis eco-
ndmicas. Modelos de insumo-produto tradicionais podem ser esten-
didos de modo a evidenciar essas relacées, mostrando como um au-
mento na producio, desencadeado por um choque na demanda final,
aumentaria a renda das familias e empresas, levando a mais consumo
e investimento (e ainda mais producdo) ou poupanga. Essa poupan-
ca poderia ser destinada ao setor produtivo, via mercado financei-
ro, gerando ainda mais investimento, producio e renda (LEUNG e
SECRIERU, 2012). A esse enfoque estendido denomina-se Matriz
de Contabilidade Social e Financeira (MCSF).

Matrizes de Contabilidade Social e Financeiras fornecem um conjun-
to de informagdes que permitem avaliar todas as transacées de uma
economia, ao capturarem o fluxo circular da renda de forma com-
pleta, mostrando com detalhes a estrutura de inter-relacées entre os
diversos agentes institucionais. Conforme Pyatt (1999), Matrizes de
Contabilidade Social (MCS) sdo matrizes quadradas que conciliam
o fluxo interindustrial de bens e servicos (das Matrizes Insumo-
Produto — MIP) com as contas de rendimento e producio nacional
da Contabilidade Social. Nessas matrizes as colunas representam
débitos (gasto/usos) e as linhas créditos (renda/recursos). Cada linha
e cada coluna mostram, no detalhe que se queira, as transacdes e
transferéncias nos diversos mercados, para cada atividade e agente
institucional. Por isso, MCS sio vistas como expansdes de Matrizes
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Insumo-Produto (MIP), que apresentam apenas o fluxo produtivo
entre setores produtivos em seus cruzamentos. A MCSF, por sua
vez, adiciona aos fluxos de producio e de renda os fluxos de ativos
e passivos financeiros. De acordo com Wong et al. (2009), a grande
contribuicdo de uma MCSF é a integracdo da Conta Capital com a
Conta Financeira, de forma a evidenciar detalhes dos investimentos
nos diversos ativos (fisicos e financeiros) e dos diversos financia-
mentos (poupanca e passivos financeiros), detalhando a natureza e
a estrutura dos recursos disponiveis na economia e de seu uso pelos
agentes institucionais. Neste trabalho, apresentamos MCSF construi-
das para o Brasil com dados anuais para o periodo de 2005 a 20009;
descrevemos a metodologia utilizada e o referencial teérico que fun-
damenta nosso trabalho. O objetivo é fornecer ferramenta de anilise
econdmica que concilie informacdes do fluxo produtivo, do fluxo da
renda e do fluxo financeiro para a economia brasileira. A construcio
dessas matrizes é uma contribuicio inédita para o Brasil. A partir da
construcdo dessas matrizes para a economia brasileira, para 5 anos
consecutivos, pretendemos suprir uma lacuna na literatura econémi-
ca, dado que nido existiam, até o momento, MCSF para a economia
brasileira com a abertura de setores, agentes institucionais e ativos
que empreendemos nesse trabalho. Como resultados, foi observado
que o montante de fluxos financeiros (ativos e passivos financeiros)
é muito superior aos fluxos reais (formacio bruta de capital fixo e
poupanga); logo, a integracdo da Conta Financeira a distribuigio da
renda e as MIP permite um entendimento mais completo da estrutu-
ra de fluxos e de efeitos de choques exdgenos na economia brasileira.

O trabalho est4 organizado da seguinte forma: na secdo 2 apresen-
tamos de forma sucinta o referencial teérico e algumas publicacdes
recentes que fazem uso de MCSF; na se¢io 3, descrevemos a me-
todologia seguida para elaboracdo das matrizes brasileiras, as bases
de dados utilizadas e a estrutura seméintica proposta. Nos resul-
tados, sdo apresentadas as MCSF em seus grandes grupos (MCSF
Macro)1 e um panorama da evolucdo da economia brasileira no pe-
riodo 2005-2009, destacando as inter-relacdes de producio, geragio
e distribui¢do de renda, investimentos e financiamentos, com uma
primeira aplicagio das MCSF construidas. A dltima segdo destaca
as principais contribuicdes do trabalho, as limitacdes e sugestdes de
trabalhos futuros.

! As MCSF completas estio disponiveis em http://www.ufif.br/lates/base-de-dados/mcsf-

brasil-2005-2009/.
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2. Revisao de literatura

As Matrizes de Contabilidade Social e Financeira (MCSF) sdo uma
extensdo das Matrizes de Contabilidade Social (MCS) que, por sua
vez, sio uma extensdo das Matrizes de Insumo Produto (MIP). Por
meio de um sistema simples, matricial, a técnica busca descrever e
interpretar as operagdes em termos de relagdes estruturais observa-
veis na economia de qualquer regido geogréfica (municipios, estados,
paises, blocos, mundo, etc.).

Uma das extensodes surgidas a partir da metodologia Insumo-Produto
(LEONTIEF, 1936) é a Matriz de Contabilidade Social, a qual adi-
ciona os fluxos de renda aos fluxos produtivos. A partir das MCS,
ficam evidenciadas a geracio e a distribuicido da renda na economia.
Todas as fontes de renda, seja da produgio, seja de transferéncias,
sdo alocadas para os agentes institucionais e o detalhamento entre
consumo e poupanga, ou seja, o uso da renda, também é apresentado.
Richard Stone foi pioneiro em conceber e desenvolver uma MCS
para a economia do Reino Unido, em 1962. Seu trabalho atualmente

compde o conjunto de orientagdes do Sistema de Contas Nacionais
das Nagdes Unidas (Standard National Accounts — SNA, 1993).

A partir de meados da primeira década do século XXI, a abordagem
da MCS foi expandida para incluir a Conta Financeira e assim, com-
pletar o fluxo circular da renda, j4 que os recursos imediatamente
ndo investidos em ativos fixos sdo investidos por agentes superavi-
tarios em ativos financeiros e retornam para a economia por meio
de alocacoes a agentes deficitdrios, nessa abordagem. Sem a Conta
Financeira, o resultado final do sistema seria somente um déficit ou
superavit entre o saldo da poupanca e a formagio bruta do capital
fixo. Entretanto, com a Conta Financeira, observa-se em detalhes
os fluxos de investimentos também em ativos financeiros, que, por
meio da intermediacdo financeira, sio realocados para os agentes
deficitarios via passivos financeiros. A partir do uso desses passivos,
esses agentes realizam novos investimentos em ativos fisicos ou mes-
mo em novos ativos financeiros.

O conjunto de informacdes disponibilizadas na MCSF vem sendo
utilizado em Modelos de Equilibrio Geral de forma a analisar a es-
trutura de producio e distribuicio de renda (AGENOR et al., 2005).
Ao longo da dltima década, essa abordagem foi aplicada a diver-
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sas economias para anélise do comportamento da divida publica,
para investigar as relagdes entre o lado financeiro e o lado real da
economia e para estudar o mecanismo de transmissio de politicas
monetdrias via analise dos fluxos financeiros evidenciados nas de-
monstracoes contdbeis de empresas financeiras. A seguir, apresen-
tamos algumas dessas aplicacdes. Ndo pretendemos ser exaustivos
nessa apresentacdo, mas tdo somente evidenciar a multiplicidade de
aplicacoes da MCS e da MSCF para economias em diversos estagios
de desenvolvimento.

A abordagem da MCSF foi aplicada por Emini e Fofack (2004)
para a economia de Camardes para o ano de 1996. Os autores
construiram uma MCSF com o objetivo de utilizd-la no Modelo
Macroecondmico Integrado de Anélise da Pobreza e investigar os
efeitos de politicas econdmicas na regido. Com objetivo similar,
Jensen et al. (2004a, 2004b e 2004c) desenvolveram Matrizes de
Contabilidade Social com fluxos financeiros para a Bolivia, Colémbia
(ambas com dados do ano 2000) e Argentina (dados de 1997). A pri-
meira MCSF para a Regido Europeia foi elaborada com os dados do
ano de 1999 por Jellema er al. (2004). Esta matriz mostra as relagdes
entre as regides da Europa e pode ser utilizada para analisar a estru-
tura econdmica local, incluindo o desenvolvimento das transacdes
financeiras. Para a Turquia, utilizando dados do ano de 1996, Aslan
(2005) construiu uma MCSF a partir das Tabelas da MIP e também
de dados de pesquisas de renda e consumo, além de balancos do
Banco Central da Turquia. No Paquistdo, Waheed e Mitsuo (2006)
construiram MCSF para o periodo de 1999 e 2000. O objetivo era
criar um banco de dados que servisse de base para utilizagdo em um
modelo de equilibrio geral com a pretensio de analisar o comporta-
mento da divida piblica do pais. Na China, Li (2008) construiu uma
MCSF para o periodo de 2002. A autora apresenta e aplica a andlise
de impacto comparando dois tipos de multiplicadores: MCS-Real
(SAM) e MCSF (F-SAM) de modo a investigar as relacdes entre o
lado financeiro e o lado real da economia. Também com o objetivo
de avaliar as ligacdes reais e financeiras, Leung e Secrieru (2012) uti-
lizaram uma MCSF para o ano de 2004 para a economia canadense
com o objetivo de analisar a sensibilidade dos multiplicadores e os
efeitos da recente crise financeira de 2008. A abordagem da MCSF
também foi aplicada na India (DEP PAL et al., 2012), com o objetivo
de analisar a estrutura de producio e distribuicdo de renda entre
diversos grupos de familias. Para o Vietni, Civardi (2010) estendeu
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a abordagem de Pyatt e Round (1985), classificando os impactos
em quatro efeitos distintos: direto-direto, direto-indireto, indireto-
direto e indireto-indireto. Para o Japdo, Ogawa et al. (2012) cons-
truiram MCSF para o periodo de 1990 a 2000, com o objetivo de
avaliar a propagacdo do mecanismo de transmissio da deterioracdo
dos balancos contabeis de firmas financeiras e nio financeiras sobre
o restante da economia. Dakila et al., (2013), utilizando a MCSF das
Filipinas de 2009, aplicaram a anélise de multiplicadores em trés es-
tagios: efeito direto, indireto e induzido. Adicionalmente, calcularam
multiplicadores de ligacdo para frente, para trds e multiplicadores do
valor agregado.

A partir das relagdes tedricas e empiricas contidas nos trabalhos
listados, especialmente nos trabalhos de Leung e Secrieru (2012)
e Li (2008), que apresentam de forma mais detalhada a metodo-
logia de elaboracdo das matrizes, criamos uma estrutura semantica
para as Matrizes de Contabilidade Social e Financeira brasileiras.
Destacamos que a estrutura Macro, ou seja, os principais grupos de
contas, sdo praticamente os mesmos utilizados nos diversos trabalhos
apresentados. Por outro lado, a desagregacdo dessas contas (abertura
em setores, em fatores de producio, em agentes institucionais e em
instrumentos financeiros) seguiu a disponibilidade de dados exis-
tente para a economia brasileira. Essa abertura serd apresentada no
préximo tépico.

3. Metodologia

A metodologia para elaboragio da Matriz de Contabilidade Social
e Financeira (MCSF) para a economia brasileira abrangeu pesqui-
sa bibliogréfica, coleta e organizagio de dados secundarios sobre as
transacdes econdmicas e financeiras para o periodo de 2005 a 2009.
A maior parte dos cruzamentos da MCSF brasileira pode ser alocada
diretamente, pois a origem e o destino da transagdo estavam claros
nos dados originais utilizados. Entretanto, no bloco de investimentos
e em uma parte do bloco de transacées correntes e transacdes de
capital, utilizamos os métodos de proporgio e o método algébrico de
balanceamento bi proporcional (RAS).
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O Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) é o 6rgao
responsdvel pela elaboracdo das Matrizes de Insumo Produto (MIP)
para a economia brasileira. Entretanto, as publicacées do conjun-
to de tabelas da MIP pelo IBGE ocorrem em periodos de 5 anos.
Assim, neste trabalho, utilizamos as Matrizes elaboradas pelo Nucleo
de Economia Regional e Urbana da Universidade de Sio Paulo
(NEREUS/USP) que estio disponibilizadas, com dados anuais, para
o periodo de 2005 a 2009 e foram estimadas a partir dos dados
preliminares das Contas Nacionais (GUILHOTO e SESSO FILHO,
2005; 2010). A MIP publicada pelo IBGE em 2005 foi utilizada
juntamente com a MIP do NEREUS/USP para verificacdo e confir-
macio dos dados deste ano especifico.?

Além das MIP, duas publicacées do Sistema de Contas Nacionais
(SCN) foram essenciais para este trabalho: as Contas Econémicas
Integradas (CEI), divulgadas pelo IBGE com periodicidade trimes-
tral e anual (seguindo a periodicidade das MIP, utilizamos a anual),
e a Conta Financeira e de Patriménio Financeiro, originadas e dis-
ponibilizadas inicialmente pelo Banco Central do Brasil (BACEN)
e, mais recentemente, divulgadas pelo IBGE como parte integrante
das CEI para os anos de 2005 a 2009.

Inicialmente, as MIP foram reorganizadas no formato de Matrizes de
Contabilidade Social (MCS). A partir das MIP, foram relacionados
110 bens e servigos, 55 setores produtivos, o valor agregado gerado
na producio de cada setor, o consumo desses bens e servicos pelos
préprios setores produtivos (consumo intermediério), o consumo pe-
los agentes institucionais da demanda final (familias, governo e setor
externo), além da formacio bruta de capital fixo.

Em seguida, foram criadas linhas e colunas adicionais para acomo-
dar, além dos fluxos produtivos, os agentes institucionais em suas
dimensdes de fontes e usos. Como destaca Pyatt (1999), a simples
reestruturacdo da MIP ndo é suficiente para a construgio de uma
MCS. A MCS necessita de informacdes adicionais referentes as tran-
sagdes que ocorrem entre os agentes institucionais da demanda final.
Além do fluxo de bens e servicos, é preciso obter informacdes sobre
rendas adicionais e sobre a alocacdo e distribuiciao dessa renda entre

2 As publicagées mais recentes das MIP pelo IBGE se referem aos anos de 2005 e 2010.
A MIP de 2010 ndo foi utilizada, pois a Conta Financeira ndo foi publicada para o ano de
2010, na forma detalhada por agentes e instrumentos, assim o perfodo de elaboragio das
MCSF brasileiras se limitou aos anos de 2005 a 2009.
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os agentes institucionais. As CEI, divulgadas no conjunto de contas
pertencentes ao SCN, forneceram estas informacdes.

A CEI apresenta a Conta de Bens e Servicos; a Conta Producio; a
Conta da Renda, que é subdividida em Geracio, Alocagio Priméria e
Alocagio Secunddria; e a Conta Capital. Essas contas mostram a pro-
dugio em nivel agregado (ndo hd o mesmo detalhamento por setor
produtivo encontrado na MIP), mas exibem a desagregacao entre os
agentes institucionais (empresas ndo financeiras, empresas financei-
ras, familias, instituicdes sem fins lucrativos a servigo das familias,
governo e resto do mundo). As CEI foram utilizadas na construgéo
do bloco de transacdes referentes a2 Conta Corrente e Conta Capital.

A MCSF foi organizada em sete grupos de contas que especificam
diferentes tipos de transacdes e preservam as identidades macroe-
condmicas. Sio elas: Conta de Bens, Conta de Setores, Conta de
Fatores, Conta Corrente, Conta Capital, Conta Financeira e Resto

do Mundo. A Figura 1 apresenta a estrutura semintica utilizada para
elaboracio das MCSF brasileiras.
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Na sequéncia, citamos a base de dados utilizada em cada bloco da
MCSF brasileira, ou seja, a fonte dos valores monetérios referentes
as transacoes econdmicas do periodo. Conforme ja explicado, a MCS
(base da MCSF) necessita de informacdes adicionais as apresentadas
na MIP, referentes as transagdes que ocorrem entre os agentes ins-
titucionais da demanda final. As CEI fornecem estas informagdes.
Dessa forma, buscamos relacionar a numeracao das Tabelas da MIP
ao Codigo que representa a linha da Conta na CEI.

Compondo as colunas da Conta de Bens, o bloco de transagdes da
Producdo pode ser construido obtendo-se a matriz transposta da
Tabela de Recursos (Tabela 1 — MIP - IBGE) e adicionando margens,
impostos e importagdo, os quais devem ser distribuidos por bens e
servigos. Neste trabalho, foi utilizada a Tabela Producéo elaborada
pelo NEREUS/USP, cujo valor j4 inclui margens, impostos e impor-
tacio (GUILHOTO e SESSO FILHO, 2005).

O detalhamento do Consumo Intermedidrio de bens e setores pode
ser obtido na Tabela de Usos (Tabela 2 - MIP — IBGE). O valor agre-
gado do Consumo Intermedidrio pode ser obtido na CEI (Conta P.2
— Consumo Intermediédrio). Em relagio ao Consumo Final, os valores
podem ser obtidos na Tabela de Usos (Tabela 2 — MIP — IBGE), com
a abertura dos 110 bens por agente institucional (empresas, governo
e familias).3 Na CEI, os valores sio apresentados de forma agregada,
especificamente na Conta de Usos da Renda (Conta P.3 — Despesa
de Consumo Final).

Na Tabela de Usos (Tabela 2 — MIP — IBGE) e na Tabela de Recursos
e Usos (TRU - NEREUS/USP) observa-se o valor dos gastos com
Investimentos agregados em uma tnica coluna chamada de Formagéo
Bruta de Capital Fixo e detalhada por tipos de bens. Esses valores
foram distribuidos aos agentes institucionais por sua participacdo
na Formacéo Bruta de Capital Fixo (FBCF) apresentada nas Contas
Econdmicas Integradas, Conta Capital (Conta P.51 — Formacio
Bruta de Capital Fixo). A Variacdo de Estoques da economia foi
totalmente alocada as empresas nio financeiras, pois, de acordo
com a Série de Relatérios Metodolégicos (IBGE, 2008), por con-
vencdo, familias e governo ndo possuem estoque. O valor agrega-
do das Exportacoes pode ser visualizado nas Contas Econdmicas

3 Na MCSF, Familia inclui Familias e Instituices sem Fins Lucrativos a servico das familias

(IFSL).
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Integradas, objetivamente na Conta de Producdo de bens e servicos
(Conta P.6 — Exportagio de bens e servigos). O detalhamento para
os 110 tipos de bens e servicos foi obtido na Tabela de Usos (Tabela
2 — MIP - IBGE).

Na linha, a Conta Setores apresenta a Produgdo e na coluna é subdi-
vidida em Consumo Intermedidrio, Valor Adicionado e Importacdes.
Tanto a Produgido quanto o Consumo Intermedidrio indicam inter-
secdes da Conta Setores com a Conta de Produtos. A base de da-
dos utilizada para construir este bloco, como citado anteriormen-
te, foram a Tabelas Producéo e a Tabela de Recursos e Usos (TRU
- NEREUS/USP).

O Valor Adicionado pago pelos setores produtivos evidencia o con-
sumo de fatores de producio. Seu valor agregado é obtido na CEI
(Conta Bl — Valor Adicionado Bruto). Na Tabela de Usos (Tabela 2 —
MIP - IBGE) é possivel identificar o Valor Adicionado por setor pro-
dutivo. Neste trabalho, os valores da remuneracéo, excedente opera-
cional bruto e impostos menos subsidios pagos pelos setores produ-
tivos foram obtidos na Tabela de Recursos e Usos (TRU - NEREUS/
USP). Na MCSF, os valores foram classificados em Remuneragio,
Excedente Operacional Bruto e Impostos. Na Conta Remuneracio
tem-se a soma dos saldrios e contribuicdes sociais pagas pelos setores
produtivos. Na Conta Excedente Operacional Bruto tem-se o exce-
dente operacional bruto e o rendimento misto.* Na Conta Impostos
tem-se a soma dos impostos sobre os produtos e impostos sobre a
producio, subtraidos os subsidios.

As Importagoes indicam a compra de bens e servicos produzidos
em outros paises. O valor total pode ser visualizado na CEI (Conta
P.7 — Importagdo de bens e servicos). Para a desagregacgio dos bens e
servigos importados foram utilizadas as Tabela de Recursos e Usos
(TRU - NEREUS/USP). O Valor Adicionado pago pelos setores
produtivos se apresenta na interse¢io da Conta Fatores com a Conta
de Setores e, como descrito anteriormente, foi elaborado com base
na Tabela de Recursos e Usos (TRU - NEREUS/USP). J4 o Valor
Adicionado recebido pelos agentes institucionais teve como base as
CEI. Os valores agregados por agente institucional sio obtidos na
Conta de Alocagio da Renda Primdria, lado dos recursos (Contas:

4 “Entende-se por rendimento misto os ganhos recebidos pelos proprietirios de empresas
ndo constituidas em sociedade, pertencentes as familias, sejam eles trabalhadores por conta
prépria (autdnomos) ou empregadores informais”. (FEIJO, 2008 p. 75).
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D1 - Remuneracio dos empregados, D2 — Impostos sobre a producio
e importagdo, D3 — Subsidios, B2 — Excedente operacional bruto, B3
— Rendimento misto bruto). Em relacao a3 Conta Corrente, esta apre-
senta na linha o Valor Adicionado recebido pelos agentes institucio-
nais, as transferéncias correntes, que incluem rendas de propriedade
e a renda recebida do exterior. Na MCSF, a soma de cada linha da
Conta Corrente indica a renda total recebida por cada agente insti-
tucional. Na coluna, a Conta Corrente apresenta o Consumo Final,
as Transferéncias Correntes e a Poupanca. A soma de cada coluna da
Conta Corrente indica a utilizagdo da renda por cada um dos agentes
institucionais. Necessariamente, o total da renda recebida deve ser
igual ao total da renda gasta por cada agente institucional.

Os valores referentes 2 Renda de Propriedade e Transferéncias
Correntes, na prépria economia e com o resto do mundo, sdo obti-
dos na Conta de Alocacdo da Renda Primaria (Conta D.4 — Renda de
Propriedade); na Conta de Distribui¢io Secundéria da Renda (Conta
D.5 - Impostos sobre a Renda, Conta D.61 — Contribuigdes Sociais,
D.62 — Beneficios Sociais, exceto transferéncias sociais em espécie,
Conta D.7 — Outras Transferéncias Correntes); e na Conta de Uso da
Renda (Conta D.8 — Ajustamento pelas Variacdes das Participacoes
Liquidas em Fundos de Pensio, Fundo de Garantia por Tempo de
Servico — FGTS, Programa de Integragdo Social e Programa de
Formacgao do Patrimonio do Servidor Puablico - PIS/PASEP).

De acordo com a Série de Relatérios Metodolégicos (IBGE, 2008),
cada uma das linhas da CEI corresponde as bordas da matriz de
transacdes “de quem para quem” para cada operagio de transfe-
réncia. Nesse sentido, para desagregar este bloco de transferéncias
entre os agentes institucionais, inicialmente foram obtidos os valores
do total de recursos (total da linha) e total de usos (total da colu-
na) para cada agente institucional a fim de posteriormente serem
distribuidos nos cruzamentos entre os setores produtivos. Na se-
quéncia, foram analisadas em quais contas tinha-se clareza de quem
estava pagando (origem) e quem estava recebendo (destino) e em
quais contas esta informacdo ndo estava evidenciada. Para aquelas
em que a origem e o destino estavam explicitos, os valores foram
alocados diretamente para o agente institucional que estava pagan-
do (uso/coluna) e para o agente institucional que estava recebendo

(recurso/linha). Entretanto, para trés contas, duas componentes da
Conta D.4 — Renda de Propriedade (Conta D.41 - Juros e Conta

“Eononia Estud. Econ., Sdo Paulo, vol.46, n.4, p.937-971, out.-dez. 2016



Matrizes de contabilidade social e financeira: Brasil, 2005 a 2009 949

D.42 -Dividendos) e uma componente da Conta D.7 — Outras
Transferéncias Correntes (Conta D.75 — Transagdes Correntes
Diversas), a informagdo de origem e destino nio era clara, pois di-
versos agentes institucionais pagam e diversos agentes institucionais
recebem, sem que se possa identificar com exatidio quem estd pa-
gando e quem estéd recebendo. Neste caso, para a alocacdo do valor
total de usos e recursos de cada agente institucional ao cruzamento
entre eles foi aplicado o método RAS.>

De acordo com a Série de Relatérios Metodolégicos (IBGE, 2008),
juros é uma forma de remuneragio recebida pelos proprietdrios de
determinados ativos financeiros (depdsitos, titulos, exceto acdes, em-
préstimos e outros créditos), que representam direitos dos credores.
Dessa forma, o critério utilizado para alocacdo dos juros aos agentes
institucionais foi a participacido percentual de cada agente no total
de ativos e passivos financeiros que geram pagamento e recebimen-
tos de juros. Tais percentuais foram obtidos na Conta de Patrimonio
Financeiro pela soma dos seguintes instrumentos financeiros: F.2.2
Depésito transferivel, F.2.9 Outros Depésitos, F.3 Titulos, exceto
acoes, F.4 Empréstimos e F.7 Outros débitos/créditos. Para o total
de usos, utilizou-se o percentual de passivos financeiros, ja que estes
geram juros a pagar, €, para o total de recursos, utilizou-se o percen-
tual de ativos financeiros, que geram juros a receber.

Para alocagdo dos Dividendos aos agentes institucionais, foi utiliza-
do como critério o percentual de participacdo de cada agente ins-
titucional no total de Acdes e Outras Participagoes, conta F.5 da
Conta Patrimdnio Financeiro. De acordo com a Série de Relatérios
Metodoldgicos (IBGE, 2008), dividendos e retiradas representam
todas as rendas que as empresas decidem distribuir aos detentores
de seu capital, os acionistas, justificando a escolha do critério. De
forma andloga a alocacdo dos juros, para o total de usos utilizou-se
o percentual de passivos, que neste caso geram dividendos a pagar,

> O RAS, método bi proporcional de ajustamento de matrizes (MILLER e BLAIR, 2009), é
indicado para a situacido observada, visto que é possivel identificar os totais das linhas e os to-
tais das colunas para todos os agentes institucionais na CEI. Dado que existem informagdes
atuais, como as informagdes do Patrimédnio Financeiro, que irdo direcionar a distribui¢io dos
valores entre os agentes institucionais em relagdo ao recebimento e pagamento de juros e
dividendos, a alocagio baseia-se em critérios objetivos e convergentes com a realidade. O re-
sultado do RAS, por ser um resultado aleatério, pode nio representar fielmente a realidade
das transagdes. A forma de mantermos aproximagao com a realidade é garantir parcimonia
em sua aplicagéo e, principalmente, garantir a manutencao do valor total nas linhas e colunas,
que estdo amparados em fontes oficiais (Contas Econdmicas Integradas, Conta Financeira e
Conta de Patriménio Financeiro - IBGE).
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e para o total de recursos utilizou-se o percentual de ativos, acdes e
outras participacdes, que geram dividendos a receber.

As transferéncias correntes diversas representam operagdes de re-
particdo que compreendem contribuicdes voluntarias, pagamento de
multas e indenizagdes, taxas e emolumentos, contribuicées a orga-
nismos internacionais e remessas de residentes para nio residentes
e vice-versa. Sdo diversas contas de pequeno valor, as quais o IBGE
nio julga necessério classificar separadamente (IBGE, 2008). Como
representam diversas contas de pequeno valor, optou-se por utilizar
um critério Gnico, distribuindo os recursos pelo percentual de par-
ticipacdo nos usos de cada agente institucional e, para a alocacdo dos
usos, utilizou-se o percentual de participagio nos recursos de cada
agente institucional.

A Conta Capital apresenta, nas linhas, a Poupanca de cada agente
institucional, as Transferéncias de Capital recebidas por esses agentes
(advindas dos préprios agentes econdmicos domésticos e também do
exterior) e a Variagdo dos Passivos Financeiros, que representam o
total de recursos obtidos pelos agentes, sendo a variagao de passi-
vos, as fontes de recursos financeiros. Nas colunas, a Conta Capital
demonstra os investimentos: gastos com bens de capital (Formacgio
Bruta de Capital Fixo mais Variacdo de estoques), as Transferéncias
de Capital e a Variagdo de Ativos Financeiros. Estas transagdes evi-
denciam toda a alocagdo de recursos realizada pelos agentes insti-
tucionais. O total de aplicacées de recursos (usos) deve ser igual ao
total de fontes de fundos (recursos).

A Poupanca Bruta é igual 2 Renda Nacional Disponivel Bruta menos
o Consumo Final e é também igual 2 Formacdo Bruta de Capital
Fixo mais a Variagdo de Estoques mais ou menos a Necessidade/
Capacidade de Financiamento, que é a variagido de ativos, liquida
de passivos financeiros (IBGE, 2008). A poupanga de cada agente
institucional é apresentada como saldo na Conta de Uso da Renda
(Conta B.8 — Poupanca Bruta).

As Transferéncias de Capital entre os agentes institucionais foram
consideradas a partir dos valores obtidos na Conta Capital (Conta
D.9 - Transferéncia de Capital a Receber, Transferéncias de Capital
a Pagar; e K.2 — Aquisicoes liquidas de cessdes de ativos nio financei-
ros ndo produzidos). Para a conta de transferéncias de capital a rece-
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ber e a pagar nio foi possivel identificar com clareza qual agente ins-
titucional estava pagando e qual agente estava recebendo. Portanto,
seguiu-se um raciocinio anilogo ao da distribuicdo das transferéncias
correntes diversas: aplicagio do método RAS para distribuigido dos
totais de usos e recursos entre os agentes institucionais. Para alocar
o total de usos, utilizou-se o percentual de participagio nos recursos
e, para o total de recursos, o percentual de participacao nos usos.

A Conta Financeira na MCSF apresenta nas linhas a Variacio de
Ativos Financeiros e nas colunas a Variacao dos Passivos Financeiros.
As variacdes de ativos financeiros representam aquisicdo menos ces-
sdo de investimentos financeiros pelos agentes, ou seja, indicam a
variacido de recursos aplicados em instrumentos financeiros (depdsi-
tos, titulos, agdes, entre outros). A variacdo dos passivos financeiros
de cada agente institucional revela os instrumentos financeiros uti-
lizados por eles para captar recursos adicionais no periodo analisado
(emissdo menos recompra de titulos e acdes, e contratacdo menos
amortizagio de empréstimos). A diferenga entre a variagio total dos
ativos e a variagio total dos passivos dos agentes institucionais re-
presenta a necessidade (déficit) ou capacidade (superavit) de finan-
ciamento no periodo. Os valores de ativos e passivos financeiros dos
agentes institucionais domésticos foram obtidos na Conta Financeira
(Tabelas 1 a 5 — Conta Financeira - IBGE).

A variagio de ativos financeiros do exterior indica, em valores mo-
netdrios, aplicacdes financeiras realizadas pelo exterior na economia
brasileira; logo, para a economia doméstica, este valor é visto como
uma fonte de recursos. A variacdo de passivos financeiros do exterior
indica operacdes financeiras em que economias do exterior estdo
obtendo recursos junto a economia doméstica; logo, representam
saidas de recursos. Tanto os ativos quanto os passivos financeiros
do exterior foram obtidos na Tabela 6 da Conta Financeira (IBGE).

A migragio da MCS para a MCSF ¢ feita pela abertura do saldo da
Conta Capital. Esse saldo é dado pela capacidade ou necessidade
de financiamento, que resulta da diferenca entre a poupancga bruta
e a soma dos gastos com formacgio bruta de capital fixo e varia-
cdo de estoques. Para o total da economia, esse saldo corresponde,
com sinal trocado, ao saldo em transagdes correntes do balanco de
pagamentos (FEIJO e RAMOS, 2008). A Conta Capital da econo-
mia brasileira é divulgada na CEI, sequencialmente apds a Conta da
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Renda. Complementarmente a geragio e distribuicao da renda, segue
a conta de acumulagio, ou Conta Capital, que indica os recursos
(poupancga, transferéncias e necessidade liquida de financiamento)
e os usos (formacio bruta de capital fixo e variacio de estoques).
Individualmente, cada agente institucional pode apresentar capacida-
de (agente superavitdrio) ou necessidade (agente deficitario) liquida
de financiamento. A Conta Financeira apresenta o detalhamento do
déficit (ou do superdvit) em instrumentos financeiros (variagio de
ativos e variacdo de passivos financeiros). Para gastar mais do que
poupa, um agente institucional precisa se endividar, isto é, aumentar
o seu passivo financeiro. Se, ao contrdrio, um determinado agente
institucional apresentar capacidade liquida de financiamento, ele es-
tard dispondo desse excesso de poupanga para aumentar seu estoque
de ativos financeiros. A Conta Financeira é uma conta de fluxo de
fundos que mostra as variacoes liquidas dos passivos e dos ativos fi-
nanceiros de cada agente institucional e também que tipo de instru-
mento financeiro foi utilizado para o financiamento e o investimento
em ativos financeiros na economia (IBGE, 2011).

O IBGE divulgou a Conta Financeira Consolidada (agregado da eco-
nomia) como parte integrante das Contas Nacionais Trimestrais, para
os anos de 2000 a 2009. Essa conta é apresentada desagregada para
os agentes institucionais e detalhada em sete instrumentos financei-
ros somente para os anos de 2005 a 2009. Comentéarios adicionais
sobre a consolidacio e divulgacao das contas financeiras, bem como
o detalhamento dos instrumentos financeiros podem ser obtidos nas
Notas Metodolégicas (IBGE, 2011). A Conta Financeira é desagrega-
da em 7 Instrumentos Financeiros, a saber Ouro e Direitos Especiais
de Saque (DES), Numeririo e Depésitos, Titulos, Empréstimos,
Acdes, Seguros, e Outros Débitos e Créditos.

A Conta Resto do Mundo apresenta, na linha, as Importacdes,
Remuneracio enviada ao exterior, Transferéncias Correntes en-
viadas, Transferéncias de Capital enviadas e Variacido de Passivos
Financeiros. Na coluna, apresenta as Exportagdes, Renda Recebida
do exterior, Transferéncias Correntes Recebidas, Transferéncias de
Capital Recebidas do exterior e Variacao de Ativos Financeiros. Para
construir a Conta Resto do Mundo foram necessérias as trés princi-
pais fontes de dados empregadas neste trabalho. Para as importacoes,
utilizou-se a Tabela de Recursos e Usos (TRU - NEREUS/USP); a

renda de fatores enviada ao exterior foi obtida na CEI (Conta D.1
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— Remuneragio dos empregados, lado dos recursos); a renda de nao
fatores enviadas ao exterior foi obtida na CEI (Conta D.4 — Renda de
propriedade e Conta D.7 — Outras transferéncias correntes, lado dos
recursos) e na Tabela de Recursos e Usos (TRU - NEREUS/USP); as
transferéncias de capital enviadas ao exterior foram obtidas na CEI
(Conta Capital, lado dos recursos). Completando a linha Resto do
Mundo, apresenta-se a variacdo de passivos financeiros do exterior,
cujos valores foram obtidos na Conta Financeira (Tabela 6 — Conta
Financeira — IBGE).

Analisando a Conta Resto do Mundo pela coluna, tém-se as expor-
tacdes, cujos valores foram obtidos da Tabela de Usos e Recursos do
NEREUS/USP; a renda de fatores recebida do exterior, valor obtido
na CEI (Conta D.1 — Remuneragio dos empregados, lado dos usos); a
renda de nio fatores recebida do exterior, que se refere a transferén-
cias correntes recebidas, valores obtidos na CEI (Conta D.4 — Renda
de propriedade e Conta D.7 — Outras transferéncias correntes), lado
dos usos; transferéncias de capital recebidas do exterior, valor obtido
na CEI, Conta Capital, lado dos usos; e, finalmente, a variacio de
ativos financeiros do exterior, cujos valores foram obtidos na Conta
financeira (Tabela 6— Conta Financeira - IBGE).

4. Comportamento da economia brasileira entre 2005 e 2009
observado a partir das MCSF

O fluxo circular da renda no Brasil entre 2005 e 2009 foi observado
por meio de ‘fotografias’ anuais do comportamento da estrutura de
fluxos evidenciada nas MCSF brasileiras construidas. Ao se analisar
a producio econdmica, ao longo do periodo de 2005 a 2009, obser-
va-se o destino do produto e os gastos com a produc¢io. O elo que a
Conta Fatores faz entre as Contas Producdo e Conta Corrente revela
como a renda gerada na producido dos diversos setores produtivos é
direcionada para os agentes institucionais (empresas nio financeiras,
empresas financeiras, familias, governo e setor externo).

A anélise da Conta Corrente revela como esta renda é repartida
entre consumo e poupanga. Observando a Conta Capital, podemos
visualizar como essa poupanga contribui, somada aos passivos fi-
nanceiros, para a formacdo dos investimentos fisicos e financeiros.
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Ainda, com o detalhamento da Conta Financeira, visualizamos quais
sdo os instrumentos financeiros mais utilizados para o financiamento
da economia brasileira, bem como sua evolucio ao longo do periodo.

A Tabela 1 apresenta as MCSF brasileiras para os anos de 2005 a
2009 em sua visio Macro,® ou seja, agregada nos 7 principais gru-
pos de contas (as linhas e colunas das MCSF brasileiras completas
foram somadas em seus grandes grupos para fins de exposicio neste
trabalho). O nimero de linhas e colunas agregados em cada grupo é
indicado entre parénteses no titulo da conta. O total da oferta (fon-
tes/origem) pode ser visualizado com a soma das linhas e o total da
demanda (usos/destino) pelo total das colunas.

Para evidenciar o padrio na estrutura dos fluxos optamos por ana-
lisar as participagdes percentuais de cada grupo de conta a cada
ano. Observa-se pouca variabilidade ao longo dos anos na estrutura
de geracio (produgio) e alocacdo da renda na economia. Em média
cerca de 42% da produgio nacional é destinada aos setores produti-
vos (consumo intermediério). Os 58% restantes vdo para a demanda
final: familias e governo, investimentos e setor externo. Cerca de
42% do gasto do setor produtivo é com insumos intermediérios e
53% com os fatores de producio, gerando Valor Adicionado. Esta
estrutura da produgéo varia pouco, como exemplo, 0o consumo in-
termedidrio variou de 41% a 43% do total de destinos da produgio
ao longo dos anos e a participacao do gasto com fatores de producio
variou de 53% a 55% em relacdo aos insumos totais da produgio.

Ao detalharmos os fluxos da producdo nos 55 setores de atividade
econdmica, observamos que, mesmo a nivel desagregado, a estrutura
de fluxos se modifica muito pouco. Fizemos um recorte na estrutura
da Conta de Produgio calculando as participagdes percentuais dos
insumos e dos produtos. Calculamos também o Multiplicador do
Produto’ para exemplificar uma das possiveis aplicacdes da MCSF
brasileiras. Foi observada a pequena variacdo da estrutura. Por exem-
plo, a ordenacido dos setores com maior Valor Bruto da Produgao, ou

6 As Matrizes de Contabilidade Social e Financeira para a economia brasileira, 2005 a 2009,
estdo disponiveis em: http://www.ufjf.br/lates/base-de-dados/mcsf-brasil-2005-2009/

O Multiplicador do Produto indica qual seria o impacto na produgio econémica (em uni-
dades monetérias) dado um choque de uma unidade monetdria na demanda do respectivo
setor de atividade. E um multiplicador do produto da familia dos multiplicadores de Insu-
mo-Produto, calculado a partir da aplica¢io do Fator Externo de Miyazawa (1976) sobre os
fluxos financeiros (LEUNG e SECRIERU, 2012). Estes multiplicadores foram calculados
para as MCSF brasileiras podem ser visualizados em BURKOWSKI, 2015.

7
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com maiores Multiplicadores do Produto, praticamente nao se altera
ao longo dos anos.

A estrutura do fluxo da renda também apresenta pequena variabi-
lidade. Por exemplo, as transferéncias de renda demonstram ser de
grande relevincia na renda total recebida e distribuida aos agentes e
observa-se que essa importincia é mantida ao longo do periodo. As
anélises em relacdo a producio e renda serdo feitas nos tépicos se-
guintes sob valores médios (médias simples dos 5 anos). Para que se
possa visualizar as relacdes estruturais principais, estes percentuais
médios serdo tratados como representativos, devido a pequena varia-
¢do observada entre os anos. Ressalta-se que anilises adicionais po-
dem ser realizadas a partir dos dados da MCSF. Os resultados aqui
apresentados sdo uma exploracio inicial das matrizes construidas.

A estrutura do fluxo financeiro, por outro lado, apresentou grande
variabilidade. A participagio média dos ativos financeiros no total
de investimentos é de 74%, mas vai de 71% no ano de 2008 a 77%
em 2005. Dessa forma, a analise inicial do fluxo financeiro exigiu o
detalhamento do fluxo anual.
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Tabela 1 - MCSF Macro - Brasil, 2005 a 2009 (em R$ 1.000.000)

I\Bngz:: gloi)csro- C.deBens C.Setores C.Fatores C.Corrente C.Capital C.Financeira = ROW OI::;
Conta de Bens (110) 1637781 1555779 288448 304675 3786683
Conta Setores (55) 3786683 3786683
Conta Fatores (3) 1989450 112479 25144 20961 2148033
Conta Corrente (4) 2147771 2294075 18136 4459982
Conta Capital (4) 372505 14816 1184826 2201 1574348
Conta Financeira (7) 1210985 -1205 1209780
ROW (1) 159452 262 125143 34956 24954 344767
Total Demanda 3786683 3786683 2148033 4459982 1574348 1209780 344768 17310276
I\Bnr(e:::: gl(l)e:)%ro- C.deBens C.Setores C.Fatores C.Corrente C. Capital C.Financeira = ROW 0:::;
Conta de Bens (110) 1755610 1717733 328958 320115 4122416
Conta Setores (55) 4122416 4122416
Conta Fatores (3) 2194757 125392 28993 21206 2370348
Conta Corrente (4) 2369873 2626565 25011 5021449
Conta Capital (4) 416585 19746 1147040 2356 1585727
Conta Financeira (7) 1168490 113416 1281906
ROW (1) 172048,6482 475 135175 39541 134865 482104
Total Demanda 4122416 4122416 2370348 5021449 1585728 1281906 482104 18986366
hg?:sl:l '\2:8;0 : C.deBens C.Setores C.Fatores C.Corrente C.Capital C.Financeira = ROW o.lf-::?al
Conta de Bens (110) 1964768 1924787 404956 334229 4628740
Conta Setores (55) 4628740 4628740
Conta Fatores (3) 2465839 139015 35047 22412 2662313
Conta Corrente (4) 2662218 2946421 32489 5641128
Conta Capital (4) 481235 26211 1644274 2124 2153844
Conta Financeira (7) 1639228 216957 1856186
ROW (1) 198134 95 149735 48401 211912 608276
Total Demanda 4628740 4628740 2662313 5641194 2153843 1856185 608211 22179226
I\Bnrii:: gno%(;;ro- C.deBens C.Setores C.Fatores C.Corrente C.Capital C.Financeira = ROW o.lf-:::al
Conta de Bens (110) 2263012 2145459 510648 389504 5308622
Conta Setores (55) 5308622 5308622
Conta Fatores (3) 2791024 166840 49208 26174 3033247
Conta Corrente (4) 3033244 3176109 33481 6242834
Conta Capital (4) 569335 36545 1700040 2759 2308679
Conta Financeira (7) 1643911 80355 1724266
ROW (1) 254586 342 185091 68028 24227 532274
Total Demanda 5308622 5308622 3033586 6242834 2308340 1724266 532273 24458544
I\Bnr(:::: gl(l)e:go- C.deBens C.Setores C.Fatores C.Corrente C. Capital C.Financeira = ROW O.If-::al
Conta de Bens (110) 2269538 2394787 481532 334884 5480741
Conta Setores (55) 5480741 5480741
Conta Fatores (3) 3000483 178044 40108 22114 3240749
Conta Corrente (4) 3240622 3329841 27600 6598063
Conta Capital (4) 515258 38747 1829417 2846 2386268
Conta Financeira (7) 1769085 154264 1923349
ROW (1) 210720 127 180133 56796 93932 541708
Total Demanda 5480741 5480741 3240749 6598063 2386268 1923349 541708 25651619

Elaborada pelos autores a partir das MCSF brasileiras, 2005 a 2009 (LATES/UFJF, 2016).
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4.1. Evolugdo da economia real: fluxo de produg¢do

A parte real da MCSF exibe a tecnologia de produgio dos 55 setores
de atividade econdomica. Constatou-se um crescimento do valor bru-
to da producio de 44,7% no total dos setores, em valores nominais,
no periodo de 2005 a 2009. Descontando a inflagio, observa-se um
crescimento de 24,13% no periodo®, ou seja, um crescimento médio
de 4,8% ao ano. O ano de maior crescimento foi o de 2008 (inércia
do boom das commodities observado até 2007) e o menor foi 0 ano
de 2009 (apés estouro da crise das hipotecas americanas).

Os setores produtivos que mais cresceram entre 2005 e 2009 foram:
Servicos prestados as empresas; Automdveis, camionetas e utilita-
rios; Servigos domésticos; Comércio; Construcio; Servigos de aloja-
mento e alimentagdo; Médquinas para escritdrio e equipamentos de
informatica; Cimento; Alcool e Educacio Ptblica. Enquanto os que
menos cresceram foram: Artefatos de couro e calcados; Produtos
quimicos; Caminhdes e dnibus; Produtos e preparados quimicos di-
versos e Petréleo e gés natural. Alguns setores tiveram retragdo em
sua produgio: Material eletrdnico e equipamentos de comunicacao;
Fabricacdo de resina e elastdmeros; Fabricacdo de aco e derivados e
Produtos de madeira — exclusive moéveis.

A Tabela 2 apresenta os 10 principais setores de atividade eco-
ndmica no Brasil em ordem decrescente de participagio no Valor
Bruto da Producdo Total (VBP), no Valor Agregado Total (VA),
no total de Saldrios Pagos (Rem.), Excedente Operacional Bruto
(EOB), Impostos Liquidos de Subsidios (Tax), Importacdo (Imp.),
Exportagio (Exp.), Investimentos (Inv.) e o Multiplicador do Produto
(Mult), obtidos a partir da MCSF.

8 Célculo com base no Indice Geral de Precos — Demanda Interna (IGP-DI). Fonte: Banco Cen-
tral do Brasil, Economia e Finangas, Indicadores de Conjuntura (Atualizagdo: 24/06/2015).
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Tabela 2 - Indicadores Setoriais na Economia Brasileira (10 maiores setores)

SETORES VBP VA Rem. EOB Tax. Imp. Exp. Inv. Mult*
Comércio 844 1142 1126 12,74 657 361 635 993 3,16
::g‘;?'s”am piblicaesequidade ;7o 974 4769 284 528 297 024 008 341
Alimentos e Bebidas 653 286 287 201 743 397 959 -001 393
Intermediagao

) ) 548 696 561 865 457 157 056 001 321
financeira e seguros

Transporte, armazenagem 484 493 462 511 548 383 332 146 335

e correio
Construgao 464 487 365 624 399 296 033 44,16 334
Servigos imobillarios 452 795 061 1579 048 027 055 099 274
e aluguel
Servicos prestados as empresas 395 475 575 402 410 155 501 044 329
Servigos de 369 385 272 460 540 253 022 -002 325
informacéo

Eletric. e gas, agua, esgoto e

. 326 359 155 517 455 227 0,10 001 3,18
limpeza urb.

Os valores representam a participacio percentual média de cada setor em relagio ao total da
economia (55 setores). Foi calculada a participagio do setor em relagdo ao total para cada ano e
posteriormente, foi calculada a média simples dos 5 anos: 2005 a 2009.

Fonte: Elaborado pelos autores a partir da MCSF brasileira.

Destaca-se o crescimento dos valores nominais no periodo, mas res-
salta-se que a estrutura de fluxos apresenta pouca variacio, mes-
mo quando detalhamos a producio em nivel setorial. E notavel
a importancia do setor de Comércio: cerca de 8% da producio
econdmica brasileira deriva desse setor (esta participagdo se man-
tém nos 5 anos). Esse é também o setor de maior geragio de Valor
Adicionado Total, com participacdo relevante nas remuneracdes,
tanto no pagamento de saldrios quanto em excedente operacional,
ou seja, parte relevante da renda que circula na economia é gerada
no comércio. O crescimento do valor Bruto da Producdo do setor
ao longo dos anos de 2005 e 2009 foi continuo. Entretanto, o maior
setor e também um dos que mais cresceram, apesar de extrema-
mente relevante para a geracio de renda, ndo é um setor capaz de
alavancar o crescimento econdmico agregado, conforme evidenciado
pelo Multiplicador do Produto. Esse indicador para o setor é um dos
menores (5* posi¢do em ordem crescente). Isto indica que, mesmo
considerando todo o fluxo produtivo, o fluxo de renda e os fluxos
financeiros, choques exdgenos neste setor (reducdo de impostos,
transferéncia de renda ou aumento de demanda externa para este
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setor) provocariam efeitos pequenos sobre a produgio econdmica to-
tal, relativamente ao efeito que poderia ser gerado por outros setores.

A participacdo da Administracdo Puablica e Seguridade Social na
producgdo e na geragdo de valor agregado exige destaque, especial-
mente em razdo da maior participacdo na remuneracdo (saldrios),
que evidencia a grande importancia do setor publico na geracio de
renda para as familias e para a economia agregada no periodo. Houve
crescimento continuo a taxas crescentes ao longo dos anos de 2005
e 2009. Destaca-se, por outro lado, a baixa participagio do setor nos
gastos de capital.

O terceiro colocado na ordenagio pelo Valor Bruto da Producao é
a Indastria de Alimentos e Bebidas. Esse setor apresenta a maior
participacdo no pagamento de impostos, dentre os 55 setores, contri-
bui significativamente para a remuneracio das familias e geracdo de
excedente operacional bruto. E um setor que utiliza muitos insumos
importados e também destina grande parte da produgédo para o setor
externo. E também o setor com maior Multiplicador do Produto, ou
seja, aquele com maior capacidade de gerar aumento na producio
econdmica agregada. Conforme ja explicado, o indicador revela que
incrementos na producido deste setor geram incrementos na produ-
cdo de diversos outros setores de atividade a ele relacionados (como
fornecedores de insumos). Destaca-se que o setor apresentou cresci-
mento ao longo dos anos, entretanto crescimento inferior & média da
economia e, quanto 2 participacdo nos gastos de capital, destacamos
que estes foram positivos em 2005, 2007 e 2008, mas negativos em
2006 e 2009, apresentando uma média negativa ao longo dos cinco
anos de andlise.

A Intermediagio Financeira, quarto maior setor em termos de ati-
vidade econdmica no periodo, com relevante participacio na gera-
cdo de valor agregado, apresentou crescimento acima da média ao
longo dos anos de 2005 a 2009. A Intermediagio financeira é um
importante setor de apoio ao desenvolvimento dos demais setores
produtivos, visto que realoca recursos, facilita transacées, viabiliza
importacdo e exportagio. Principalmente, esse setor pode ser visto
como potencialmente importante no fornecimento de funding, ala-
vancagem financeira necesséria para o crescimento dos investimentos
nos demais setores produtivos da economia.
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Transporte, Armazenagem e Correios se apresenta como o quinto
maior setor produtivo e se destaca, principalmente, em relacdo ao
pagamento de impostos (3% maior participa¢do). A Construgio, sexto
maior setor na producido econdmica brasileira, é de longe o setor que
mais contribuiu para a formacdo bruta de capital fixo no periodo
(venda de unidades imobilidrias). Cerca de 45% do total de gastos
de capital na economia sdo para o setor de Construcao.

Na sequéncia da importancia dos setores de atividade econdmica, em
valor bruto da producéo, tem-se os Servicos (Servigos Imobilidrios e
Aluguéis - 7% posigao, Servigos Prestados as Empresas - 82 posigéo, e
Servigos de Informacio - 9% posi¢io). Os Servicos cresceram acima
da média da economia ao longo dos 5 anos analisados. Os Servicos
Imobilidrios e Aluguéis destacam-se pela maior participagio na gera-
cdo de excedente operacional bruto. Servicos Prestados as Empresas
destacam-se pelo maior crescimento entre estes 3 subsetores. Esses
setores, entretanto, revelam-se como os de menores Multiplicadores
do Produto. Em especial, os Servigos Imobilidrios e Aluguéis apre-
sentam o menor multiplicador entre todos os setores econdmicos ao
longo dos 5 anos analisados.

Na 10® posicdo, estd o Setor de Eletricidade, Gés, Agua, Esgoto e
Limpeza urbana, que também é um setor com baixo multiplicador
do produto. Este setor tem participagdo relevante nas importacdes, é
importante na geracdo de renda, sendo relativamente mais importan-
te na geragio de excedente operacional bruto do que na remuneracio
e pagamento de impostos.

4.2. Da geragdo a distribui¢do da renda

Assim como na estrutura do fluxo de producio, observa-se pouca
variabilidade ao longo dos anos na estrutura de geracio e alocagio
da renda na economia brasileira. As variacoes observadas na parti-
cipagio percentual de cada grupo de contas no total de recursos ou
usos do ano, em relacdo & média dos 5 anos, sdo de no méximo 2%,
logo, essas variacdes anuais nio alteram a representatividade de cada
grupo de conta em relacdo aos valores médios apresentados. A Tabela
3 apresenta as participagdes percentuais em relagio ao total da oferta
(linha) e ao total da demanda (coluna), para os 7 grupos de contas
da MCSF Macro. Os percentuais apresentados representam a média
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simples para os 5 anos (2005 a 2009) das participacdes percentuais
anuais.

Tabela 3 - Estrutura de Fluxos na Economia brasileira — Participa¢io percentual
média (2005 a 2009)

Participagao nos Recursos - Total Linha
Bens Setores VA  C.Corrente C. Capital C.Financeira ROW  Total

Bens (110) 0,0 42,5 0,0 417 8,6 0,0 73 1000
Setores (55) 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 1000
VA (3) 0,0 92,5 0,0 53 1,3 0,0 09 1000
Conta Corrente (4) 0,0 0,0 48,0 51,5 0,0 0,0 05 1000
Conta Capital (4) 0,0 0,0 0,0 23,7 1,3 748 01 1000
Conta Financeira (7) 0,0 0,0 0,0 0,0 93,4 0,0 6,6 1000
ROW (1) 0,0 40,2 0,1 31,4 9,9 18,4 00 1000

Participagao nos Usos - Total Coluna
Bens Setores VA  C.Corrente C. Capital C.Financeira ROW  Total

Bens (110) 0,0 425 0,0 34,8 20,0 0,0 689 215
Setores (55) 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 215
VA (3) 0,0 53,3 0,0 2,6 1,8 0,0 46 124
Conta Corrente (4) 0,0 0,0 1000 51,5 0,0 0,0 54 258
Conta Capital (4) 0,0 0,0 0,0 8,4 1,3 93,9 0,5 9,2
Conta Financeira (7) 0,0 0,0 0,0 0,0 74,4 0,0 20,5 7,3
ROW (1) 0,0 43 0,0 2.8 25 6,1 0,0 2,3
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: Elaborada pelos autores a partir das MCSF.

Analisando a origem e o destino da renda (foco na Conta Corrente),
ressaltamos a relevincia das transferéncias. Destaca-se que, no agre-
gado, a maior parte da renda recebida pelos agentes institucionais na
economia brasileira se origina de transferéncias (51%). Pouco menos
que metade da renda advém da atividade produtiva (48% na média
dos 5 anos). Também em relacdo ao uso, hé relevincia das transfe-
réncias: cerca de 51% da renda gerada na economia foi alocada para
transferéncias, 35% da renda foi direcionada para o consumo, 8%
poupanga e 3% foi enviado para o exterior.

Esta estrutura mantém-se praticamente a mesma ao longo dos anos
analisados. Mas cada agente institucional apresenta estrutura de
fluxos (fontes/geragio de renda e usos/distribuicdo de renda) dife-
rentes. Por exemplo, as empresas nio financeiras e as familias tém

9 As participacdes anuais podem ser calculadas a partir das MCSF Macro, apresentadas na
Tabela 3. Os resultados desagregados podem ser solicitados aos autores ou calculados a partir
das MCSF completas.
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a principal fonte de renda derivada da producio, enquanto que as
empresas financeiras e o governo tém como principal fonte de renda
as transferéncias, juros e dividendos e impostos, respectivamente.

As Tabelas 4 e 5 apresentam a estrutura de fluxos da renda em ni-
veis mais desagregados. A Tabela 4 é um recorte da Conta Corrente,
apresentando a desagregacido da renda recebida pelos agentes ins-
titucionais domésticos, entre fatores de producio e transferéncias.
Os valores referem-se a participacio percentual em relacio ao total
da renda recebida pelo agente e o subtotal se refere ao total da eco-
nomia (observe que o valor confere com o agregado apresentado na
tabela). Sdo apresentados os valores médios (médias simples para os
5 anos analisados) e destaca-se, mais uma vez, que a estrutura de
participacdes, mesmo a nivel desagregado, pouco se altera entre os
anos.

Tabela 4 - Participacdo de cada fonte da renda recebida pelos agentes institucio-
nais. Valor percentual média simples de 2005 a 2009

Conta FATORES CONTA CORRENTE
Corrente ROW TOTAL
Rem. EOB Imp. Subtotal Empresas Financeiras Gov Familia Subtotal

Empresas 00 679 00 679 6,8 20,4 3,1 14 31,7 04 1000
Financeiras 00 97 00 97 20,0 348 204 140 89,1 1,2 1000
Gov 00 28 302 330 14,1 78 16,1 28,7 666 04 1000
Familia 486 179 00 665 36 10,7 184 06 332 03 1000
Subtotal 20,1 206 74 481 9,7 15,9 158 10,1 514 05 1000

Fonte: Elaborada pelos autores a partir das MCSF.

Os saldrios pagos pelas empresas aos fatores de producao compreen-
dem a renda do trabalho recebida pelas familias. Como pode ser
observado na Tabela 4, esta remuneragio representa quase a metade
da renda na estrutura de rendas das familias. A outra parte deriva
de lucros (excedente operacional bruto mais rendimento misto) e
transferéncias.

Na Tabela 5, apresentamos um recorte da MCSF em que calculamos
a participacdo percentual da alocacdo da renda de fatores de produ-
cdo e das transferéncias correntes entre os agentes institucionais da
economia. A Tabela 5 ndo apresenta todo o uso da renda, ndo estando
apresentada a parte destinada ao consumo ou poupanca, somente a
parte destinada as transferéncias.
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Tabela 5 - Participac¢do percentual da alocacdo da renda de fatores e das trans-
feréncias correntes entre os agentes institucionais da economia brasi-
leira. Média simples entre os anos de 2005 a 2009

Conta FATORES CONTA CORRENTE

C ROW TOTAL
orente  Rem. EOB Imp. Subtotal Empresas Financeiras Gov Familia Subtotal

Empresas 00 522 00 223 111 20,3 31 2,2 9,8 126 158

Financeiras 00 86 0,0 3,7 37,6 39,9 236 252 31,6 455 182

Gov 00 34 1000 16,9 36,0 12,1 252 70,1 320 198 247

Familia 100,0 359 0,0 571 15,4 27,7 482 24 26,7 221 413

Subtotal 100,0 100,0 100,0 100,0  100,0 100,0  100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: Elaborada pelos autores a partir das MCSF.

Os agentes institucionais que mais receberam transferéncias fo-
ram empresas financeiras e governo, cada um com cerca de 32%
das transferéncias totais, seguidos das familias, 27%. Transferéncias
ocorrem entre os diversos agentes institucionais, mas os maiores flu-
x0s s30 no sentido de empresas financeiras para as proprias empresas
financeiras (transferéncias interbancérias) e para governo, do governo
para familias, de todos os agentes institucionais para o governo (im-
postos e transferéncias entre administragio publica) e para empresas
financeiras (juros). Quanto a estes percentuais, pode-se afirmar que
esta estrutura é representativa da realidade da economia brasileira,
pois o total por agente institucional e por grupo de conta esta basea-
do em dados oficiais. Optamos por deixar anédlises desagregadas das
transferéncias correntes para trabalhos futuros, pois existe incerteza
em relacdo 2 fiel representagio da relacdo estrutural, ja que estas
foram estimadas pelo método RAS.

Tanto a renda recebida pelas empresas financeiras quanto a destina-
¢do principal de sua renda sdo transferéncias. As transferéncias para
esse agente institucional representaram 89% da renda. Das transfe-
réncias recebidas, a maior parte ocorreu entre as proprias empresas
financeiras a titulo de juros e dividendos, mas houve também juros
de todos os demais agentes institucionais e dividendos de empresas
nio financeiras. Em relacdo aos gastos das empresas financeiras, 80%
foi em transferéncias.
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A atividade fim da intermediacéo financeira é captar recursos finan-
ceiros e realocd-los e isto é feito por meio da captacio de depdsitos,
junto aos agentes institucionais superavitirios, assumindo a obrigacdo
de honrar a exigibilidade desses recursos e empresta-los aos agentes
institucionais deficitarios, recebendo um prémio pelo risco da ope-
racdo. A intermediacdo tem também um papel de apoio a emissio de
acoes, promovendo a corretagem dos valores envolvidos na transacdo
que ocorre diretamente entre os envolvidos. No Brasil, a intermedia-
cdo financeira desenvolve ainda um importante papel na colocacio
e distribuicio de titulos corporativos (TORRES e MACAHYBA,
2012). Nesse sentido, as transferéncias, recebimentos e pagamentos
de juros e dividendos representam a maior parte da renda das em-
presas financeiras.

A renda do governo gerada de transferéncias refere-se a 67% de im-
postos sobre a renda de empresas e familias, contribuicées sociais
das familias, renda de propriedade, juros de todos os agentes ins-
titucionais, dividendos de empresas financeiras e nio financeiras,
renda da terra de empresas nio financeiras e transferéncias correntes
entre administracdes publicas. Cerca de 33% dessa renda foi gerada
diretamente da atividade produtiva, impostos sobre a producédo (91%
destes) e excedente operacional bruto (9%).

Em relagio aos gastos do governo, 64% foram transferéncias (bene-
ficios sociais para as familias, transferéncias entre administracdes
publicas e pagamento de juros, principalmente a empresas financei-
ras). Além das transferéncias, 39% foi alocado para o setor produtivo
como consumo final. A administracdo ptblica teve necessidade de
financiamento, com o saldo da conta poupanca negativo nos 5 anos
analisados, ou seja, o Governo necessitou utilizar instrumentos finan-
ceiros (emissdo de titulos e empréstimos) para financiar seus gastos.
A discussao do déficit publico remete a questdes relacionadas a Lei
de Responsabilidade Fiscal e financiamento do setor publico, que
merecem maior atengio em trabalhos futuros.

Com as informacdes geradas a partir das MCSF brasileiras, levanta-
mos questdes estruturais importantes. Cada uma delas merece ser
aprofundada. Analisando os valores médios para os anos de 2005 a
2009, até o momento, tivemos uma visio geral da estrutura de fluxos
da renda, assim como dos fluxos da produgio. Os fluxos de poupan-
¢a e investimentos fazem o elo entre o lado real e o lado financeiro
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da economia e, portanto, serdo analisados mais profundamente no
préximo tdpico.

4.3. Fluxos de investimento e financiamento

O fluxo de investimentos e financiamentos é visualizado pela Conta
Capital, complementada pela Conta Financeira. Na coluna, tém-se
os investimentos dos agentes institucionais. Para o agregado da eco-
nomia, estes investimentos foram, em média, 20% em ativos fixos e
74% em ativos financeiros, como foi observado na parte inferior da

Tabela 3.

As empresas nio financeiras foram responsaveis pela maior parte dos
investimentos fixos realizados na economia brasileira. Sdo investi-
mentos em ativos fixos, bens de capital (méquinas e equipamentos),
que criam capacidade de aumentar o produto da economia. Ao longo
dos anos de 2005 a 2008, houve aumento no volume de investimen-
tos de todos os agentes institucionais. No ano de 2009, houve redu-
¢do nos investimentos das empresas nio financeiras, mas aumento
dos investimentos das familias e do governo (reflexo das politicas
anticiclicas adotadas pelo Governo Federal). Os investimentos em
ativos fixos realizados pelas familias foram o segundo mais expressi-
vo entre os agentes institucionais, referindo-se a construcio e aqui-
sicdo de imdveis (reflexo de programas governamentais de acesso a
casa propria, como o ‘Minha Casa, Minha Vida’). Os investimentos
do Governo, terceiro mais relevante, referem-se a obras de infraes-
trutura. Os investimentos em ativos fixos pelas empresas financeiras
foram baixos em relacdo aos dos demais agentes institucionais, isso
porque seu foco sdo os ativos financeiros.

A esse respeito, destaca-se que os investimentos financeiros re-
presentam mais de 4 vezes o valor dos investimentos fixos em
todos os cinco anos analisados, e sua volatilidade é ainda maior.
Desagregando os Instrumentos Financeiros, em 2005, aproxi-
madamente 30% dos novos investimentos financeiros foram em
acdes e outras participacdes, 26% em titulos, 19% em numerdrio e
depésitos, 15% em empréstimos. Mas configuracées bem diferentes
sdo observadas ao longo do periodo. Em 2006, os investimentos em
acdes se reduzem, empréstimos e numerédrios aumentam. Em 2007,
a maior parte dos ativos financeiros estio em numerérios, seguidos
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de titulos, empréstimos e acdes, nessa ordem. J4 em 2008, os nu-
merdrios caem abruptamente, empréstimos e titulos sdo os ativos
financeiros mais negociados. Os empréstimos continuam liderando
em 2009, seguidos pelas aplicacdes em numerdrios e depdsitos (que
volta a crescer), titulos e agdes, nesta ordem. As acdes reduzem sua
participagdo em 2009.

Os agentes institucionais utilizaram tanto a poupanca quanto pas-
sivos financeiros para financiar seus investimentos (fixos e finan-
ceiros). Essa foi a informagio gerada pelas linhas da Conta Capital
integrada com a coluna da Conta Financeira. A Figura 2 apresenta
a participagio da poupanga e da variagio de passivos financeiros ao
longo do periodo de 2005 a 2009, para o total da economia. A pou-
panga representou, em média, 24% do total de recursos. Ao longo
dos anos, a variacdo da participacdo da poupanga nos recursos to-
tais foi muito pequena (coeficiente de variacio = 7).1° J4 as fontes
de recursos financeiros, que representam, em média, 76% de todas
as fontes de financiamentos, apresentam maior variacdo percentual
em cada instrumento isoladamente (o coeficiente de variacdo dos
instrumentos financeiros vai de 9 a 63). A alta participagio dos
passivos financeiros no financiamento dos investimentos brasileiros
destaca a importancia dos fluxos financeiros para essa economia.

2500000 -

2000000

& Poupanga
Outros
1500000
B Agles
E Empréstimos
1000000
M Titulos
500000 H Numerarios
0

2005 2006 2007 2008 2009

Figura 2 - Evolugéo e Participagio das Fontes de Financiamentos no Brasil - agre-
gado da economia, R$ milhdes, 2005 a 2009

Fonte: Elaboracio prépria.

10" Calculado o coeficiente de variacio de Pearson (CV= desvio/Média x 100).
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Empréstimos e agdes foram os principais instrumentos a financiar
os investimentos no Brasil no periodo. Em média, eles representa-
ram 18,61% e 18,08% do total de novas fontes de financiamentos,
respectivamente. Ressalta-se que esta proporcido é o valor da média
dos 5 anos para o agregado da economia. Cada agente institucional
tem sua estrutura de financiamento variando de forma diferenciada.

Na Figura 2, vé-se claramente o aumento total na quantidade de re-
cursos financeiros em 2007, fim do ciclo de alta das commodities. H4
aumento relevante na captacio de todos os instrumentos financeiros.
J4 em 2008 e 2009, nio ha aumento na quantidade total de recursos,
mas hd uma realocagdo dos recursos dentro da prépria economia.
A quantidade de moeda em circulagdo (Numeririos e Depdsitos)
apresenta uma variagdo que também chama a ateng¢do: com uma
participacdo média de 19% do fluxo total, cai abruptamente, repre-
sentando 1% do fluxo!' em 2008. Concomitantemente, observa-se
crescimento dos empréstimos e titulos no financiamento da econo-
mia (25% e 21% do total).

Essa realocagio de recursos indica um enxugamento de liquidez (re-
dugio de numeriérios e depésitos), reflexo da crise financeira mun-
dial, e revela a preferéncia pela liquidez dos agentes institucionais.
Como o papel moeda nio apresenta grande garantia contra desvalo-
rizagdo ou inflagdes elevadas em momentos de crise, essa preferéncia
por reservas monetérias costuma se concentrar em outros valores
facilmente conversiveis e valorizdveis em momentos de crise. Em
2008, observou-se grande fluxo de investimentos em numerarios
e depésitos para empréstimos e titulos. Os numeririos e depésitos
sdo utilizados como fonte de financiamento (variacido de passivos)
somente pelas empresas financeiras. Ou seja, as empresas financeiras
realocaram seus recursos mais liquidos (numerdario e depdsitos) para
investimentos como empréstimos e titulos, os quais apresentaram
os maiores crescimentos dentre os passivos financeiros, constituindo
os principais financiadores da economia brasileira durante a crise.
Empréstimos financiaram, principalmente, as empresas financeiras,
nio financeiras e as familias; titulos financiaram empresas financei-
ras e o governo. Em 2009, os fluxos de numerérios e depdsitos reapa-
recem, os dos titulos diminuem, mas os de empréstimos continuam
a representar a maior participacdo dentre as fontes de financiamento
da economia brasileira.

I Destaca-se que a matriz evidencia fluxos financeiros e nio valores de estoque (patrimonio).
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5. Consideracoes finais

Neste artigo, detalhamos a metodologia para elaboragio de Matrizes
de Contabilidade Social e Financeira para o Brasil e discutimos al-
guns ntimeros extraidos dessas matrizes para os anos de 2005 a

2009.

Com foco no fluxo de producido, destacamos os setores tercidrios
(comércio e servigos) como os que mais cresceram no periodo, en-
quanto que os setores da industria, como fabricacio de ago e pro-
dutos da madeira, contrairam. Dentre os setores de maior atividade
econdmica no periodo, apareceram o Comércio, a Administracio
Pdblica, Alimentos e bebidas, Intermediacdo Financeira, Transporte
e Armazenagem. A maioria desses setores, entretanto, nio apresenta
multiplicador de produto relevante a alavancagem do crescimento
econdmico. Nesse sentido, evidenciamos a necessidade de aplicar
politicas crediticias e acdes de fortalecimento da demanda inter-
na a setores potencialmente importantes para alavancar o cresci-
mento econdmico, como a inddstria de Alimentos e Bebidas, Setor
Automotivo, Produtos do couro e calgados, que apresentam os maio-
res multiplicadores do produto segundo as matrizes construidas.

Destacamos a grande concentracdo dos fluxos das empresas financei-
ras para as proprias empresas financeiras, o que indica a relevincia
dos fluxos interbancarios, a maioria baseada em operagdes de compra
de titulos puablicos, no periodo. Esse movimento indica ser preciso
reavaliar politicas de estimulo a liberagdo da liquidez para as ativida-
des produtivas (em especial as que sdo potencialmente importantes
para o crescimento econdmico).

Também muito relevante é a grande dependéncia do Governo aos
passivos financeiros para financiar seus gastos. Salientamos que o
déficit piblico merece ser melhor analisado, bem como o crescimen-
to da participacdo do Estado na economia brasileira. Considerando
a produgio econdmica dos setores ptblicos (Administragio Pablica
e Seguridade Social) e as transferéncias de renda, o Governo finan-
ciou fortemente a economia no periodo analisado, com déficits cres-
centes. Maior investigagio e acdes relacionadas ao ajuste das contas
ptblicas, bem como aos efeitos de crowding-out (competindo com os
setores produtivos nos financiamentos e investimentos) e crowding-in
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(estimulando a demanda) da participagio do Governo na economia
precisam ser realizadas.

Em relagdo ao fluxo da renda, observamos também a pequena par-
cela destinada & poupanca: enquanto mais de 90% da renda é gasta
com consumo e transferéncias, menos de 9% da renda agregada é
destinada a poupanga. O aumento do consumo, sem aumento pro-
porcional nos investimentos, certamente leva ao aumento da pressio
inflaciondria e exacerba a fragilidade do sistema econdmico. Politicas
e acoes deveriam ser realizadas no sentido de incentivar a formagio
de poupanca e de investimentos. Fluxos incrementais de poupanga
poderiam gerar fundos adicionais que poderiam ser destinados aos
setores produtivos, em especial os de maiores multiplicadores de
produto.

Quanto ao fluxo de investimento em e financiamento via ativos fi-
nanceiros, destacamos que 0s mesmos representam a maior parte do
investimento agregado e das fontes de recursos na economia brasi-
leira. A alta participagcdo dos passivos financeiros, somados a baixa
formacdo de poupanga e de investimentos fisicos, destacam nova-
mente a fragilidade econdmica. Dos investimentos das empresas nio
financeiras, apenas 50% foi em ativos fisicos no periodo.

Por fim, é preciso apresentar algumas limita¢des do trabalho, entre
elas a extensdo do periodo de anilise e construcdo das MCSF, que se
deve a limitagdo na publicacio das bases de dados originais; limitacdo
quanto a utilizagdo do RAS, que, apesar de se apresentar como uma
técnica adequada para a alocacdo dos totais para os cruzamentos,
deve ser usado com moderacio. Essa técnica norteou parte das ané-
lises realizadas no que se refere as transferéncias entre os agentes
institucionais. Para andlises cujo interesse seja justamente essa conta,
avaliacdes posteriores em relacdo 3 sensibilidade dos possiveis re-
sultados e/ou da aplicacido de outros métodos de balanceamento de
matrizes devem ser feitas.

Acreditamos, com este trabalho, ter contribuido para suprir uma
lacuna existente na literatura brasileira. As MCSF construidas po-
derio ter diversas aplicacdes futuras, de base de dados para anilise

da estrutura econdmica a ferramenta para atualizacdo de Modelos
de Equilibrio Geral.
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