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RESUMO

O artigo busca compreender as origens das recentes quedas no produto da economia brasileira (defaults) observadas nos
anos de 2009, 2015 e 2016, verificando se estdo relacionadas a economia real ou a transagdes puramente financeiras, e bus-
ca, também, discutir os fatores relacionados as causas detectadas. Aplicou-se a analise de fluxo de fundos para a economia
brasileira de 2004 a 2015, que permitiu observar que as transacGes financeiras espelharam as transagGes reais ao longo do
periodo, exceto em 2008, mostrando que a causa do default de 2009 estd relacionada a alteragdes nos portfélios financeiros
e que os defaults de 2015 e 2016 estdo fortemente relacionados a fatores da economia real. Alteragdes na posicdo estrutural
dos setores institucionais evidenciaram a perda do “espaco de politica” do governo e maior participacdo das empresas finan-
ceiras no fluxo de fundos com o incentivo do Banco Central. Vulnerabilidades foram detectadas evidenciando esgotamento
dos investimentos e restri¢do financeira das empresas, além de redugdo na capacidade de poupanga das familias. Observou-
-se, ainda, que o resto do mundo vem recebendo uma parcela significativa da poupanca brasileira.

Palavras-chave: Fluxo de fundos. Matriz de ativos e passivos. Desequilibrios financeiros. Sistema de contas nacionais. Instru-
mentos financeiros.

THE ORIGINS OF RECENT BRAZILIAN ECONOMIC DEFAULTS: COME FROM REAL ECONOMIC OR FINANCIAL ISSUES?

ABSTRACT

The paper aims to understand the origins of the recent declines in the product of the Brazilian economy (defaults), observed
in the years 2009, 2015 and 2016, checking whether they are related to the real economy or to purely financial transactions
and seeks to discuss the factors related to detected causes. A flow of funds analysis was applied, which allowed us to obser-
ve that financial transactions mirrored real transactions in all years, except in 2008, showing that the causes of defaults are
strongly related to real economy factors. Changes in the structural position of the institutional sectors have evidenced the
loss of the government’s “policy space” and that financial companies have improved their role as financial intermediaries
with the encouragement of the Central Bank. Vulnerabilities were detected, evidencing the reduction in the saving capacity
of families, depletion of investments and financial restriction of non-financial companies, and also, it was observed that the
rest of the world has been receiving a significant portion of Brazilian savings.
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Como destacado por De Paula e Pires (2017), a economia brasileira recente apre-
sentou periodos intercalados entre crescimento e reducdo da produgdo. A manuten-
¢do do tripé macroeconémico (taxa de cambio flutuante livre, meta de inflacdo e meta
fiscal) estabelecido como politica econémica desde 1999 e a liquidez do mercado in-
ternacional, que se ampliou a partir de 2004, propiciaram o crescimento da economia
brasileira a partir de 2004; crescimento que foi freado pela crise do subprime em 2008.
A flexibilizacdo do tripé macroecon6mico, que ficou conhecida como a nova matriz eco-
ndémica, juntamente com a retomada do crescimento mundial, permitiu a recuperacao
da economia brasileira em 2010, entretanto nao foi suficiente para sua manutencdo. A
partir de 2011 o produto cresceu, porém a taxas decrescentes. Essa trajetdria de cresci-
mento foi alterada em 2014, chegando a ser interrompida em 2015. Como sera visto, o
Produto Interno Bruto (PIB) apresentou variacdo negativa de 0,1258% no volume do PIB
em 2009, e nos anos de 2015 e 2016 houve variacdo negativa de 3,7693% e 3,5947% no
volume do PIB, respectivamente (IBGE, 2018).

Este trabalho visa a compreender as causas dos “defaults” econémicos no Brasil
(considerando como default a variacdo negativa no volume do PIB ocorrida nos anos de
2009, 2015 e 2016). Pretende-se apresentar a situacdo econOmica brasileira, verificar se
os defaults tiveram suas origens na economia real ou nas transa¢des puramente finan-
ceiras, como também discutir os fatores que estariam relacionados a estas variagoes.

Utiliza-se a metodologia de andlise de Fluxo de Fundos (Flow-of-Funds — FOF), a
qual permite a observagao das relagdes reais e financeiras, auxiliando na compreensao
dos desequilibrios econémicos. Indicadores do poder de dispersao de fundos possibili-
tam a visualizacdo do papel de cada setor na economia, a observacdo de desequilibrios
guando ha variacdes bruscas no papel desempenhado pelos setores, como também a
analise da evolugdo da dispersao da discrepancia entre ativos e passivos. A decomposi-
¢do estrutural da variagdo na discrepancia permite verificar se as origens de uma crise
foram em razdo de transacgGes reais ou financeiras (TSUJIIMURA; MIZOSHITA, 2003).

Para aplicar o método de analise de FOF na economia brasileira foram desenvolvi-
das matrizes FOF anuais para o periodo de 2004 a 2015, a partir dos Balangos Patrimo-
niais do Banco Central do Brasil (BCB 2004-2015) e das contas do Balango Patrimonial
Financeiro do Brasil, disponibilizados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE, 2011a) e pela Organiza¢do para a Cooperac¢do e o Desenvolvimento Econémico
(OCDE, 2009-2015).

Mesmo com defasagem nos dados (ultimo ano disponivel da série quando da
realizacdo deste trabalho era o ano de 2105), o método de andlise de FOF foi preciso
ao indicar aumentos na dispersao da discrepancia nos anos que precedem os defaults.
A analise diagndstica fornecida pelos indices FOF revelou desequilibrios estruturais na
evolucdo da posicdo financeira dos setores institucionais, destacando as contribuicdes
da metodologia.

Apds esta introducdo, o trabalho segue com a apresentacao dos fundamentos da
analise de FOF: como ela pode ajudar na compreensdo de crises e uma breve contex-
tualizacdo da economia brasileira no periodo de 2004 a 2015. Em seguida, apresenta-se
a metodologia, a base de dados e os resultados da aplicagdo da metodologia de FOF
para a economia brasileira. Nas consideragdes finais, destacam-se as principais consta-
tagGes, as limitagOes do trabalho e sugestGes para trabalhos futuros.
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ANALISE DE FLUXO DE FUNDOS E CRISE DO SUBPRIME

A analise de Fluxo de Fundos (Flow of Funds® — FOF), proposta por Copeland
(1952), apresenta influéncias de varias vertentes, entre as quais duas se destacam: o de-
senvolvimento das contas nacionais e o debate sobre os ciclos econdmicos. Compreen-
dendo que os fundos sdo o “sangue vital” que circula na economia, Copeland (1952)
divide a economia em setores institucionais organizando-os para evidenciar como cada
setor faz/recebe pagamentos de/para os demais setores (relagdo “pagador-recebedor”
ou “de quem para quem”). Em um sistema de partidas dobradas, os pagamentos feitos
por setor sdo registrados em um lado e os recebimentos no outro. Seguindo as anali-
ses de Mitchell (1944), Copeland (1952) proveu um sistema compreensivo de medicao
do fluxo de fundos, organizado para interpretar as estatisticas econdmicas na forma de
balangos financeiros dos setores institucionais que destacam o relacionamento entre os
setores, fornecendo as medidas agregadas das transacdes necessdrias para identificar
as influéncias da economia ndo financeira nos mercados financeiros e a reciproca in-
fluéncia do mercado financeiro sob a oferta e demanda por bens e servicos, poupanca
e investimento.

Copeland (1952) descreve seu trabalho como uma extensdao da abordagem da
contabilidade social proposta por Hicks (1942), aprimorando-a ao incluir as transacdes
financeiras, e destaca que as vantagens dessa abordagem é permitir a visualizacdo das
entradas e saidas de fundos de forma desagregada para cada setor. Taylor (1991) res-
salta a contribuicdo significativa de Copeland para o desenvolvimento das contas eco-
ndémicas, mostrando que o Sistema de Contas Nacionais (System of National Accounts
— SNA) mantém semelhancas com as contas de FOF. Ambas sdo baseadas na nocdo da
economia como um circuito, entretanto as contas de FOF permitem analisar os movi-
mentos de débito e crédito que ndo fazem parte dos conceitos de producao e distribui-
¢do da renda que constam no SNA.

As contas de FOF também apresentam similaridades com as tabelas de Insumo-
-Produto (IP) de Leontief (1936); ambas focam na analise “de quem para quem”, embo-
ra duas diferencas sejam destacadas: enquanto no sistema de IP observa-se o fluxo de
bens e servigos, nas contas FOF observa-se o fluxo financeiro; e, enquanto as contas de
IP mantém o foco em indUstrias (setores produtivos), as contas de FOF s3do organizadas
no conceito de setores institucionais (conjunto de entidades legais como individuos e
corporacgdes agregados em familias, empresas e governo).

A andlise de FOF desenvolveu-se amplamente nas décadas de 60 e 70 do século
20, e Cohen (1972) lista cerca de 250 trabalhos que abordam FOF neste periodo, mas,
nos anos seguintes, houve reducdo em sua utilizacdo. De Bonis e Pozzolo (2012) desta-
cam que o abandono da abordagem keynesiana, o crescimento da énfase nos funda-
mentos microeconémicos, as dificuldades encontradas nos modelos “macroeconomé-
tricos”, incluindo a avaliacdao da interacdao entre os setores real e financeiro, a reducao

3 Taylor (1991) explica que a mudanca do nome original “System of Moneyflow” para “System of Flow of Funds” deve-
-se a intengdo do Federal Reserve em estabelecer maior clareza e evitar ambiguidades, pois o termo “Moneyflow”
poderia ser confundido com fluxo de caixa (termo utilizado na contabilidade corporativa) quando da publicagdo da
primeira versao do fluxo de fundos para a economia Norte Americana em 1955.
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do uso da programacao dos fluxos financeiros no planejamento econémico e o cresci-
mento do uso do controle de precos via metas inflaciondrias para acessar o equilibrio de
mercado, foram as principais causas da redu¢ao no uso da abordagem de FOF.

Em razdo das recentes crises financeiras, como a crise dos paises asiaticos no final
da década de 90 e a crise do subprime (2007-2009), a necessidade de analisar as rela-
¢cOes entre a economia real e o setor financeiro é ansiada, estimulando o ressurgimento
da andlise de FOF nos anos recentes como uma importante fonte de dados para andlise
econOmica, provendo informacdes da renda, gastos, financiamento e decisdes de port-
folio financeiro dos setores institucionais de forma integrada.

Atualmente, esforcos vém sendo feitos para compilar as contas financeiras pela
OCDE, pelo Instituto Nacional de Estatistica da Unido Europeia (Eurostat) e por Bancos
Centrais nacionais, tais como Federal Reserve (dos EUA) e o Banco do Jap3ao.

Palumbo e Parker (2009) destacam a importancia do monitoramento dos fluxos
e dos estoques de ativos e passivos financeiros para a conducdo da politica econémica
na tentativa de garantir estabilidade financeira. As contas FOF fornecem uma grande
quantidade de informagbes sobre a condicdo financeira de um pais e constituem uma
ferramenta valiosa para sinalizar os desequilibrios dos setores que podem levar a difi-
culdades financeiras ou a insolvéncia, e destacar as fraquezas potenciais que poderiam
prejudicar a estabilidade financeira de um pais, caso fosse atingido por um choque exé-
geno.

A grande vantagem das contas financeiras é que mostram as ligacdes entre os
padrdes de estoque financeiro e os padroes de fluxos financeiros entre os diversos se-
tores da economia e entre a economia nacional com o resto do mundo. Como destaca
De Bonis e Pozzolo (2012), o aumento macico da integracdo financeira internacional, a
reducdo da poupanca das familias e o crescimento do passivo liquido das empresas nao
financeiras (condigGes existentes no periodo em que antecedeu a crise financeira do
subprime), sao caracteristicas que geram vulnerabilidade econdmica e que podem ser
observadas a partir da analise de FOF.

Dentre as causas da crise do subprime, De Bonis e Pozzolo (2012) destacam a
mudanca estrutural ocorrida nos mercados financeiros, como a inovacao financeira, a
desregulamentacdo e o aumento da integragao financeira entre diversos paises. A ino-
vacao financeira, apoiada por mudancgas na tecnologia, permitiu aos bancos a criacao
de produtos estruturados que transformaram ativos de risco em titulos aparentemen-
te seguros, caracterizados por niveis muito elevados de complexidade e opacidade. A
desregulamentacdo aumentou a concorréncia no setor financeiro, removendo barreiras
a entrada e reduzindo os padrdes de supervisdo. Ao mesmo tempo, a demanda foi es-
timulada por fundos de hedge, firmas de private equity, bancos europeus e novos in-
vestidores de paises, como a China e outros do Leste Asidtico, que tiveram grande cres-
cimento e entraram no mercado financeiro com grandes montantes de liquidez para
investir. O fator complicador foi que grande parcela da demanda para os produtos es-
truturados, denominados em ddlares, foi financiada a curto prazo, levando a um répido
aumento dos ativos e passivos externos brutos desses paises.
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A falta de transparéncia dos titulos (os produtos estruturados) afetou a carteira de
ativos de todas as instituicdes financeiras, e o aumento da demanda por ativos “segu-
ros” causou o crescimento da alavancagem.

O nivel de endividamento foi fundamentalmente importante. Como apontam
Palumbo e Parker (2009), a divida doméstica nos EUA aumentou de forma relevante
nos anos anteriores a crise, concomitantemente a redug¢ao nas taxas de poupanca das
familias, que mudaram sua posicdo de um setor poupador (ou credor) para o maior
setor investidor (ou devedor). Assim que os precos das casas pararam de aumentar,
tornou-se impossivel continuar a formula generalizada de renovagdao dos empréstimos
hipotecarios.

A queda nos precos das casas, que causou o declinio no valor agregado dos em-
préstimos hipotecarios subprime concedidos as familias excessivamente alavancadas,
foi o gatilho para um grande ajuste no preco dos produtos estruturados: a queda no va-
lor das carteiras de empréstimos dos bancos foi rapidamente transmitida ao preco dos
produtos estruturados, levando a grandes mudangas no valor dos ativos totais de todo
o setor financeiro (PALUMBO; PAKER, 2009).

O passivo do setor financeiro também foi drasticamente afetado pelos ajustes
de valor que ocorreram durante a crise. Embora a heterogeneidade das instituicdes do
setor financeiro tenha dificultado a deteccdo de um aumento constante na alavanca-
gem, Palumbo e Parker (2009) salientam que os passivos agregados do setor aumenta-
ram mais rapidamente do que seus ativos em meados dos anos 2000, e os bancos co-
merciais de muitos paises experimentaram uma maior alavancagem entre 2000 e 2006.

Em condi¢Bes normais, o balangco de um agente econémico estda em equilibrio
guando o valor dos ativos (totais) € maior ou igual ao de seus passivos. Mudangas mui-
to rdpidas nas posicdes financeiras precisam ser monitoradas de perto, uma vez que
podem esconder desequilibrios e descasamentos de prazos. Por isso, um olhar atento
sobre a sustentabilidade dos precos dos ativos reais e financeiros é essencial. De Bonis
e Pozzolo (2012) reforcam que é fundamental analisar a evolugdo dos fluxos e dos esto-
ques financeiros, pois a evolucdo das diferencas estruturais no valor dos ativos e passi-
vos financeiros, ampliadas pela alavancagem e integracdo excessiva, tiveram um efeito
relevante no desdobramento da crise do subprime. Nao fossem esses fatores, a queda
no prego dos ativos reais teria afetado as companhias hipotecarias e se encerraria ali,
sem grandes impactos nas demais institui¢ées do setor financeiro e sem se espalhar por
todas as economias mundiais.

EVOLUCAO RECENTE DA ECONOMIA BRASILEIRA

A crise do subprime atingiu a economia brasileira em um momento de auge do
crescimento econdmico, o qual havia se iniciado em 2005, causando uma mudanga na
trajetéria de crescimento em 2008 e levando a reducdo do volume do produto total da
economia em 2009. No ano de 2010, foi observada uma retomada no crescimento, mas,
nos anos seguintes, a tendéncia ndo se confirmou, havendo crescimento do produto,
porém com taxas decrescentes. Em 2013 ocorreu uma eleva¢do no crescimento, entre-
tanto, em 2014, o crescimento foi bem menor que no ano anterior, e nos anos de 2015
e 2016 houve retracao da producdo econdmica. A Figura 1 apresenta a taxa de cresci-
mento anual do volume do produto interno bruto (PIB) entre 2004 e 2016.
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Figura 1 — Variacao percentual anual do volume do PIB — Brasil, 2005 a 2016
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Fonte: IBGE (2018). Diretoria de Pesquisas. Coordenacdo de Contas Nacionais.

Até o ano de 2007 a politica econémica no Brasil foi conduzida com alta taxa de
juros e amplo superavit primario, mantendo as bases do tripé econémico adotado desde
1999, constituido pelo regime de metas de inflacdo?*, metas de superavit primario e re-
gime de cdmbio flutuante. O crescimento ocorrido a partir de 2004 foi estimulado pelo
boom de commodities em um primeiro momento e pelo aumento no consumo das fami-
lias em um segundo momento. O setor publico passou de uma posi¢do de devedor liqui-
do para credor liquido, no cendrio internacional, em razao do grande influxo de capitais,
do superdvit comercial e da reestruturacdo da divida externa publica, que permitiu ao
Banco Central do Brasil (BCB) acumular reservas internacionais (DE PAULA; PIRES, 2017).

A partir de 2003 inicia-se uma fase de expansdo da oferta de crédito ao setor pri-
vado, principalmente com o crédito a pessoa fisica. A aceleragdo no ritmo de crescimen-
to do produto e dos investimentos, observada em 2007, exigiu maior volume de recur-
SOs para as empresas, tanto para o financiamento de longo prazo quanto para o capital
de giro. Esta demanda foi suprida via emissao de a¢des e titulos privados no mercado
de capitais e via contratacdo de linhas de crédito doméstico e no exterior. Com o apro-
fundamento da crise do subprime em 2008, as linhas de crédito externo e o fluxo de ca-
pitais foram limitados, e, consequentemente, as empresas brasileiras e multinacionais
que operam no pais passaram a recorrer ao mercado de crédito bancario doméstico, o
que aumentou a concorréncia nesse mercado (FREITAS, 2009).

Ao final de 2008, o Banco Central do Brasil (BCB) aumentou a taxa Selic, avultando
a rentabilidade dos titulos publicos federais e desencadeando a realocacao das carteiras
de aplicagGes financeiras para os titulos publicos em detrimento das a¢Ges e dos titulos
de divida privada. O mercado de crédito bancdrio passou a sofrer os efeitos do proble-

4 A taxa do Sistema Especial de Liquidagdo e Custddia (taxa Selic), sistema no qual sdo operados os titulos publicos
federais, € o principal instrumento para controle da inflagdo.
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ma de “empoc¢amento” de liquidez no mercado interbancario doméstico, acarretando
aumento do custo de captacao das empresas e dos bancos, principalmente os de médio
e pequeno porte (FREITAS, 2009).

Segundo Araujo e Gentil (2011), em 2009 as politicas crediticias anticiclicas insti-
tuidas para suprir a liquidez do setor bancario foram: linha temporaria de crédito para as
exportacdes e estimulo a expansao do crédito por parte dos bancos publicos. O governo
também criou politicas fiscais anticiclicas, como a reduc¢do do imposto sobre produtos
industrializados (IPI) para automdéveis, eletrodomésticos e produtos de construgdo, au-
mento do periodo de concessdo do seguro-desemprego e criacdo de um programa de
construcdo de moradia popular (“Minha Casa Minha Vida”). O Banco Central do Brasil
(BCB) realizou interveng¢des no mercado cambial para conter a desvalorizagdo da moeda
brasileira, no entanto manteve a taxa de juros Selic elevada até janeiro de 2009, con-
trastando com a politica fiscal anticiclica e com a politica crediticia dos bancos publicos.

Ao final do ano de 2009 e no ano de 2010 houve crescimento do consumo, dos investi-
mentos e das exportacdes. Como destacado por De Paula e Pires (2017), o fator relevante para
esta retomada de crescimento foi o aumento das exportagbes, estimulado, principalmente,
pela ampliacdo da economia chinesa em 2009 e pela recuperagao da economia mundial em
2010, o que gerou aumento do fluxo de capitais e valorizagao da moeda brasileira.

Ao final de 2009 o governo estabeleceu um imposto sobre operagdes financeiras
(IOF) em cima das aplicagGes em ac¢des e de renda fixa de ndo residentes, com o obje-
tivo de estabelecer o controle de capitais. O fluxo de capitais, porém, continuou a cres-
cer e, ao final do ano seguinte (2010), foram estabelecidas medidas macroprudenciais,
como o aumento da taxa de juros e a definicdo de metas fiscais nos niveis observados
antes da crise do subprime. Essas politicas econ6micas tinham o intuito de reduzir a
demanda agregada, conter a inflacdo e evitar o aumento do risco sistémico em razdo do
crescimento do fluxo de capitais.

No periodo subsequente (2011 a 2014), entretanto, observa-se reducdo na taxa
de crescimento médio da economia mundial por causa da crise do Euro, fraca recupe-
racdo norte-americana e desaceleragdo dos paises emergentes, fatores que levaram a
reducdo do fluxo de capitais, das exportacées e aumento das importacdes. O governo
atuou com reducdo drastica na taxa Selic e desvalorizacdo cambial entre 2011 e 2012.
Ao final de 2011 foram adotadas politicas fiscais, como a isencdo do IPI sobre bens de
capital e a desoneracdo da folha de pagamento de setores intensivos em mao de obra,
mas, como ndo surtiram o efeito desejado de estimular o crescimento, em 2012 houve
ampliacdo da desoneracao da folha de pagamento para outros setores, reduc¢ao do IPI
de alguns bens duraveis, postergacdo do recolhimento do PIS/Cofins e reducdo da ali-
guota do IOF sobre operacdes de crédito a pessoas fisicas. Essas medidas faziam parte
da “nova matriz econémica” (DE PAULA; PIRES, 2017).

Observou-se, contudo, reducgdo na taxa de crescimento econdmico, com desta-
gue para o investimento. Como orienta Oreiro (2017), a nova matriz econdmica ndo
se mostrou capaz de gerar uma aceleragao permanente no crescimento da economia,
pois as medidas ndo foram suficientes para estimular o crescimento da taxa de retorno
do capital. Oreiro (2017) destaca que a reducdo dos investimentos é consequéncia da
queda na taxa de retorno do capital, fator que influencia na formacao das expectativas.
A taxa de retorno do capital das empresas brasileiras foi se reduzindo a partir de 2011,
influenciada, principalmente, pela queda da margem de lucro das empresas em virtude
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do aumento do custo da mdo de obra que ndo pode ser repassado para os pregos dos
produtos em razao da concorréncia com os produtos importados, cujos precos relativos
estavam reduzidos pela desvalorizacao da taxa de cambio.

Em 2013 algumas medidas de incentivo fiscal foram mantidas, porém o BCB voltou a
elevar a taxa Selic. Em 2014 verificou-se uma tendéncia de redugdo no “espaco de politica”
em razao da deterioracgao fiscal com o aumento do déficit nominal, causado pela queda das
receitas tributdrias e pelo impacto dos juros sobre a divida publica. De Paula e Pires (2017)
afirmam que os incentivos fiscais ndo beneficiaram as empresas industriais domésticas e va-
zaram para o exterior, mostrando que o produto industrial parou de crescer desde 2010 em
consequéncia do aumento do coeficiente de importacdes. Assim, os autores concluem que
os ajustes fiscais, somados a desvalorizagdo da moeda e ao aumento da taxa Selic ocorridos
em 2015, contribuiram para reduzir ainda mais o crescimento econémico.

METODOLOGIA

Foram utilizados dois grupos de indicadores da metodologia de fluxo de fundos
(FOF): indicadores do poder de dispersao (Power of Dispersion Index — PDI) e o indica-
dor de dispersdo da discrepancia (Dispersion of Discrepancy Index — DDI), sobre o qual
foi feita uma decomposicdo (Structural Decomposition Analysis — SPA).

A aplicacao da metodologia implica a constru¢do de duas matrizes de FOF a partir
das tabelas de ativos e tabelas de passivos extraidas dos Balangos Patrimoniais Finan-
ceiros Nacionais. Stone (1966) propde uma matriz de FOF construida com base no fluxo
de passivos, e Klein (1983) uma matriz de FOF construida com base no fluxo de ativos.
Ambas foram utilizadas de forma conjunta°.

As tabelas de ativos (e as tabelas de passivos) sdo compostas pelos ativos (pas-
sivos) financeiros detidos pelos setores institucionais e excesso de passivos (ativos).
Quando ha excesso de passivos na tabela de ativos o resultado da economia real é uma
necessidade de financiamento, ou seja, o investimento é maior que a poupanca. Quan-
do ha excesso de ativos na tabela de passivos o resultado da economia real é uma capa-
cidade de financiamento, ou seja, a poupanca foi maior que os investimentos®.

A partir das duas matrizes de coeficientes técnicos das matrizes de FOF, sdo
calculadas as matrizes inversas de Leontief, definidas de acordo com as equacgdes 1 e 2:
AS = (1-C5)? Eq.1
AK = (1-C)1 Eq.2
Onde:
AS = é a matriz inversa de Leontief, construida a partir da férmula de Stone;
AX = é a matriz inversa de Leontief, construida a partir da férmula de Klein;
C°= é a matriz de coeficiente técnicos, obtida pela divisdo dos elementos da matriz FOF
a partir da férmula de Stone pelos respectivos totais coluna;
C= é a matriz de coeficiente técnicos, elaborada pela divisdo dos elementos da matriz
FOF a partir da férmula de Klein pelos respectivos totais coluna;

5> Para maior detalhamento da forma de elaborac¢do das matrizes de ativos e passivos e das matrizes de fluxos de fun-
dos, ver Tsujimura e Mizoshita (2003).

® Para um detalhamento da relagdo das contas econdmicas com as contas financeiras e contas de patrimonio finan-
ceiro ver Feijé e Ramos (2013) e Tsujimura e Tsujimura (2018).
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Indicador do Poder de Dispersao (Power of Dispersion Index — PDI)

O PDI mede os efeitos diretos e indiretos da obtencdo de fundos pela formula de
Stone (1966) e pelo emprego de fundos por meio da férmula de Klein (1983).

O calculo do PDI é feito a partir das inversas de Leontief das matrizes de FOF. As
equacodes 3 e 4 expressam os cdlculos para as férmulas de Stone e de Klein, respectiva-
mente:

K Z{Z1asi]-

Wy =T e
S TS aSi) Eq. 3
K >, aSij

W = Ty Eq. 4

S ISR, aSij
Onde: a’ij sdo os elementos da inversa de Leontief da matriz FOF pela férmula Stone
(A%), e aXij sdo os elementos da inversa de Leontief da matriz FOF pela formula Klein
(AX).

Segundo Tsujimura e Mizoshita (2003), o PDI calculado a partir da férmula Stone,
doravante PDI-FR (fund raising - FR), indica a demanda total por fundos na economia,
induzida por um aumento da necessidade por fundos em um determinado setor, o que
ocorre quando o setor tem excesso de investimento em relagdo a sua poupanga.

Por outro lado, o PDI, pela férmula Klein, doravante denominado PDI-FE (Fund
Employment — FE), mostra os efeitos do espalhamento dos fundos quando ha variagdes
na oferta de recursos. A oferta de fundos no total da economia induzida por aumentos
na oferta de fundos de um determinado setor, ocorre quando o setor tem excesso de
poupancga em relagdo aos seus investimentos.

Por serem calculados de forma andloga aos multiplicadores insumo-produto, os
PDIs consideram as inter-relagdes financeiras entre os diversos agentes econémicos.
Como destacado por Palumbo e Parker (2009), o aumento da integracdo financeira foi
uma das principais causas de a crise do subprime ter se espalhado rapidamente por
todas as economias. Os PDIs do resto do mundo permitem analisar a inter-relacdo da
economia com o exterior.

Adicionalmente, uma mudanca brusca na posicdo relativa de um setor, revelada
por variacdes no PDI, indica vulnerabilidades e desequilibrios. A posicao relativa dos se-
tores institucionais da economia brasileira foi determinada pela combina¢do do PDI-FR
e do PDI-FE em um grafico em que o PDI-FR é registrado no eixo horizontal e o PDI-FE no
eixo vertical. Com essa combinacdo, quatro posi¢cdes no grafico sdo possiveis, conforme
exposto na Figura 2.

Figura 2 — Grafico da posicdao econdmica a partir da combinacao do PDI-FR e PDI-FE

15 PDI-FE
1,4 -
3 PDI-FE > 1 ] CDLFE > 1
o PDI-FR< 1 PDI-FR> 1
1’1 Setor Poupador || Intermedidrio Financeiro

1 T T PDI-FR
09 PDI-FE > 1 1 PDIFE > 1
08 PDI-FR<1 1 PDI-FR<1
07 Baixa Participagao 1 Setor Investidor
0,6 4
0,5

04 06 038 1 1,2 14 16

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de Tsujimura e Mizoshita (2003).
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Indicador da Dispersao da Discrepancia
(Discrepancy of Dispersion Index — DDI)

O DDI ¢é a diferenca entre a dispersdo de ativos e a dispersdo de passivos. A dis-
persdo de ativos é obtida pela soma dos elementos da inversa de Leontief da matriz FOF
elaborada a partir da férmula de Klein, e a dispersdo de passivos é obtida pela soma dos
elementos da inversa de Leontief da matriz FOF elaborada desde a formula de Stone. A
dispersdo do passivo é expressa na equacdo 5 e a dispersdo do ativo na equacgdo 6. A
dispersdo de passivos, subtraida da dispersao de ativos, resulta no indice de dispersao
da discrepancia (DDI), conforme apresentado na equacgdo 7.

ws=3", Z;nzl a’ij Eq.5
wk=%m, Xt a’ij Eq. 6
wSK = wS — wk Eq.7

Onde: w* é o indice de dispersdo de passivos, wX é o indice de dispersdo de ativos e
w5 Xé o DDI.

O DDI mostra a diferenca entre a oferta e a demanda de fundos. O aumento da
dispersdo revela evolucdo desequilibrada entre os precos de ativos e passivos, indican-
do riscos sistémicos e vulnerabilidades relacionados tanto a economia real quanto aos
fluxos financeiros. Como apontam De Bonis e Pozzolo (2012), a evolugdo nos precos dos
ativos reais e financeiros precisam ser monitorados, e a evolucdo desordenada do valor
dos ativos e passivos foi uma das causas da crise do subprime.

As mudancas na matriz inversa de Leontief da matriz FOF podem ser divididas em
duas categorias: i) a soma de cada elemento da matriz de coeficientes e ii) a distribuicdo
entre os coeficientes’. A varia¢cdo do DDI, portanto, pode ser decomposta em dois com-
ponentes por meio de uma decomposicao estrutural (Structural Path Decomposition —
SPD).

A equacgdo 8 apresenta a forma de calculo da SPD:

)

AwS—K .= {(WKt,t_WKt,t—l)+(WKt—1,t_WKt—1,t—1) _ (WS w o)+ (WY oW  em10-1)

2 2 }+Eq.8

(WKt,t_WKt—l,t)_(WKt,t—l_WKt—l,t—l) _ (WSt,t_WSt—l,t)_(Wst,t—l_WSt—l,t—l)
{ : - }
onde os subscritos t-1 e t definem o primeiro e o segundo periodos da matriz inversa de
Leontief da matriz FOF.

O primeiro termo do lado direito da equacao 8 é a parcela atribuida a mudancgas
na economia real (indica a contribuicdo da reducdo ou aumento da poupanca e de in-
vestimentos), enquanto o segundo termo é o segmento referente a mudancas na estru-
tura do portfdlio financeiro (indica a contribuicdo das transacdes puramente financeiras
em razdo de alteracbes na alocacdo na carteira de ativos e passivos).

7 Para um detalhamento do processo de decomposicao estrutural, ver Miller e Blair (2009).
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Assim, a decomposicao permite identificar se a variacao da discrepancia em um
determinado periodo foi causada pelas transagGes financeiras ou pelo excesso (ou falta)
de investimentos produtivos em infraestrutura, maquinas e equipamentos.

BASE DADOS

Foram desenvolvidas as matrizes FOFs para a economia brasileira para o periodo
de 2004 a 2015, a partir das Contas de Balanco Patrimonial Financeiro (Financial Ba-
lance Sheet Account — FBSA) do Brasil e dos Balancos Patrimoniais do Banco Central do
Brasil (BCB).

Para o periodo de 2004 a 2009, as FBSAs do Brasil foram publicadas como anexo
complementar das Contas Econ6micas Integradas pelo BCB em conjunto com o Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE, 2011b). A publicacdo, no entanto, foi descon-
tinuada®.

Para o periodo de 2009 a 2015, os dados estavam disponiveis na OCDE. Os dados
de 2015 eram os mais recentes publicados até o momento da elaboracdo deste traba-
Iho. Foi utilizada a FBSA que segue o modelo SNA 2008, dados ndo consolidados (OCDE,
2009-2015).

Os ativos e passivos financeiros foram organizados em seis instrumentos finan-
ceiros (numerarios e depdsitos; titulos, exceto a¢des; empréstimos e financiamentos;
acOes e outras participacOes de capital; reservas técnicas de seguros; e outros débitos
e créditos) mantidos por seis setores institucionais. Os cinco setores institucionais in-
cluidos na FBSA sdo: empresas ndo financeiras, empresas financeiras, familias, adminis-
tracdo publica e o resto do mundo. Acrescentou-se o Banco Central do Brasil desagre-
gando os ativos e passivos financeiros das empresas financeiras em duas contas: “BCB”,
representando o Banco Central do Brasil (BCB) e “empresas financeiras”, representando
todas as demais instituicdes financeiras. Isso foi feito subtraindo o estoque de ativos e
passivos constante nos Balancos Patrimoniais do BCB do estoque de ativos e passivos
do agregado de empresas financeiras apresentado na FBSA. A descri¢cao detalhada dos
instrumentos financeiros e dos setores institucionais é disponibilizada na Nota Metodo-
I6gica n. 8 (IBGE, 2011b).

Do Balango Patrimonial do BCB foram utilizados os dados anuais de 2004 a 2015 (exer-
cicios findos em 31 de dezembro de cada ano). A elaborac¢ado do Balanco Patrimonial do BCB
segue o Plano Geral de Contas do Banco Central (PGC). A partir do PGC foi construido um
plano de codificagdo entre as contas do FBSA e as contas do Balango Patrimonial.

RESULTADOS

Com a andlise do indicador de dispersdo da discrepancia (DDI) entre os ativos e
passivos, observou-se que houve aumento significativo da discrepancia em 2008, se-
guido por um declinio acentuado em 2009. De 2010 a 2013 a discrepancia diminuiu
continua e gradualmente. Em 2014 houve novamente aumento seguido de declinio em
2015.

8 Atualmente as Contas de Patrimonio Financeiro e as Contas Financeiras vém sendo divulgadas em conjunto com as
Contas Econdmicas Integradas pelo IBGE.
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A dispersao de ativos, a dispersao de passivos, o DDI, a variacao anual do DDI, a
decomposicdo estrutural da variacdo do DDI (SPD), a média do periodo e o desvio pa-
drdo, sdo apresentados na Tabela 1 para o periodo de 2004 a 2009 e na Tabela 2 expde-
-se os dados para o periodo de 2010 a 2015.

Tabela 1 — Dispersdo da discrepancia e decomposi¢do — Brasil, 2004 a 2009

Ano/ Indica- Dispersdo de Dispersdo de DDI Variacdo do SPD
dor Ativos Passivos DDI ER% MF%
2004 40,16 34,64 5,52 - - -
2005 45,02 38,65 6,37 0,85 56 -44
2006 47,01 40,38 6,63 0,27 55 -45
2007 47,54 41,5 6,04 -0,6 59 -41
2008 61,83 51,05 10,77 4,74 40 60
2009 52,95 47,26 5,69 -5,09 88 12
Média 49,09 42,25 6,84 0,03 59,60 -11,60
Desvio pad. 6,83 5,44 1,80 3,15 15,65 41,74

Legenda: DDI = indice de dispersdo da discrepancia; Variagdo do DDI = variagdo anual do DDI; SPD = decomposicdo estrutural da
variagdo do DDI; ER = Economia Real; MF = Mercado financeiro.

Fonte: IBGE (2011a). Resultados da pesquisa - Elaboragdo propria.

O crescimento do DDI coincide com os anos em que houve reversdo na taxa de
crescimento da economia. O DDI elevado em 2008 destaca a intensidade da crise do
subprime e seus efeitos na economia brasileira; no ano seguinte, o Brasil experimentou
uma reducdo no volume de produgdo. O aumento observado no DDI em 2014 também
precede um declinio no produto. Como visto, o volume total do PIB da economia brasi-
leira diminuiu nos dois anos seguintes (2015 e 2016). H3, no entanto, uma diferenca nas
magnitudes dos DDIs de 2008 e de 2014.

A SPD, apresentada nas Tabelas 1 e 2, mostra a contribuicdo da economia real
(derivada de mudancas na oferta e demanda de fundos) e a contribuicdo do mercado
financeiro (derivada de mudancgas nos portfélios de ativos e passivos) para a variacao
do DDI. No primeiro periodo da andlise a SPD mostra que as variagdes na oferta e de-
manda de recursos influenciaram mais o DDI (em média 59,6%) do que as transagoes
puramente financeiras (em média 11,6%), evidenciando que na maior parte do periodo
os portfélios financeiros se ajustaram para absorver os resultados das contas correntes
e de acumulacao.

A excecdo a esse papel do mercado financeiro de absorcdo do resultado da eco-
nomia real ocorre nos anos de 2008 e 2009. No ano de 2008, ano em que se observa
a maior discrepancia do periodo e também ano em que a crise financeira do subprime
se espalha para os demais paises do mundo, as alteragdes no portfélio financeiro foram
responsdveis por 60% da variacdo da discrepancia entre os ativos e passivos, o que é
uma evidéncia de que a crise financeira impactou a economia brasileira promovendo
mudancas nas alocagdes de portfélio. Como aponta Freitas (2009), a aversao ao risco,
somada ao aumento da taxa Selic, estimulou mudancas nos portfélios de investimen-
to dos bancos, os quais direcionaram seus ativos para titulos publicos por serem mais
seguros, reduzindo a concessado de crédito ao setor privado que vinha em um ritmo de
crescimento, gerando “empog¢amento” de liquidez no mercado interbancdrio.
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Dentre as politicas monetdrias para amenizar a restricao de liquidez, os bancos
publicos assumiram a missdo de conceder crédito ao setor privado, o que pode ser ob-
servado pela contribui¢do positiva das transagdes financeiras para a redugdo da varia-
¢do da discrepancia em 2009. A contribuicdo das operac¢des financeiras para a queda do
DDI em 2009, entretanto, foi de 12%, enquanto a contribuicdo da economia real foi de
88%, demonstrando que as politicas fiscais contribuiram em maior grau do que as politi-
cas monetdrias para a reducdo da discrepancia em 2009.

Ao longo de todo o periodo subsequente a crise financeira, as opera¢des da eco-
nomia real foram as principais responsaveis pelas mudancas na dispersdo da discrepan-
cia, contribuindo, em média, com 53%, enquanto as altera¢bes de portfélio contribui-
ram, em média, com 47%.

Tabela 2 — Dispersdo da discrepancia e decomposicdo — Brasil 2010 a 2015

Ano/ Indica- Dispersdo de Dispersdo de DD Variagao SPD

dor Ativos Passivos do DDI ER% MF%
2010 38,49 35,78 2,72 -0,4 52 -48
2011 41,24 38,71 2,53 -0,18 53 -47
2012 42,38 40,1 2,28 -0,25 55 -45
2013 44,12 41,95 2,17 -0,11 53 -47
2014 47,45 45,05 2,4 0,23 52 -48
2015 46,06 44,6 1,46 -0,94 53 -47

Média 43,3 41,0 2,3 -0,3 53,0 -47,0

Desvio pad. 3,0 3,3 0,4 0,4 1,0 1,0

Legenda: DDI = indice de dispersdo da discrepancia; Variagdo do DDI = variagdo anual do DDI; SPD = decomposigdo estrutural da
variagdo do DDI; ER = Economia Real; MF = Mercado financeiro.

Fonte: OCDE (2009-2015). Resultados da pesquisa - Elaboragdo propria.

A partir de 2010 a dispersao na discrepancia apresenta uma tendéncia de redu-
¢do até 2014, quando ela volta a aumentar. O aumento do DDI, ocorrido em 2014, foi
causado principalmente pela economia real (52%), enquanto a contribuicdo do merca-
do financeiro foi de 47% na direcdo oposta. Isso indica que as transacOes financeiras
apenas absorveram os resultados econdmicos e que o periodo de recessdo recente esta
diretamente ligado ao setor produtivo, reforcando a proposicdao de Oreiro (2017), de
gue ao longo dos ultimos anos as empresas vém reduzindo receita, margens de lucro e
investimentos. A economia real é a principal causa dos defaults recentes.

No aumento da discrepancia em 2008, a economia real e o mercado financeiro
contribuiram positivamente, enquanto para o aumento ocorrido em 2014 somente a
economia real contribuiu positivamente. Essa constatacao explica a diferenga na mag-
nitude entre os DDIs de 2008 e de 2014, e indica que, apesar do default de 2009 e os
defaults dos anos de 2015 e 2016 terem caracteristicas bem-distintas, guardam uma
relacdo intrinseca com o lado real da economia, revelando que as condicdes estruturais
do setor produtivo marcam os dois momentos.

Um maior detalhamento dessas relagdes é obtido pela andlise dos indicadores do
poder de dispersdo de fundos (PDIs). A Figura 3 apresenta as posi¢oes relativas dos seto-
res institucionais na economia brasileira sob a perspectiva de FOF, de acordo com os PDlIs
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(PDI-FR espalhamento dos fundos a partir da obtencdo de fundos e PDI-FE espalhamen-
to dos fundos a partir do emprego de fundos) e sua movimentagdo entre 2004 e 2009. A
Tabela 1 resume as estatisticas descritivas dos PDIs para o periodo de 2004 a 2009.

A administracdo publica e as empresas ndo financeiras sdo os setores investidores,
enguanto as familias e o resto do mundo sdo os setores poupadores. O BCB e as empre-
sas financeiras mostram-se em posicao estrutural como intermedidrios financeiros.

No periodo de 2004 a 2009, a administracdo publica e o BCB diminuiram suas ca-
pacidades de dispersao de recursos tanto para a obtencdo de fundos quanto para o seu
emprego. Essa reducdo é mais intensa no ano de 2008, mostrando que a crise financeira
afetou a capacidade de acdo desses dois agentes em razao da redugao na liquidez inter-
nacional e da reducdo da receita do governo, como apontado por De Paula e Pires (2017).

Figura 3 — Grafico da posicdo econdmica dos setores institucionais no fluxo de fundos,
Brasil (2004-2009)
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Eixo horizontal = PDI-FR; Eixo vertical = PDI-FE.

Legenda: GOV = Administragdo Publica; Emp. = Empresas ndo financeiras; Fam = Familias; RM = Resto do Mundo, refere-se a eco-
nomia externa; BCB = Banco Central do Brasil; Fin = Empresas Financeiras.

Fonte: IBGE (2011a). Resultados da pesquisa. Elaboracdo prépria.

A trajetdria apresentada pelas empresas nao financeiras merece atencao: elas re-
duziram sua capacidade de obtencdo de recursos e aumentaram o emprego de fundos.
As empresas ndo financeiras representam o setor investidor mais importante em uma
economia, mas o aumento no PDI-FE mostra que elas estdo aplicando suas poupancas
em ativos financeiros no lugar dos ativos fixos. Concomitante a isso, a reducao no PDI-
-FR aponta para uma forte restricao das fontes de financiamento.

As familias aumentaram continuamente o PDI-FR, que reflete o crescimento da
oferta de crédito a pessoa fisica, relatado por Freitas (2009). Elas também aumenta-
ram o PDI-FE, embora de forma menos intensa. O crescimento na obten¢do de recursos
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apresentou uma propor¢ao muito maior que o aumento do emprego dos recursos; mes-
mo assim, as familias ndo modificaram sua posicao no cendrio econdmico ante a crise fi-
nanceira, mostrando que continuaram a representar o grande setor poupador no Brasil.

Tabela 3 — Estatisticas descritivas da evolucao do PDI-FR e PDI-FE — Brasil 2004 a 2009

PDI-FR 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Variagdo %
Administragdo Publica (Gov) 1,2644526 1,2703182 1,2739563 1,2667104 1,2252492 1,2335025 -2,45
Empresas nao financeiras (Ent) 1,2456148 1,2386387 1,24003 1,2124629 1,216314 1,1966775 -3,93
Familias (HH) 0,6165549 0,629992 0,6273519 0,6228311 0,6900282 0,6938546 12,54
Resto do mundo (ROW) 0,5233163 0,5249687 0,5713711 0,588087 0,6376757 0,5930087 13,32
Banco Central (BCB) 1,1459998 1,1349669 1,0849138 1,1202195 1,0717616 1,104354 -3,63
Empresas financeiras (FF) 1,2040615 1,2011155 1,202377 1,1896891 1,1589712 1,1786028 -2,11
PDI-FE 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Variagdo %
Administragdo Publica (Gov) 1,0014842 1,0109335 0,9927316 0,9872976 0,8950725 0,9183256 -8,30
Empresas nao financeiras (Ent) 0,7447499 0,7714864 0,7954893 0,7857832 0,8143911 0,838768 12,62
Familias (HH) 1,0710808 1,0627992 1,0683178 1,0731213 1,0887326 1,092299 1,98
Resto do mundo (ROW) 1,0595071 1,0448554 1,0425975 1,0358958 1,0887326 1,051514 -0,75
Banco Central (BCB) 1,138771 1,1268289 1,1128805 1,1153726 1,0644658 1,0762936 -5,49
Empresas financeiras (FF) 0,9844071 0,9830967 0,9879834 1,0025296 1,0486054 1,0227998 3,90

Fonte: IBGE (2011a). Resultados da pesquisa. Elaboragdo prépria.

O resto do mundo aumentou o PDI-FR e reduziu o PDI-FE, evidenciando o que De
Paula e Pires (2017) apontam como mudanca na participacdo do Brasil internacional no
fluxo de fundos, mostrando que, nos anos que precedem a crise, o Brasil aumentou os
investimentos liquidos no exterior.

As empresas financeiras apresentaram reducdo no PDI-FR, mas aumentaram o
PDI-FE. A reducdo relevante dos indicadores da capacidade de obtencdo de fundos das
empresas financeiras, especialmente em 2008, destaca a restricao da liquidez ocorri-
da com a crise do subprime. Mesmo com as politicas monetarias para prover liquidez
aos bancos, a restricdo foi visivel. A evolucdo nos indicadores do emprego de fundos
das empresas financeiras corrobora o crescimento do volume de crédito ao longo do
periodo, como apontado por Araujo e Gentil (2011). Segundo Freitas (2009), a crise do
subprime causou aumento na aversao ao risco e “empocamento” de liquidez nos ban-
cos privados; logo, credita-se o aumento no PDI-FE especifico do ano de 2008 a conces-
sao de crédito pelos bancos publicos, relatado por Slivnik e Feil (2018).

A Figura 4 apresenta a evolucdo das posicdes relativas dos setores institucionais
(PDI-FR e PDI-FE) durante o periodo de 2010 a 2015. A Tabela 4 resume as estatisticas
descritivas dos PDlIs para o periodo de 2010 a 2015.

As variages que mais chamam a atenc¢do na estrutura de fluxo de fundos no Brasil en-
tre 2010 e 2015 referem-se ao setor externo e as empresas nao financeiras. Quanto ao setor
externo a varia¢do observada é um indicio da consolidagdo no Brasil como um credor liquido
no fluxo de fundos internacional. Destaca-se o crescimento de 41% no PDI-FR do resto do
mundo, revelando que grande parte da poupanca doméstica estd sendo alocada ao exterior.

As empresas ndo financeiras continuam a trajetdria em que se encontravam antes
da crise, apontando para restricdo de fontes de financiamento (redugdo do PDI-FR) e, ao
contrario do observado no periodo precedente a crise, apresentam reducao no PDI-FE,
o que corrobora as informacdes de Oreiro (2017) sobre a constante reducdo na ren-
tabilidade das empresas brasileiras. No periodo anterior elas estavam investindo suas
poupancas em ativos financeiros; no periodo atual elas ndo estdao formando poupanca.
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Tabela 4 — Estatisticas descritivas da evoluc¢ao do PDI-FR e PDI-FE — Brasil 2004 a 2009

PDI-FR 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Variagdo %
Administragdo Publica (Gov) 1,28 1,26 1,24 1,22 1,22 1,20 -6,95
Empresas ndo financeiras (Ent) 1,24 1,23 1,22 1,21 1,22 1,20 -3,94
Familias (HH) 0,54 0,58 0,59 0,62 0,64 0,56 2,31
Resto do mundo (ROW) 0,59 0,63 0,66 0,70 0,67 0,83 41,17
Banco Central (BCB) 1,14 1,13 1,12 1,09 1,09 1,07 -5,74
Empresas financeiras (FF) 1,20 1,18 1,17 1,16 1,16 1,15 -4,38
PDI-FE 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Variagdo %
Administragdo Publica (Gov) 0,80 0,81 0,81 0,83 0,78 0,83 3,51
Empresas ndo financeiras (Ent) 0,80 0,78 0,79 0,80 0,80 0,76 -4,82
Familias (HH) 1,15 1,15 1,15 1,15 1,16 1,15 -0,59
Resto do mundo (ROW) 1,11 1,11 1,10 1,10 1,09 1,09 -1,58
Banco Central (BCB) 1,08 1,08 1,08 1,06 1,06 1,09 1,53
Empresas financeiras (FF) 1,06 1,07 1,07 1,07 1,11 1,08 1,71

Fonte: OCDE (2009-2015). Resultados da pesquisa. Elaboracdo propria.

Além dessas observag¢es que chamam muito a atengdo, dado que sdo elevadas
em comparagao as variagoes verificadas nos demais setores institucionais, outras cons-
tatacOes também merecem ser relatadas, como a redugdo continua na capacidade de
obtencdo de fundos da administracdo publica e do BCB, o que evidencia a reduc¢do no
“espaco de politica” para a adocdo de politicas monetarias e fiscais, destacado por De
Paula e Pires (2017), em razdo da aceleracdo inflacionaria, desvalorizacdo cambial e de-
terioracao fiscal (destaca-se que no ano de 2014 também houve reducdo do PDI-FE da
administracdo publica, corroborando a reducdo no “espaco de politica”).

Figura 4 — Grafico da posicdo econdmica dos setores institucionais no fluxo de fundos,
Brasil (2004-2009)
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Fonte: OCDE (2009-2015). Resultados da pesquisa. Elaboragdo propria.
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As condicdes de restricao financeiras afetaram inclusive as familias, que, apesar
de terem aumentado o PDI-FR, foram muito inferiores ao observado no periodo pre-
cedente a crise (aumento de 2,31 no PDI-FR ante ao aumento de 12,54% no periodo
anterior). Em relacdo as familias, é ainda mais importante destacar que elas tiveram o
PDI-FE reduzido no periodo de 2010 a 2015. Houve diminuicdo em suas poupancas, mas
continuaram sendo um setor estruturalmente poupador, ao contrario do que aconteceu
em outros paises em que as familias passaram de um setor poupador (credor liquido)
para investidor (devedor liquido). Como destacado Palumbo e Parker (2009), hd uma
relevante reducao nesta capacidade de formagdo de poupanca, o que é um indicio de
vulnerabilidade, pois, caso essa tendéncia se mantenha, as fontes de fundos no pais
serdo ainda mais restringidas.

Em suma, os indicadores do poder de dispersdao no periodo subsequente a crise
apontam para mudancas estruturais criticas: o setor poupador (familias) reduzindo sua
capacidade de poupanca, o setor investidor (empresas ndo financeiras) reduzindo sua
capacidade de investimento e a administracdo publica, o BCB, e as empresas financei-
ras, que poderiam amenizar essa configuracdo desequilibrada, apresentam uma situa-
¢do de restricdo financeira.

CONSIDERAGOES FINAIS

Este trabalho buscou compreender as origens dos “defaults” econémicos no Brasil
ocorridos nos anos de 2009, 2015 e 2016, utilizando a andlise de fluxo de fundos (FOF)
para verificar se eles foram causados por elementos da economia real ou por transacoes
puramente financeiras, e também tem o propdsito de discutir os fatores relacionados as
guestdes que fossem constatadas.

Durante o periodo analisado, desequilibrios no FOF da economia brasileira foram
observados por meio da elevagao do indicador de dispersao da discrepancia (DDI) nos
anos de reversdo do crescimento econémico (2008 e 2014). Essa observa¢do demonstra
a importancia em se acompanhar os indicadores de fluxo de fundos, pois os aumentos
na dispersdo da discrepancia precedem os periodos de “defaults” econdmicos no Bra-
sil: em 2008 ha um grande aumento na discrepancia entre ativos e passivos €, no ano
seguinte, 2009, ha redugdo no volume de producdao; em 2014 ha um aumento na dis-
persao da discrepancia e, nos anos seguintes, 2015 e 2016, ha redugdes consecutivas no
volume de producao.

A decomposicdo estrutural (SPD) mostrou que as variacdes na economia real cau-
saram a maior parte das variacdes que ocorreram no DDI ao longo dos anos, embora o
aumento da discrepancia em 2008 tenha obtido uma contribuicdo maior do mercado fi-
nanceiro, indicando que as alteragdes de portfélio financeiro foram as principais causas
do default de 2009, evidéncia da proposi¢do de Freitas (2009) quanto ao “empogamen-
to” de liquidez. J4 os “defaults” dos anos de 2015 e 2016 foram causados principalmen-
te por variacoes na oferta e demanda da economia real. Essas constatacdes revelam
que o “default” de 2009 e os “defaults” dos anos de 2015 e 2016 tém caracteristicas
bem-distintas, mas guardam uma relagdo em comum: a dificuldade da economia bra-
sileira em manter um nivel elevado de crescimento econdmico a longo prazo esta dire-
tamente ligada ao setor produtivo, reforcando a proposi¢ao de Oreiro (2017), quando a
baixa taxa de retorno do capital elimina a disposi¢dao ao investimento.
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Os indicadores do poder de dispersdo (PDI) reforcaram as evidéncias anteriores
e permitiram detalhar um pouco mais a informacdo. Os setores institucionais ocupa-
ram posicOes estruturais especificas, mas houve movimentagdes preocupantes nestas.
O impacto da crise do subprime foi refletido pela redugado drastica na capacidade de
obtencdo de fundos do governo, das empresas financeiras, do BCB e das empresas ndo
financeiras no ano de 2008. No ano seguinte as posi¢cdes foram retomadas. As empresas
financeiras fortaleceram sua posicdo como intermedidrias financeiras, e o BCB facilitou
esse desenvolvimento ao incentivar politicas crediticias via bancos publicos, aumentan-
do, em 2009, o fluxo de fundos ao setor produtivo.

No periodo de 2010 a 2015 visualizou-se que as empresas nao financeiras redu-
ziram a capacidade de obtencdo e de emprego de fundos, o que demonstra restricao
financeira e corrosdo dos investimentos produtivos, reafirmando a proposicao de Oreiro
(2017) de que as empresas produtivas vém reduzindo receita e margens de lucro.

Outra preocupacao relevante foi revelada pela observacao de que a administra-
¢do publica reduziu sua capacidade de levantar fundos, refletindo a perda do “espaco
fiscal” apontado por De Paula e Pires (2017).

As familias e o setor externo revelaram aumento na capacidade de obtencdo de
fundos ao longo de todo o periodo (2004 a 2015), evidenciando o crescimento da oferta
de crédito a pessoa fisica (ARAUJO; GENTIL, 2011) e a inversdo no papel do Brasil no flu-
xo internacional de capitais (DE PAULA; PIRES, 2017). Os indicadores, entretanto, mos-
traram vulnerabilidades, mostrando que o setor externo vem recebendo parcelas muito
significativas da poupanga interna brasileira e as familias vém reduzindo sua capacidade
de poupanca.

Com as observagdes destaca-se que a questdo estrutural, causa dos defaults re-
centes, precisa ser resolvida: é necessario reduzir o custo das empresas, em especial o
custo do trabalho, de forma a atingir todos os setores, ndo somente os exportadores, e
tomar medidas que permitam flexibilizar as Leis trabalhistas para todos os setores, nao
somente para os exportadores (evitando que o incentivo “vaze” para o exterior), para
que as empresas possam reduzir seu custo total e aumentar sua rentabilidade. E neces-
sario, todavia, que as politicas monetarias sejam coordenadas com as medidas fiscais: é
preciso frear o envio de poupanca ao exterior e manter a taxa Selic baixa para que o au-
mento da rentabilidade das empresas retorne para o setor produtivo. Com o aumento
da producdo, havera aumento do emprego, que sera refletido na renda das familias, in-
centivando o consumo doméstico (gerando crescimento econdmico) e restaurando suas
poupancas. Consequentemente, a taxa de retorno do capital se elevard e, com a taxa
Selic baixa, o capital sera alocado ao setor produtivo e a economia brasileira comecara a
caminhar para um crescimento de longo prazo.

Dentre as limitacdes do trabalho destacam-se a quebra estrutural da base de da-
dos, a defasagem temporal em razdo do atraso na publicacdo dos dados, a disponibili-
dade somente de dados anuais e a utilizacdo de indicadores de FOF relativos.

Posto que os resultados da analise de FOF representam uma forma alternativa de
evidenciar os papéis estruturais que os setores institucionais desempenham na econo-
mia, acompanhar a evolucdo deles é uma forma de monitorar a estabilidade economi-
ca. Destaca-se a necessidade da disponibilizacdo continua de dados atualizados dos ba-
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langos patrimoniais financeiros nacionais, com maior periodicidade, por exemplo dados
trimestrais, o que permitiria monitorar de forma constante, em tempo real, a evolucao
do fluxo de fundos, propiciando aos formuladores de politicas econémicas o acompa-
nhamento dos riscos e das vulnerabilidades expressas nos indices de FOF.

Para trabalhos futuros na area sugere-se a atualizacdo das andlises ora realizadas
a medida que novos dados forem divulgados, a andlise de outros indicadores de FOF,
como a sensibilidade de dispersdo e o valor total das transacdes financeiras (em valo-
res absolutos) e a desagregacao de institui¢Ges financeiras em seus diversos subgrupos,
como bancos, cooperativas, fundos de pensao e seguradoras.
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