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CONSIDERAQOES SOBRE OS USOS DE UMA 

MATRIZ DE FLUXOS DE FUNDOS 

Ramonaval Augusto Costa* 

1. Introdupao 

Tendo em vista a importancia da montagem de uma Matriz de Flu- 

xos de Fundos para a economia brasileira, achamos por bem apresentar 

atgumas considerapdes sobre os usos deste instrumental V 

Na primeira parte apresentamos de uma maneira elementar o mec^ 

nismo de uma Matriz de Fluxos de Fundos procurando ressaltar seus as- 

pectos mais gerais e peculiares. Em seguida, na segunda parte, descrevemos 

os usos considerados nao analfticos, isto e, aqueles de utilizapao imediata 

em que, basicamente, analisam-se as informapoes da Matriz, sem utili- 

zapao de nenhum instrument©, al6m da Teoria Economica e bom senso. 

Na terceira parte do trabalho, destacamos alguns usos denominados analf- 

ticos, os quais exigem o conhecimento de tecnica estatfstica, econome- 

trica, ou de modelos de entrada e sai'da e Teoria Economica. 

O objetivo deste trabalho 6 apresentar informapoes soore os usos 

de uma Matriz de Fluxos de Fundos, de uma maneira acessfvel a todos 

* O autor 6 professor da Uniwersidade de Brasflia e da FGV IESAE. £ Chefe da 
Divjsao de Pesquisas do Banco Central. 

1 Para detalhes importantes wide Antonio Maria da Silveira "Usos Potenciais da 
Matriz". Banco Central, mimeografado, Dezembro 1977. 
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os interessados, com vistas a ressaltar tanto a viabilidade de sua montagem 

como a utilidade advinda de sua existencia. 

2. Matriz de Fluxos de Fundos 

Em todo sistema economic© moderno observa-se a existencia de 

recursos reais e financeiros. A classificagao da origem e da utilizagao desses 

recursos tambem e possi'vei atraves dos instrumentos que os caracterizam. 

A Matriz de Fluxos de Fundos, basicamente, setoriza os usos e as fontes 

destes recursos atrav6s da setorizapao dos instrumentos, com os quais os 

recursos sao explicitados no sistema economico. 

A setorizapao numa Matriz de Fluxos de Fundos e, sem duvida, muito 

importante e crucial no que se refere a seus usos potenciais. Considere-se 

para efeito de exposigao que se tern quatro setores, a saber: 

1) Famflias e Empresas sem fins de lucro 

2) Empresas 

3) Governo 

4) Resto do mundo 

Parece fora de duvida que a setorizagao sempre envolve um certo 

grau de arbitrariedade, pois e possi'vei imaginar-se muitas maneiras interes- 

santes de setorizar os usos e fontes de um sistema economico. Assim, 

cada setorizapao escolhida e compatfvel com certos usos potenciais espe- 

cfficos. Mas, apesar da setorizapao ser um elemento basico na elaborapao 

de uma Matriz de Fluxos de Fundos, nao 6 este o elemento mais importante 

para a caracterizapao deste instrumental, em oposigao ao Sistema de Contas 

Nacionais. I=, justamente, a inclusao das informagoes financeiras que 

torna a Matriz de Fluxos de Fundos um instrumento que completa e enri- 

quece o Sistema de Contas Nacionais. 

A jungao de informagoes de recursos reais e financeiros em termos 

de Usos e Fontes devidamente setorizadas 6 que faz da Matriz de Fluxos 

de Fundos um excelente instrumento de an^lise do sistema economico, 

no que tange a alocagSo de recursos reais e financeiros. 
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QUADROI 

BALANQO GENERALIZADO 

ATIVOS OBRIGAQOES E PATRIMONIO LIQUIDO 

Ativos Reais (AR) Obrigapoes (L) 

Ativos Financeiros (AF) 1) a curto prazo 

1) Monetcirios (M) II) am6dioprazo 

II) Nao Monetarios (NM) III) a longo prazo 

Patrimonio Lfquido 

Neste Balanpo Generalizado tem-se informa^oes de estoques para o setor I, 

isto ef o resultado da consolidaipao de todas as empresas que compoem este 

setor. Com base em duas posipoes deste tlpo obtemos os fluxos de cada 

instrumento no penbdo correspondente. Estes fluxos podem ser vistos 

como no Quadro II. 

QUADRO II 

VARJApAO DE POSIQAO DE ESTOQUES (FLUXOS) 

ATIVOS 

  *■ 

OBRIGAQOES E PATRIMONIO LIQUIDO 

Ativos Reais (A AR) Obrigapoes (A L) 

Ativos Financeiros (A AF) 1) a curto prazo 

II) a medio prazo 

III) a longo prazo 

Patrimonio Lfquido (A NW) 

No Quadro I, o total dos ativos deve bater com o total das obrigapoes 

mais o patrimonio h'quido em funpao da identidade contabil. Como o 

Quadro 11 e obtido a partir da diferenca de duas posigoes de estoque esta 

identidade e tambem presen/ada em termos de fluxos. Nestas condigoes 

a soma das variapoes dos Ativos Reais com os Ativos Financeiros sera, 

necessariamente, igual ci soma das Obrigapoes com o Patrimonio Lfquido. 

Dentro da nomenclatura da Matriz chama-se as variapoes de ativos 

de usos do perfodo, e ^s variapoes do passive de fontes do pen'odo. A 
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variagao dos ativos reais denomina-se Investimento, ou uso real de recursos; 

ck variagao do patrimonio Ifquido denominchse de poupanga ou fonte real 

de recursos. Utilizando este tipo de nomenclatura econ6mica no Quadro II 

obtem-se um novo Quadro ill que pode ser entendido como o protbtipo 

de todos os setores de uma Matriz de Fluxos de Fundos. 

QUADRO III 

MODELO DE SETOR DE FLUXOS DE FUNDOS 

(Simplificado) 

USOS FONTES 

Investimento (1) Poupanga(S) 

Aplicagoes (L) Obrigagoes (B) 

I + L = S + B 

A partir do Quadro III, cuja origem e baseada nas informa(?6es de 

estoques apresentadas no Quadro I, 6 possfvel apresentar algumas carac- 

tensticas da Matriz de Fluxos de Fundos a m'vel setorial. A primeira carac- 

ten'stica e que as Obrigapdes (B), ou as fontes financeiras do setor, sao 

comumente chamadas, indevidamente, de Poupanga Financeira, ja que a 

Poupant^a propriamente dita e entendida como a variagao do Patrimo- 

nio Lfquido2 

A segunda caracterfstica que merece ser explicitada e o conceito 

de Investimento Financeiro Lfquido que e obtido a nfvel de cada setor 

pela diferenpa entre as AplicagSes (AR) e Qbrigagoes (B). Outra carac- 

terfstica peculiar de uma Matriz de Fluxos de Fundos e o fato de que os 

Usos devem ser sempre iguais cis fontes: 

I + L = S + B 

Esta igualdade 6 fundamental a nfvel de cada setor. Ela tambem 

mostra que a nfvel setorial o Investimento nao precisa ser igual cl Pou- 

panga, ja que a diferenga de usos e fontes reais de um setor 6 compen- 

sada pela diferenga entre Aplicagoes e Obrigagoes Financeiras. Sendo 

Para maiores esclarecimentos sobre o conceito de Poupanga numa Matriz de 
Fluxos de Fundos vide R.A. Costa, "Poupanga", mimeografado, ago' io 1978. 
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assim, a nfvel setorial pode acontecer I > S e I < S. No primeiro caso 

existe um excesso de usos reais sobre fontes reais, havendo necessidade 

de se ter B > L, ou seja, um excesso de poupanpa financeira, ou obriga- 

qocs sobre aplicagoes financeiras a fim de igualar usos e fontes do setor. 

No segundo caso existe uma deficiencia de uso real em relapao ^ fonte 

real, havendo entao necessidade jde se ter B < L, ou seja, um excesso 

de aplicapoes financeiras sobre as Obrigagoes Financeiras para novamente, 

garantir a igualdade de Usos Fontes do Setor. 

Alguns autores chamam de Investimento total do setor a soma do 

Investimento real com o Investimento Financeiro Lfquido, ou seja: 

l + L — B = lt = S 

O investimento total e, a nfvel de cada setor, igual ci poupanga real, jci 

que o investimento financeiro lfquido e entendido como: 

L — B = lpL 

Com o intuito de completar a nogao de Matriz basta que se ima- 

gine um certo numero de setores justapostos obedecendo determinadas 

condigoes de igualdade em termos de Investimento e Poupanga Real, bem 

como em termos de Usos e Fontes para toda a Economia. As aplicagoes 

financeiras de um setor estarao distribufdas pelos diversos setores da eco- 

nomia, o mesmo acontecendo com as obrigagoes financeiras. A interde- 

pendencia entre os setores se faz atrav6s das Aplicagoes e Obrigagoes Finan- 

ceiras. Esta interdependSncia permite que os usos e fontes de todos os 

setores se igualem, o mesmo acontecendo para a economia como um todo. 

Quando a economia e fechada diz-se que a soma de todas as Obri- 

gagoes com as Aplicagoes se anula, pois Obrigagoes de um setor implicam 

aplicagoes de outros setores e vice-versa. Nestas condigoes simplificadas, 

sem abertura para o exterior, a parte financeira se anula para a economia 

como um todo. 

Assumindo a setorizagao simplificada apresentada no infcio desta 

parte e levando em consideragao as caracterfsticas setoriais ate agora expos- 

tas torna-se possfvel completar, de uma maneira simplificada, o que signi- 

fica uma Matriz de Fluxos de Fundos. Superficialmente, entende-se como 

Matriz de Fluxos de Fundos a justaposigao dos Vclrios setores em que a 

economia foi dividida. O Quadro IV tenta caracteriz5-la nos seus aspectos 

mais cruciais. 
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QUADRO IV 

MATRIZ DE FLUXOS DE FUNDOS 

SEM RESTO DO MUNDO 

Instrumentos 

Setor 
Famflia 

Setor 
Emp rasas 

Setor 
Govemo Total 

Usos Fontes Usos Fontes Usos Fontes Usos Fontes 

REAIS 

1. Poupanpa (S) 

2. Despesas de 

Capital (1) 

Si 

«2 

S2 

'3 

S3 

1 

S 

FINANCEIROS 

1. Aplicapoes (L) 

2. Obrigagoes (B) 

3. Acumula<pao de 

Moeda (M) 

l-i 

Mj 

B, 

L2 

m2 

b2 

L3 

M3 

B3 

L 

M 

B 

TOTAL UI Fi Uj ^2 U3 F3 U4 F4 

0 Quadro IV mostra, simplificadamente, que todos os setores apre- 

sentam instrumentos reais e financeiros. Os instrumentos reais sao, basi- 

camente, Poupanpa e Despesas de Capital. Os instrumentos financeiros 

sao as Aplicapdes, Obrigagoes e Acumulagao de Moeda de cada setor. 

Para completar a ilustragao do significado de uma matriz e necessario 

mostrar as condipdes a m'vel de cada setor e para toda economia. Para 

uma matriz simplificada como a do Quadro IV observam-se as seguintes 

relapoes: 

a) Para cada setor: 

I) Sj + Bj = lj + Lj + Mj 

II) Sj ^ lj = Situapao Normal 

III) Sj — lj = super^vit ou deficit financeiro 

IV) Sj = lj + Lj + Mj - Bj 

V) lFLi = Lj + Mj - Bj 

VI) Sj = Lj + lFLi = lT| 

VII) U, = Fj 
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b) Para toda economia 

l)S+B=l + L + M 

II) S = I 

III) B = L + M 

IV) S - I = 0 

V)S=I + L + M— B 

VI) L + M - B = 0 

VII) U = F 

Basta ressaltar que a m'vel setorial o investimento em termos de Des- 

pesas de Capital nao e, necessariamente, igual ^ poupanga setorial. Este 

fato 6 mu'rto importante na matriz, pois atravds desta diferenpa pode-se 

observar quais os setores com usos reais maiores que fontes reais e vice- 

versa. A matriz mostra como os totais de usos e fontes se igualam atraves 

das operagoes financeiras dos diversos setores. Para toda economia 6 neces- 

s^rio que I = S. Quando a economia e fechada a diferenga entre usos 

financeiros e fontes financeiras se anula, ou seja, para o total n3o existe 

a possibilidade de existencia do Investimento Financeiro Lfquido; isto £, 

l + L + M — B = l, tanto para os setores, como para toda economia 

os usos totais devem sempre ser iguais as fontes totais. 

Quando a economia ^ aberta inclui-se um setor para o resto do mundo 

que tern as mesmas caracterfsticas de qualquer setor, apenas os Ativos 

sao contra o resto do mundo e as Obrigagoes sao com o resto do mundo. 

Quando existe deficit ou superavit no Balango de Pagamento a condigao 

S = I deve incorporar os investimentos do exterior e no exterior. Nestas 

condigoes os usos e obrigagoes financeiras n§o se anularao a nao ser que 

haja equilfbrio no Balango de Pagamentos. 

Com estas ideias basicas sobre o significado de Matriz de Fluxos de 

Fundos tem-se condigoes de falar sobre seus usos potenciais. Esta ser£ 

a tarefa a ser cumprida nas demais partes deste trabalho. 

3. Usos ndfo Analfticos da Matriz 

Os usos n3o analfticos da Matriz podem ser entendidos como os 

usos potenciais mais imediatos que adv3m pela pura e simples disponi- 

bilidade da Matriz de Fluxos de Fundos, sem efetuar muitas transformagdes 

nas informagoes sistematizadas pela matriz. 

Nao h3 duvida de que estes usos n3o analfticos dependem, basica- 

mente, da setorizagao da economia utilizada, j3 que a setorizagao impoe 
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um certo grau de agregapao nos instrumentos financeiros do sistema econo- 

mico. £ muito diffcil, depois de estabelecida uma desagregapao maxima 

em termos de coleta, obter v^rias op^oes de setorizagao. Sempre haver^ 

restrigoes nos usos potenciais depois de estabelecida uma desagregagao 

maxima. 

Pensando em termos do grau de desagregagao estabelecido pelo 

Grupo da Matriz de Fluxos de Fundos destaca-se a contribuigao primordial 

da Matriz que 6 desagregar a Conta Capital da Contabilidade Nacional, 

ou seja, explicitando o Investimento e a Poupanga Setorial. 

A importdncia da desagregagao do investimento e da poupanga 6 

enorme, pois permite ao analista ou ao policy-maker a visual izagao dos 

setores com excess© de usos reais, os setores com excess© de fontes reais 
e como estes excessos de usos podem ser financiados pelos excesses de 

fontes reais. Os instrumentos financeiros permitem que os setores com 

excess© de investimento, atrav^s de intermediaries financeiros, tenham 

acesso aos excessos de fonte real de outros setores. Nestas circunstSncias 

e possfvel localizar os setores que estao pressionando a demanda e os que 

estao pressionando a oferta de bens de capital. Tal fato da uma indicagao 

mais detalhada dos setores que iniciam o process© de elevagao de pregos, 

possibilitando uma an^lise mais rica do processo inflacionario do que 

atualmente e feita na base da logica ou na base da experigncia com o sis- 

tema economico, sem nenhuma base quantitative efetiva. 

A utilidade da desagregagao nao se resume nesta situagao. Depen- 

dendo da desagregagao dispomvel, 6 possfvel, tambem, observar os setores 

em que o investimento esta crescendo intensamente, permitindo uma 

visao mais correta de sua distribuigao setorial. Ir possfvel observar quais 

os setores de onde provem a poupanga do sistema economico, permitindo 

uma avaliagao mais justa e correta dos agentes econdmicos. 

Em fungao de sua prdpria significagao como instrumento a Matriz 

deverci explicitar o deficit ou superavit do Tesouro, ou seja, o excess© 

ou deficiencia de Usos do Governo em relagao as Fontes, bem como a 

setorizagao deste deficit ou superavit. Os deficits e super^vits de cada 

setor tamb6m serao conhecidos com a existencia da Matriz. 

Alem do tipo de uso potencial advindo de sua desagregagao setorial, 

a Matriz tambem servirci como fonte de avaliagao de certas medidas de 

controle do sistema econdmico, por parte das autoridades, atraves da 

observagao da composigao dos ativos e obrigagoes dos diversos setores 

afetados por estas medidas. Mesmo que seja a posteriori, nao deixa de 
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ser uma possibilidade que nao 6 disponfvel atualmente levando, vezes, 

a avaliapoes errdneas do que acontece no sistema economico. 

A Matriz, atrav^s da organizag^o sistematica dos instrumentos reals 

e financeiros, deverS contribuir para a elaboragao do Orgamento Mone- 

t5rior oferecendo uma abertura maior, em funpao da desagregapao setorial, 

permitindo visualizar certas inter-relapdes que s6 aparecem quando a matriz 

6 disponfvel. Nao quer dizer com isto que a existencia da matriz dispensa 

a do Orgamento Monetcirio que 6 uma necessidade independente da Matriz. 

Com a existencia da Matriz o Orpamento Monet£rio serd enriquecido, tanto 

no que se refere a uma maior disponibilidade de dados, como na disponi- 

bilidade de relapdes adicionais que caracterizam a Matriz de Fluxos de 

Fundos. 

Entre estes usos potenciais nao analfticos pode-se incluir um que 

e a propria essencia da Matriz de Fluxos de Fundos, ou seja, a ligapao 

do lado real e financeiro. Como foi visto anteriormente, em cada setor 

da Matriz tem-se o total de usos e fontes reais, bem como o total de usos 

e fontes financeiras. Um deficit em termos reais, ou seja, I > S implica 

um supercivit em termos financeiros B > L, pois, a m'vel de cada setor, 

o total de usos deve igualar o total de fontes. Mesmo que esta ligapao 

nao seja acompanhada de uma teoria geral do comportamento do setor 

financeiro em relapao ao setor real, ou vice-versa, constitui um avanpo 

em direpao ao entendimento adequado de algumas inter-relapSes, ainda 

que isoladas, entre certos fatos financeiros e suas repercussoes do lado 

real. For exemplo, o crescimento da intermediapao financeira como 6 

acompanhada do lado real? Quais as modificapSes no lado real em funpao 

da especializapao no setor financeiro da economia? 

Todos estes usos potenciais dependem em grande parte das possi- 

bilidades de desagregapaoj e da qualidade das informapoes. A Matriz terS 

sempre o grande m6rito de organizar sistematicamente os instrumentos 

reais e financeiros. Fato que enriquece, sobremaneira, a sistematizapao 

generalizada do lado real — as contas nacionais — pela desagregapao imposta 

do lado real somada cts informapoes financeiras setorizadas. Deve-se lembrar 

que qualquer desagregapao oferecer§ usos potenciais que permitirao uma 

visao mais detalhada dos aspectos da realidade econdmica. A qualidade 

das informapoes pode constituir um elemento inibidor da tentative de se 

obter a Matriz, mas a prdpria iniciativa de monta-la influenciar^ os diversos 

agentes no sentido de apurarem informapoes mais qualificadas. Tudo § 

uma questao de tempo e de iniciativa, mormente no Brasil, onde o Banco 

Central tern uma elevada ascend§ncia sobre as diversas instituipoes finan- 

ceiras, obrigando-as, com base na Lei, a fornecer informapoes sobre o 

desempenho de suas atividades. 
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Estes usos potenciais hSo analfticos tamWm estarao condicionados 

h periodicidade com que a Matriz serd apurada. Como a Matriz 6 um instru- 

mento que envolve ) o lado real e o financeiro, concomitantemente, 6 

precise escolher um prazo que seja compatfvel com as caracterfsticas do 

lado real e as do lado financeiro. Parece 16gico e insofismdvel que o lado 

financeiro pode variar mais rapidamente do que o lado real a certos estf- 

mulos do governo no seu papet de policy-maker. Nestas circunstdncias 

o prazo n3o pode ser tao curto que nSo capte modificapoes reais de grande 
importdncia e nem tao longo que esconda alterapoes no lado financeiro 

que precisam ser analisadas e entendidas para uma atuapao mais correta 

das autoridadesw 

Uma coisa 6 perfeitamente certa: a Matriz de Fluxos de Fundos 

nao se presta ao controle diSrio da potftica monetdria pela pr6pria natu- 

reza da composipao dos instrumentos, bem como da diversidade de setores 

economicos. Mas para penodos de um ano, 6 meses e 3 meses ela vem 

sendo montada com relative sucesso nos E.E.U.U., Inglaterra, Chile, 

Australia e outros. 

Estes usos potenciais n0o analfticos podem servir a todos os agentes 

econdmicos, governo, famflia, empresarios. Cada agente utitizar£ estas 

informapoes imediatas de acordo com suas funpoes e visdes da sociedade 

em que participam. 

Enfim, no que se refere aos usos potenciais da Matriz, ou seja, aqueles 

que estarSo disponfveis, desde que a Matriz seja montada, parece nao haver 
duvida de que existem muitos que por si s6 justificariam o interesse de 

montagem de um instrumental desta natureza. 

4. Usos Analfticos da Matriz 

Nesta parte pretendemos ressattar rapidamente outros tipos de usos 

potenciais da Matriz de Fluxos de Fundos, os quais denominamos Usos 

Analfticos. A razao para esta denominapao 6 mais didStica do quetebrica. 

Os Usos Analfticos sao entendidos como sendo aqueles cuja utilizapao da 

Matriz n^o acontece com a pura e simples disponibilidade dela. £ neces- 

scirio que se fapa aigo a 16m de montar a matriz, a fim de que estes usos 

se concretizem. 

Sob a 6gide de usos analfticos ressaltamos dois grandes grupos que 

sao as projepbes e a construpefo de Modelos das mais variadas formas com 

base nas informapdes de uma Matriz de Fluxos de Fundos. 
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Projep5es nSfo constrtuem um instrumento dependente de uma Matriz 

de Fluxos de Fundos, mas quando sSo feitas tendo por base a Matriz de 

Fluxos de Fundos tem-se reveiado muito uteis na reprodugao de condipdes 

de mercado pouco estudadas3. 

Em que pese a aus§ncia de uma base tebrica que racionalize econo 

micamente o comportamento dos diversos setores em que a Economia 

estS dividida, as propriedades de cada setor, no que se refere aos usos e 

fontes, dao cts projegoes uma amarrapao que nSo 4 possfvel obter com 

proje^des dissociadas de uma Matriz de Fluxos de Fundos. Por exemplo, 

se temos informagoes sob re a poupanga, as obrigagdes fi nance iras e os 

ativos financeiros podemos determinar, automaticamente, o valor para 

as despesas de capital do setor, fazendo uso da identidade que diz serem 

os usos de um setor sempre iguais ds fontes deste setor. Mesmo que nao 

se tenha os ativos, nem as obriga^oes financeiras detalhadas ou desagre- 

gadas, ao m&cimo, por6m temos a informagao sobre o deficit (ou supe- 

rdvit) do setor, ainda assim temos chance de obter uma estimativa da des- 

pesa de Capital, desde que conhegamos a poupanga. Estas propriedades 

da Matriz fazem com que as projegoes tenham um certo grau de raciona- 

lidade e coerencia depois de realizadas j£ que a Matriz da uma ideia de 

interdepend§ncia setoriaI, ainda que sem apoio tebrico. 

As projegoes com base na Matriz de Fluxos de Fundos procuram 

mostrar os vSrios fluxos financeiros que significam fundos a partir de 

onde eles sao poupados para onde eles sao investidos e registram as obri- 

gagdes financeiras estabelecidas por estes fluxos. Entre estes fluxos podemos 

destacar o financiamento prbprio (lucro retido, depreciagao), empr£stimo 

direto (compra de ativos em mercados financeiros), intermediagao (onde 

as pessoas poem seus fundos na forma de depbsitos e reservas de seguros, 

e as instituigdes entao compram ativos no mercado financeiro), empr&- 

timo banc&io atrav§s do aumento de moeda por emissao e fluxos inter- 

nacionais. 

Al£m das projegoes desta gama de fluxos financeiros, 6 possfvel 

fazer projegoes em setores bdsicos. No caso do setor famflia, ou setor 

de consumo, sao as projegdes de bens durdveis e de construgSo civil os 

elementos cruciais para estimar os empr&timos da famflia com um certo 

grau de aproximagao. Para estas projegdes de empr6stimos da famflia, 

ou seja, de fontes de fundos do setor, utilizam-se certas identidades da 

Matriz tais como: 

Stephen Taylor, Uses of Flow-of-Funds Accounts In the Federal Reserve Sys- 
tem, Journal of Finance. XVIII, (Maio de 1963), p. 255. 
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! + lFL = S + SFL 

'PL = S + SpL - ' 

Este tipo de estimagao pode ser feita sem ser preciso observar os demais 

setores da Economia, basta que se tenha as informapbes S — I + Sp l. 

As projepoes setoriais com base na Matriz de Fluxos de Fundos 

al6m de acrescentarem uma certa coerencia nas projegbes de despesas 

de capital, ou nos fluxos financeiros, tamb6m servem como um elemento 

de crftica aos anseios de crescimento do lado real, quando as estimativas 

dos fluxos financeiros mostram a impossibilidade de obte-los, no prazo 

desejado para o crescimento. As projegbes das fontes financeiras — ainda 

que aproximapbes grosseiras, uma vez que nSfo existe uma teoria explf- 

cita para explicar, teoricamente, o processo de endividamento dos setores 

produtivos — servem contudo de indicapao nSo s6 do volume de recursos 

necessaries, mas tambem se estes recursos podem de fato ser obtidos no 

perfodo de crescimento planejado. 

As experiencias internacionais nesta 5rea de projegbes, como por 

exemplo o caso dos Estados Unidos descrito, sucintamente, por Stephen 

Taylor, sao tidas como razo^veis e enriquecedoras, mormente quando 

sao estimativas de curto prazo, ou seja, em torno de 15 e 18 meses no 

future. Taylor, no entanto, chama atenp§o para uma diferenpa entre 

projepao e previsao. Define projepab como a tentativa de descrever o vo- 

lume e a estrutura dos fluxos do mercado financeiro que poderiam ser 

esperados para o proximo ano na base de certas hipbteses feitas sobre o 

P1B. Este tipo de projepao, sem muita pretensao de atingir a mosca, 

e feita para as Autoridades Monetcirias, atrav6s do Orpamento Mone- 

tcirio, sem o uso de restrigbes advindas da Matriz de Fluxos de Fundos. 

Com a montagem da Matriz e com a colegao de suas informagbes 

sistemciticas,|as projepbes feitas para as Autoridades Monetarias poderiam 

ser estendidas para os demais setores da economia, como j5 ressaltamos 

ao enunciarmos alguns usos potencias nSo analfticos- 

E preciso lembrar que projegbes com base na Matriz de Fluxos de 

Fundos podem ser feitas tanto pelo Banco Central e/ou Autoridades Mone- 

tarias, como pelo setor privado. Estas projegbes, certamente, diferem 

nos seus objetivos, uma vez que para o Banco Central e preciso saber qual 

a poUtica monetaria a ser implementada tendo em vista a demanda de 

credito. Jci os investidores privados tentam prever qual polftica monetaria 

serS realmente aplicada pelo Banco Central. Em ambas situapoes deverao 
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ter indicagoes razo^veis sobre se a demanda de cr6dito serci grande ou 

pequena4. 

Apesar do papel de relevSncia que a Matriz pode dar projegoes 

e precise ter em mente que as informagoes da Matriz sao sobre o passado, 

e sua consistencia vertical e horizontal 6 sempre a posteriori, ou seja, o 

investimento total deve ser sempre iguai d poupanga. A m'vel setorial 

as despesas de capital mais o investimento financeiro devem ser sempre 

iguais d poupanga setorial, em virtude da igualdade entre Fontes e Usos 

Setoriais. Mesmo assim, as projegoes com base na Matriz se tornam mais 

vaiiosas em fungao da restrigao das identidades impostas por ela. 

Parece obvio que a existencia da Matriz de Fluxos de Fundos como 

um trabalho rotineiro de sjstematizag§o de informagdes do sistema econo- 

mico pode perfeitamente responder a content© perguntas da seguinte 

natureza: 

a) Quais foram as fontes e os usos do Governo Federal durante o 

perfodo de crescimento economico em que se diz ter aconte- 

cido o Milagre Brasileiro? 

b) O que acontecia com varias fontes financeiras, por ocasiao da 

elevagao do prego do petroleo ou por ocasiao da aceleragao do 

process© inflacionario? 

c) Afinal, qual o setor que compensa os insucessos de aplicagoes 

financeiras mal sucedidas? 

Enfim, em termos de uso de projegoes com informagoes de uma 

Matriz de Fluxos de Fundos nSfo existe um limite para sua utilizagao; 

tudo depende da imaginagao dos pesquisadores e usucirios da matriz. Resta, 

apenas, ressaltar que em um pais em desenvolvimento como o Brasil a 

utilidade de uma Matriz aumenta, quando sabemos que determinadas 

projegoes de fluxos financeiros podem denunciar a inviabilidade de pro- 

jetos gigantescos, em prazo muito curto, ou quando nao os efeitos sobre 

o sistema econdmico de uma super dimensionada demanda de credito 

para atender objetivos de crescimento tanto do governo como do setor 

privado. 

A outra faceta dos usos analfticos de uma Matriz de Fluxos de Fun- 

dos e aquela que diz respeito a elaboragao de Modelos Economicos. Com 

Stephen Taylor, "Uses of Flow-of-Funds Accounts in the Federal Reserve 
System", Journal of Finance, XVIII, (Maio de 1963), p. 256. 
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a introdupao das id6ias de Copeland sobre a Matriz de Fluxos houve uma 

modificagao muito grande na maneira de se elaborar modelos macroeco- 

nomicos. 

A modificapao foi feita desde os modelos mais simples com intro- 

dupao de algumas restripoes previstas numa Matriz de Fluxos de Fundos 

ate os Modelos Completos de Fluxos de Fundos. Esta evolupao na ela- 

borapao dos modelos economicos constitui um amplo campo de utili- 

za<pao analftica da Matriz. Ainda que demasiado complexa pela exigencia 

de um certo grau de especializapao, por parte dos usu^rios da Matriz, nao 

deixa de ser uma tendencia de utilizapao que nao serci imediata por parte 

de seus usSrios mais importantes, mas 6 facti'vel e necessaria. 

Para ilustrar este tipo de uso da Matriz apresentaremos dois tipos 

de aplica^ao em modelos bem simples. Primeiro consideremos modelos 

de dois setores e duas outr^s transagoes. Usando a mesma notagao da 

Introdugao deste trabalho temos o seguinte quadro: 

QUADRO V 

MODELO DE DOIS SETORES 

T ransagdes 

Setor 1 Setor 2 Total 

Usos Fontes Usos Fontes Usos Fontes 

1. Real 

2. Financeira L, 

S, 

B. 
'2 

1-2 

S2 

B2 

1 

L 

S 

B 

Total u, F, u2 f2 U F 

Com base neste modelo bem simples e possfvel analisar a situapao 

de deficit ou superavit setoriais utilizando as identidades da Matriz: 

1, +1L, = S, + Bj (1) 

I2 + L2 = S2 + B2 (2) 

U, = F j (3) 

U2 = F2 (4) 

li + I2 = 1 (5) 
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Si + S2 = S 

Lj + L2 — L (6) 

(7) 

Bj + B2 = B (8) 

Tomemos a identidade Ij + Lj = Sj + Bj# ou seja, os usos totals e as 

fontes totals, a nfvel de setor, devem ser sempre iguais. A partlr desta 

identidade temos que dadas tres destas informagoes a quarta estar^ deter- 

minada. Esta proprledade e usada, como jci vimos no caso de projepoes, 

para dar coerencia a certas estimatlvas. Se soubermos a poupanpa real 

esperada, as obrigapoes (Bj) que serSo assumidas pelo setor e suas apli- 

capoes financeiras (Lj) o valor de I j estar^ determlnado. 

Quando os Usos sao maiores do que as Fontes, ou seja, lj > Sj, di- 

zemos que o setor 6 deficlt^rio e esta exercendo uma pressao expansio- 

nista sobre a economla, isto e, esta demandando recursos flnanceiros a 

fim de concretizar os usos, ou melhor, experlmentou uma entrada Ifquida 

de recursos flnanceiros C-i ^ B-j), que as informapoes sao a posteriori. 

Portanto, todo setor deficit^rio, em termos reais, tern que ter um superSvit 

do lado financeiro, quando estamos considerando as fontes de recursos 

como base para definipao. 

Quando os usos sao menores do que as Fontes, ou seja, lj <Sj di- 

zemos que o setor 6 deficit^rio e est5 exercendo um efeito depressivo 

sobre o sistema economico, isto 6, experimentou uma safda Ifquida de 

moeda e transapoes financeiras, que as informapoes sao a posteriori. 

Portanto, todo setor superavitclrio, em termos reais, tern que ter um de- 

ficit do lado financeiro com os usos financeiros (L-j > B-j) superando as 

obrigapoes. 

Esta diferenciapao entre setor superavitclrio e deficitirio daria uma 

informapao sobre o papel dos setores em termos de pressao sobre os usos 

e as fontes existentes, o que poderia ajudar na compreensao de certos 

aspectos do problema inflacion^rio. V^rios autores n§o concordam com 

a utilizapao desta evidencia em funpao das dificuldades de identificap§o 

do setor superavit^rio e deficitclrio, pois, para a economia como um todo, 

o deficit e igual ao superSvit. 

Para evitar as crfticas sobre esta possibilidade. Copeland classificou 

os setores em Bulls, Bears e Sheeps. Bulls, ou setores ativos, cujos usos 

reais de fundos estao aumentando mais rapidamente que as fontes reais 

de fundos, ou seja, AI>ASeAI>0. Bears, ou setores ativos, cujo uso 

real de fundos estci decrescendo mais rapidamente do que as fontes, sendo 

que A I < 0 e |AI| > |AS1. Sheeps, ou setores, cujas fontes variam mais 

rapidamente do que os usos, isto 6, l/S < 1. Mesmo assim, esta classificapao 

nao supera a crftica inicial, pois a anSlise continua sendo a posteriori. 
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Contudo o ponto mais importante § que esta an^lise mesmo sujeita a crf- 

ticas, pela sua natureza, a posteriori e uma oppao de an^lise da infla<pao 

que so 6 disponfvel com a existencia da Matriz de Fluxos de Fundos®. 

Exemplos de utilizapao bem elementar da Matriz de Fluxos de Fundos 

podem tambem ser encontrados em Modelos do tipo Keynesiano, nos quais 

o investimento desempenha o papel de um pertubador exdgeno. Tomemos 

o exemplo utilizado por Cohen no seu trabalho de revisao da influencia 

de Copeland na arte de fazer modelos economicos6: 

1) S, 

2) S2 

3) Lj 

4) L2 

5) Bj 

6) B2 

= aB 

li + l2 — S, (identidade) 

bBj + bB2 

(l-bjBj + (1-b)B2 (identidade) 

CL2 

L2 + l2 — S2 (identidade) 

A primeira equa<pao mostra a pouparM?a do setor 1 como uma pro- 

porpao fixa das obrigagoes do setor. Graficamente, pode ser visualizada 

como uma reta passando pela origem: 

S-j = aB^ 

5 

6 

Jacob Cohen, "Copeland's money flows after twenty-five years: A Survey", 

Journal of Economic Literature, vol. X, n? 9 (Marpo de 1972), p. 2. 

Idem, p. 4. 



23 

A segunda equapao e, apenas, a poupanga do setor 2 com base na 

identidade Ij + = I = Sj + S2 fornecida pela Matriz de Fluxos 

de Fundos, no seu modelo mais simples. 

A terceira equagao mostra que o total dos ativos financeiros do 

setor 1 e uma fungao das obrigagoes dos dois setores, ou seja, Lj = bBj 

+ bB2 = b(Bl + B2) o que 6 uma proporgao fixa do total de obrigagoes 

dos dois setores; ilustrando graficamente, pode ser assim visualizada: 

~ b(B-j + B2) 

B — ^ ^ B2 

A quarta equagao reflete uma informagao similar ^ terceira equagao, 

ou seja, o total dos ativos financeiros do setor 2 e uma proporgao fixa das 

Obrigagoes dos dois setores. 

A quinta equagao por sua vez mostra que as obrigagoes do setor 1 

sao proporcionais aos ativos financeiros do setor 2, o que podemos exprimir 

graficamente como segue: 
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= CL 

A ultima equapao e apenas outra identidade da Matriz de Fluxos de Fundos. 

Este tipo de modelo e suficiente para estimar S,, S2f Ll, L2, B, e 

B2 desde que sejam conhecidosios valores de Ij e l2. 

Estes dois exemplos de Modeios bem simplificados que apresentamos 

servem para mostrar que a Matriz de Fluxos de Fundos se presta como 

um instrument© basico na elabora^So de Modeios fornecendo-lhes identi- 

dades e relagoes que fazem parte do seu prbprio significado como Matriz. 

A utilizacpao da Matriz de Fluxos de Fundos na elabora^Sfo de Modeios 

nao se restringe aos exemplos mencionados; existe uma profusao de expe- 

riencias de elaborapao de modeios utilizando parcialmente a Matriz de 

Fluxos de Fundos ou a sua totalidade. Creio ser desnecesscirio apresentci-los 

nesta pequena incursao sobre os usos da Matriz, ora porque a utilizapao 

destes modeios so ser^ cabi'vel uma vez utilizados os modeios mais simples 

ora porque sao demasiadamente sofisticados impedindo que os menos 

iniciados possam compreend§-los rapidamente. 

Podemos lembrar o Modelo de Dawson realizado em 1958 com 5 
setores, 5 instrumentos e dezessete equapdes, modelo esse que nos permite 

orever alguns fluxos financeiros e tamb6m a tax a de juros. Autores como 
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Cohen, Wallich, Shapiro e outros estiveram envolvidos na elaboracpao de 

Modelos onde a Matriz de Fluxos de Fundos tern sido parcialmente usada7 

AI6m das proje^oes e dos Modelos a Matriz de Fluxos de Fundos 

tamb^m serve de subsfdio teorico para o estudo de relagao entre o lado 

real e o financeiro. Com a matriz o pensamento Keynesiano disseminado 

na maioria dos trabalhos macroeconomicos, onde a taxa de juros aparece 

como o element© crucial de ligapao entre o real e o financeiro, perde um 

pouco a sua importancia, pois surge a possibilidade de que certos fluxos 

financeiros apresentem mais condipoes para ligar o real e o financeiro 

do que a taxa de juros. Este tipo de preocupacpao podemos observar no 

trabalho do professor Jacob Cohen, "Integrating the Real and Financial 

via the linkage of Financial Flow" onde discute, precisamente, o fato de 

que nem sempre a taxa de juros pode ser reconhecida como o elemento 

crucial de ligapao entre o real e o financeiro, mas sim outros fluxos finan- 

ceiros8 

For fim, os usos analfticos da Matriz de Fluxos de Fundos sao imensos 

e extremamente interessantes, tanto do ponto de vista puramente acade- 

mic© como do ponto de vista empfrico, fornecendo uma melhor compreen- 

sao do sistema economico. 

5. Conclusoes 

Os usos de uma Matriz de Fluxos de Fundos sao tantos de acordo 

com o que foi anteriormente exposto que seria demasiado mapante tornar 

a repeti-los nesta conclusao. 

Apesar da distingao, feita neste trabalho sobre os usos potenciais 

nao analfticos e analfticos da Matriz, ser passfvel de crfticas, ainda assim, 

parece vcilido defende-la como elemento didatico para exposigao. Em 

verdade, o uso potencial mais importante § justamente aquele que pode 

ser, imediatamente, feito uma vez disponfveis as informagoes sistemati- 

zadas pela Matriz. Sao estes usos que terao utilizag§o intensivae imediata, 

tanto pelo governo como pelo setor privado. S6 este tipo de uso justi- 

ficaria o esforgo de se implantar uma infra-estrutura para a montagem 

regular a periodica de uma Matriz de Fluxos de Fundos para o Brasil. 

Jacob Cohen, "Copeiand's money flows after twenty-five years: A Survey", 
Journal of Economic Literature, vol. X, n? 1 (Margo de 1963), p. 10. 

Jacob Cohen, "Integrating the Real and Financial via the linkage of Financial 
Flow", The Journal of Finance, vol. XXIII (March 1968), n? 1. 
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Os usos denominados anah'ticos tambem serao intensamente utili- 

zados por analistas especializados do governo do setor privado e princi- 

palmente dos centres de ancilise da Conjuntura. Eles terao a oportunidade 

de examinar todas as informapoes bclsicas de um sistema econdmico inter- 

ligado pelas equapoes de identidade proprias da Matriz. Mesmo que as 

muitas projepoes possam ser realizadas sem a existencia de informapoes 

da Matriz de Fluxos de Fundos, com o tempo e com o acumulo de infor- 

mapoes sistematizadas nao haverci melhor alternativa a nao ser usar a Matriz, 

pela qualidade e consistencia de suas informapoes. 

A montagem de Modelos para economia brasileira levando em consi- 

derapao as informapoes basicas de uma Matriz de Fluxos de Fundos nao 

serci imediata, pela propria natureza do trabalho a ser desenvolvido para 

a especificapao de Modelos que reflitam a realidade nacional. No entanto, 

a nao existencia de uma Matriz para o Brasil faz com que a montagem de 

modelos se restrinja ao uso de relapoes de comportamento conhecidas 

tendo por base e inspirapao modelos econometricos aliem'genas, os quais, 

na maioria das vezes, n§o captam as caracten'sticas basicas do sistema econo- 

mico Brasileiro. 

Nao devemos superestimar o papel da Matriz como Matriz pura e 

simples, mas sim como uma colepSfo de informapoes sistematicas, devida- 

mente interligadas, sobre todo o sistema economico, completando, raciona- 

lizando e utilizando os dados existentes sobre o lado real com os dados 

sobre o lado financeiro. Portanto, nSio se pode perder mais tempo discu- 

tindo a viabilidade ou nao de se produzir um instrumento como a Matriz 

de Fluxos de Fundos. 
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