O conceito de moeda no Brasil:
uma sugestao o

Craupio R. CoNTADOR **

1 — Intreducao

Uma das questdes polémicas da teoria monetdria é a defini¢io em-
pirica de moeda. Esta é uma controvérsia antiga e, apesar do in-
teresse intensificado a partir da década de 60,! os estudos tém, na
verdade, fornecido resultados empiricos divergentes. Realmente, a
literatura empirica a este respeito estd centrada em alguns poucos
estudos, seguidos de criticas e respostas, sem que nenhuma delas
seja aceita pela maioria dos interessados. Se ndo fossem as impli-
cagbes para a execugio e eficicia da politica monetdria, o conceito
empirico de moeda seria uma questio sem maior importancia nor-
mativa. Como este nio é o caso, é de se esperar que a definigio
de moeda, ou do melhor indicador monetdrio, permanega atraindo
o interesse dos economistas e dos executores da politica monetdria.

Parte dos problemas enfrentados na defini¢io empirica origina-
se na dificuldade em chegarse a um acordo sobre o conceitc teorico
de moeda. A definicio mais convencional pressupde que a fungio

* Sou grato a Herval Aluisio Mota Cardose pela eficiente assisténcia na
coleta dos dados, computacio e critica dos resultades, Os comentérios e su-
gestdes de Fernando Holanda Barbosa, Milton Assis, Pedro Malan e Wilson
Suzigan, meus colegas do INPES, permitiram melhorar consideravelmente o
texto, Mas, naturalmente, a responsabilidade € exclusiva do autor.

*+ Do Instituto de Pesquisas do IPEA.

1 Na verdade, a discussio Temonta ac século XVIII, com Alexander Ha-
milton, prosseguindo com Cantillon, $tuart Mill, David Ricardo, Fisher, Marshall,
Newcomb, Hawtrey, Robertson, Mitchell, Pigou, Keynes e outros. Uma re-
senha histérica é encontrada em Milton Friedman e Anna Schwartz, Monetary
Statistics of the United States {Nova York: Columbia University Press ¢ NBER,
1970y, Parte I, pp. 93-103.
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da moeda ¢ facilitar as transagdes, e como tal ela seria a soma de pa-
pel-moeda e depdsitos 4 vista. Numa outra definigio também_res-
trita, mas menos convencional, moeda confunde-se com a hase mo-
netdria.? Por outro lado, existem também conceitos bem mais am-
plos, que procuram identificar moeda como umz das formas de
reter riqueza e pelo seu contetido de liguidez.? Neste enfoque nio
existe uma linha diviséria rigida entre ativos financeiros conside-
rados como “moeda” e aqueles como “quase-moeda” e “nio-moeda’.
Ativos financeiros emitidos por instituicdes ndo-bancdrias, tais como,
ne caso brasileiro, cadernetas de poupanca, letras de cAmbio e outros
titulos, sdo substitutos préximos a papel-moeda e depdsitos A vista.
A criagio e a expansio do estoque destes ativos afetam a liquidez
da economia, e logo deveriam ser incluidos na defini¢io de moeda.

E interessante observar que, nio obstante o intenso crescimento
do estoque de ativos chamados “nio-monetirios”, o conceito mais
restrito de moeda — os Meios de Pagamento — tem permanecido
como o indicador bdsico para a politica monetdria no Brasil. As
deficiéncias e implicagies desta linha de conduta jd foram apon-
tadas em trabalhos anteriores, onde foi demonstrada a necessidade
de adotar conceitos mais abrangentes. Um trabalho publicado e
19744 procurou estimar as elasticidades de substituicio entre os
Meios de Pagamento e outros ativos financeiros, usando para isso a

2 WVirios autores chegaram a esta conclusic baseados em caminhos dife-
rentes: Boris P. Pesck e T, R. Saving, Money, Wealth and Economic Theory
(Nova York, 1967y, pp. 39-253; w. T, Newlyn. “The Supply of Money and
Its Control”, in Economic Journal (junho de 1964), pp. 237-346; e L. E,
Gramley e . B. Chase Jr., “Time Deposits in Monetary Analysis’’, in Federal
Reserve Bulletin {ovtubro de 1965), pp, 1.380-1.404,

8 John G. Guiley e Edward S, Shaw, “Financial Aspects of Economic
Development”, in American Economic Review, vol. 45 (setembro de 1935),
pp. 515-538, e Money in a Theory of Finance {Washington: The Brookings
Institution, 1960) .

+ Claudic R. Contador, “Desenvolvimento Financeiro, Liquidez e Subs-
tituicio entre Ativos no Brasil; A Experiéncia Recente”, in Pesquisa e Plane-
jamento Eecondmico, vol. 4, no 2 (junho dc 1974), pp. 245-284. Esce artigo
apresentou, de iforma apressada e apenas tentativamente, wm conceito empi-
rico de moeda. Vale lembrar que na ocasiio o principal objetivo era estimar
o grau de substitui¢io entre ativos,
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metodologia de Chetty.5 As estimativas sugeriram que existem ativos
substitutos bem proximos ao conceito de Meios de Pagamento. Outro
trabalho mais recente, de 1977.% adotou a técnica espectral para
mostrar que o crescimento dos ativos substitutos de moeda no Brasil
explica melhor a taxa de inflagio a curto prazo do que a expansdo
dos Meios de Pagamento. Apesar de algumas criticas, estes resul-
tados foram recebidos sem maiores surpresas no meio académico.
Contudo, a questio crucial de como definir moeda empiricamente
permaneceu, infelizmente, sem resposta.

f. certo que existem intimeros agregados monetdrios capazes de
expressar, pelo menos a nivel tedrico, o nivel de liguidez ou o que
seriam os meios de transacio de uma economia. As dificuldades sur-
gem quando se procura uma contrapartida empirica para o con-
ceito tedrico, atendendo a certas condi¢bes basicas. E forgoso reco-
nhecer que a este respeito as sugestdes tém sido timidas e certa-
mente grosseiras,

O presente trabalho tem por objetivo preencher parte desta la-
cuna, A Secio 2 apresenta uma conceituagio tedrica de moeda que
favorece a sua identificacio empirica. A Se¢ao 3 encarregase de
descrever a andlise empirica e discute os resultados. Em seguida, o
conceito empirico de moeda ¢ submetido a alguns testes adicionais.
A Secio 4 encerra o estudo, apresentando alguns comentdrios sobre
as implicagdes do conceito sugerido de moeda para a eficicia de
politica monetaria.

2 — Moeda como a soma de ativos

Pelo enfogue tradicional, os ativos financeiros podem ser clas-
sificados, segundo determinados critérios nem sempre perfeitamente
esclarecidos, em trés grupos: “moeda”, “quase-moeda” e “nio-moe-

& V. Karuppan Chetty, “On Measuring the Nearness of Near-Moneys”, in
American Economic Review, vol. 59 (junho de 1569}, pp. 270-281.

6 Clandic R. Contador, “Oferta de Moeda e Desenvolvimento Econdémico™,
in Mercado de Capitais e Desenvolvimente Econémico (Rio de Janeiro: IBMEC,
1977y, pp. 203-243.
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da”. Por definigiio, o estoque de moeda seria a simples soma arit-
mética dos ativos classificados no primeiro grupo, apesar das difi-
culdades inerentes a uma classificacio pouco flexivel. Como exem-
plos tipicos deste enfoque tradicional existem os conceitos de moeda
popularizados por M,, M, M, etc. A hipdtese crucial neste trata-
mento ¢ de que existe perfeita substituicio entre os ativos conside.
rados como “moeda” que, portanto, podem ser agregados através
de uma simples soma e, por outro lado, de gue hi substituicio nula
entre “moeda” e os demais ativos financeiros.

Em visivel contraste, aceita-se atualmente que os ativos financei-
ros sejam “bens compostos”, em parte “moeda’, em parte “nio.
moeda”, com diferentes graus de monetizacio,” formando um espec-
tro continuo onde os mais monetizados estariam na classe de “moe-
da” e os menos monetizados na de “nio-moeda”. O estoque de
moctda seria a soma ponderada de todos os ativos, com a pondera-
¢do variando segundo o respectivo grau de monetizacio. Este en-
foque tedrico sugerido por Gurley e Shaw, apesar de reconhecido
como o mais promissor,® envolve sérias dificuldades de definir e
identificar empiricamente o que vem a ser “grau de monetizagio”
de um ativo. Os conceitos usuais de moeda, tais como M, e M,
onde os ativos sdo agregados sem ponderagio, corresponderiam a um
caso particular do enfoque geral, onde os pesos sdo iguais a 1. O
papel-moeda seria o ativo de maior liquidez, com grau de mone-
tizagdo igual a I, mas o problema basico é como imputar os pesos
para os demais ativos.

Seja entdo o conceito empirico de moeda representado por:
M =C +pD + 4T 4 ... & MF (1

onde M ¢ o estoque de moeda, C o papelmoeda em poder do pu-
blico, D os depésitos 4 vista, T os depdsitos a prazo e F um ativo
financeiro genérico. Os parmetros ip, Ay, ... hp mostram os pesos
dos ativos na defini¢io de moeda,

T O termo “grau de monetizagio” estd sendo apresentado como uma tra-
dugdo imperfeita do termo “moneyness”,

8 Gurley e Shaw, op. cit.
# Friedman e Schwartz, op. cit., pp. 147, 152-154,
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Virios critérios tém sido desenvolvidos para estimar os pesos A.
Como solugdo tedrica — e bastante imaginosa — Pesek e Saving'®
sugeriram que o peso de cada ativo deveria ser associado a diferen-
¢a entre “a” taxa de juros de mercado ¢ a do ativo em questdo.
Quanto maior a diferenga, maior seria o peso do ativo no conceito
de moeda. Como em geral os ativos mais liquidos apresentam retor-
nos mais baixos, maior seria a diferenca em relagio a taxa de mer-
cado. Existem pelo menos dois problemas na sugestio de Pesek e
Saving. Primeiro, ndo é claro qual “a” taxa de juros de mercado.
Em sezundo lugar, a cobranca de taldes de cheques, de extratos de
depdsitos, etc., corresponde a uma taxa de retorno negativo nos
depdsitos & vista, e portanto, segundo Pesek e Saving, eles seriam
mais liquidos do que o proprio papel-moeda! Num outro enfogue,
Timberlake e Fortson1! e Laumas 12 empregaram a técnica de uma
regressio multipla onde variagdes absolutas no estogue de moeda
e nos seus substitutos explicavam as varia¢des absolutas na renda
nominal. Este enfoque foi experimentado para o caso brasileiro,
mas a forte multicolinearidade entre as varidveis ditas explicativas
prejudicou a validade do teste. Num terceiro enfoque, Chetty '3
estimou as elasticidades de substitui¢io entre moeda € demais ativos
através de uma fun¢io do tipo CES, representando o mapa de indi-
ferenca entre ativos financeiros. O mesmo procesio foi empregado
no Brasil num trabalho ja citado.* Infelizmente, a existéncia de forte
tendéncia nos estoques de ativos financeiros tende a viesar para
cima as estimativas de elasticidades, e certamente este problema
esteve presente ho nosso estudo anterior. Ademais, o método de
Clietty baseiase em dados que pressupdem um equilibrio estatico

10 Pesek e Saving, op. cit.

it Richard H. Timberlake Jr. e Jamcs Fortson, “Time Deposits in Defini-
tion of Money”, in dmerican Economic Revicw, vol. 37 (marco de 1967),
pp- 190-194,

12 G, 8 Laumas, “The Digrce of Moneyness of Savings Deposits”,
in American Economic Review, vol, 58 (junho de 1968), pp. 501-503, e “Savings
Dcposits in the Definition of Money”, in Journal of Political Economy, vol. 77
{novembro/dezembro de 1969), pp. 892-896.

13 Chetty, op. cil.

14  Contador, “Desenvolvimento Financeiro...”, op. cit.
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comparativo, e claramente niio serve quando as estatisticas retratam
condigées de desequilibrio.

Finalmente, um enfeque apontado até recentemente como dos
mais promissores foi desenvolvido por Koot,'® que adotou a técnica
fatorial em dados temporais dos vdrios ativos financeiros para de-
terminar as possiveis similaridades e relacdes existentes entre eles.
A técnica de componentes principais decompde um conjunto de va-
ridveis em combinages lineares de fatores comuns,® e com base
nesta propriedade Koot assumiu a hipdtese de que a principal ca-
racteristica comum dos ativos seria a liquidez. Infelizmente, exis-
tem pelo menos dois problemas com cste método. Primeiro, ndo
ha maiores razdes para que o fator comum entre o0s virios ativos
financeiros seja a liquidez e ndo outro elemento qualquer, tal como
uma simples tendéncia. Em segundo lugar, a extragio do compo-
nente principal estd mais associada 4 idéia de complementaridade
entre ativos do que de substituigdo, conforme seria desejado.

A proxima secio sugere um método que parece mais apropriado
para a estimagio dos pesos dos ativos na expressio ().

3 — O conceito empirico de moeda

A conceituagio empirica de moeda parte do principio de que moe-
da ¢ aquilo que 2 economia considera como tal, e nio necessaria-
mente aquele agregade que as autoridades monetdrias tém sob con-
trole ou imaginam que seja moeda. Sendo assim, o conceito de moe-
da varia no tempo e no espago. A medida que as preferéncias da
economia e a caracteristica de liquidez dos ativos se modificam, os
pesos A na equagiio (1) devem acompanhar as mudangas, Um dos
problemas mais sérios ¢ o de como antecipar as mudangas nos pesos.

¥ Ronald §. Koot, “A Factor Analytic Approach to an Empirical Definition
of Money”, in Journal of Finance, vol. 30 (sctembro de 1975), pp. 1.081-1.089.

18 Ver H. H. Harman, Modern Factor Analysis {(Chicago: University of
Chicago Press, 1967); D. F, Morrison, Multivariate Statistical Methods (Nova
York: McGraw-Hill Book Co., 1967), pp. 221.258; ¢ H. Theil, Principles of
Lconometrics (Nova York: John Willey and Sons, 1971), pp. 46-55,
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Por enquanto, a conceitua¢io dinimica de moeda enfrenta dificul-
dades intransponiveis, e por este motivo assumiremos que a ponde-

r

racio dos atives € estitica e constante para certos intervalos de
tem po.

Embora a defini¢io de moeda seja uma questio predominante-
mente empirica, isto ndo significa que a teoria nio possa ajudar.
As consideragbes tedricas recomendam que os ativos a serem agrega-
dos sejam substitutos proximos na demanda, ou substitutos préximos
na oferta a uma dada relacio de precos, mesmo que sejam comple-
mentares na demanda.}? A substituigio na demanda é a caracteris-
tica mais util para os nossos propositos.

Enfatizando a substitui¢io na demanda, o conceito empirico de
moeda mais adequado para a politica monetaria seria aquele agre-
gado que melhor explicasse os movimentos da demanda agregada
e dos precos. E claro que a demanda agregada ¢ afetada por outras
formas de politica, e até mesmo por fatores externos a economia.
Porém, ¢ dificil, sendo impossivel, imputar a estes fatores e formas
de politica a principal responsabilidade de processos inflaciondrios
tdo intensos como o brasileiro. Assim, embora sem excluir outras
influéncias, diremos que a politica monetdria tem sido a principal
responsivel pelas flutuagdes observadas na renda nominal.

Dentro deste raciocinio, existem dois grupos de condigbes nio
mutuamente exclusivas para a conceituagio empirica de moeda, a
saber;

a) as condicbes de Friedman-Meiselman; e

b}y a condigio adicional de Kaufman.

Friedman e Meiselman ¥ sugeriram duas condi¢es bdsicas para
identificar o conceito mais apropriado de moeda: a) o agregado
considerado como moeda deve ser aguele que apresentar a corre-
lagio mais elevada com a renda nominal (e/ou precos); e b) a

17 Friedman e Schwartz, op. cit, p. 146.
18 M. Friedman e D. Meiselman, “The Relative Stability of Monetary
Velocity and the Investment Multiplier in the United States; 1897-1958",

in Commission on Money and Credit, Stabilization Policies (Prentice-Hall,
Englewood Cliffs, 1964) .
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correlagio da renda nominal (e/ou precos) com moeda deve ser
maior do que com qualquer ativo financeiro em separado. Kauf-
man 19 acrescentou a esses critérios a idéia de defasagens entre
moeda e renda. Os modelos monetaristas mais modernos enfatizam
a idéia de que os efeitos da politica monetdria nio sdo instanti-
neos, mas se distribvem com retardos ao longo do tempo. Por este
raciocinio ¢ de se esperar que a associagio mais estdvel ocorra entre
flutuagBes correntes de renda nominal (ejou pregos) e flutuagdes
passadas do indicador monetdrio. Kanfman mostra que o formato
do correlograma entre moeda e renda nominal pode diferir segun-
do o conceito de moeda. Para que seja considerado instrumento de
politica ¢ importante que o conceito de moeda anteceda a renda
nominal,2® e este critério deve ser acrescentado aos dois critérios de
Friedman e Meiselman.

Atendidas as condigdes acima, os pesos no conceito empirico de
meceda serdo aqueles que maximizam a correlagio entre flutuacSes
na renda nominal e moeda. Através de um processo iterativo no
qual sio impostos valores sucessivos, variando de zero a wmn, aos
parimetros 3, ¢ possivel identificar aquela combinagio de A que
atende o objetivo de correlagio maxima.

Ou seja, o conceito empirico de moeda serd aquele que atender a:
max, R (l;, M/)l:, 1.2, e ln) (2)

sujeito a:

M = E A{ Fi'
2 ®)

0L <! para i = 1,2, ... n (€3]

19 George G. Kau'man, “More omn an Empirical Definition of Money”,
in American Fconomic Review, vol, 59 (margo de 1969), pp. 78-87.

20 Na verdade, a discussio terin que scr mais completa, com a definigio
empirica de moeda satisfazendo 2 testes mais rigorosos de causalidade. Para
nide cstender o artigo, este tema nio foi abordado. Para uma discussio da
exogeneidade da politica monetiria, consulte Claudio R. Contador, “A Exo-
geneidade da Oferta de Moeda no Brasil”, in Pesquisa ¢ Planejamento Econé-
mico, vol. 8, n.° 2 (Rio de Janciro: TPEA/INPES, 1978), pp, 475-504.
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onde R é a correlagio simples entre taxas de variagio da renda no-
minal ¥ e do conceito de moeda M.

Os ativos financeiros utilizados no processo iterativo foram os se-
guintes, com a respectiva notacio:

C — papel-moeda em poder do publico;

A

DDy, — depdsitos 4 vista nos bancos comerciais, inclusive Banco
do Brasil;

s

DD, — depdsitos 4 vista nas Caixas Econdmicas Federal e Es-
taduais;

TDy, — depdsitos a prazo fixo, sem correcio monetiria, nos ban-
cos comerciais;

TD, — depdsitos a prazo fixo, sem correcic monetiria, nas cai-
xas econdmicas;

SD — saldo de caderneta de poupanga;

T'T — depo6sitos a prazo fixo, com correcio monetiria;
LC — estoque de letras de cimbio;

LI — estogue de letras imobilidrias;

BG — cstoque de titulos da divida publica federal (ORTN e
LTN).

Ourros ativos poderiam ser também experimentados, como o valor
do estoque de quotas de fundos muituoes, obrigacdes reajustdveis de
empresas estatais e de Estados, etc. A dificuldade em obter estatis-
ticas destes ativos impedem a sua inclusfo. Seria também interessante
incluir na lista como ativos diferentes as Obrigagbes Reajustdveis
e as Letras do Tesouro Nacional, mas as estatisticas separadas s6
s¢ tornaram disponiveis depois que a andlise empirica estava ter-
minada. Naturalmente, o objetivo deste trabalho ¢ fornecer uma
conceituacio empirica aproximada, e experimentos mais detalha-
dos devem melhorar os resultados.

A estimagio dos pesos dos ativos na conceituagio de moeda
compreende dados anuais e trimestrais. A demanda agregada no-
minal é varidvel bdsica que a politica monetdria busca influenciar.

.

Logo, o Produto Interno Bruto a precos correntes ¢ a escolha 16-
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gica para o processo empirico de maximizacio. Infelizmente, os
levantamentos das Contas Nacionais no Brasil s6 cobrem dados re-
lativos ac intervalo anual, e o processo iterativo com o PIB teria
que ater-se as informacbes anuais do periodo 1947/76.21

Infelizmente, as séries anuais contém poucas observagbes, e por
isso ndo sio as mais adequadas para o processo iterativo. Por outro
lado, um numero suficiente de graus de liberdade é encontrado
nos fndices de prego. Como se sabe, a taxa de inflagio predomina
na explicagio dos movimentos da renda nominal, e por este mo-
tivo a taxa de inflagio pode ser considerada uma varidvel proxy
razodvel para as flutuagdes na renda nominal. Serd adotada a taxa
de inflagdo medida pelo Indice Geral de Pregos, Coluna 2 de Con-
juntura Econdmica. Os dados sdo trimestrais e compreendem o pe-
riodo 1969/76.

Para evitar os problemas causados pela estacionalidade nos pre-
gos e moeda, as taxas de variacio foram obtidas com o filtro:

X, = (I — B%) Log X, (5)

onde B ¢ o operador-retardo ¢ X, uma varidvel genérica.

A Tabela 1 reproduz um trecho do processo iterativo de maxi-
mizagio da correlagio entre as variacGes relativas no conceito de
moeda:

M =M - i TD, + 4, BG

e as taxas trimestrais de inflagio M’ correspondem a um agregado
monetdrio discutido mais adiante. Alguns experimentos indicaram
que as correlagdes mais elevadas sio obtidas quando as flutuagdes
na moeda antecipam em dois trimestres as flutuacgdes no indice de
precos, critério inclusive adotado na Tabela 1. Como vimos, a
antecedéncia moeda sobre a demanda agregada corresponde i con-
digio adicional de Kaufman.

21 Infelizmente, a rtevisio das Contas Nacionais abrange apenas os dados
posteriores a 1964, Para obter uma série consistcnte foi feito um encadea-
mento em 1967, pressuponde-se a taxa de crescimento real de 4,89, A série
“ajustada” do PIB a pregos correntes figura na Tabela 2, mais adiante,
Para detalhes da revisio das Contas Nacionais, consulte Conjuntura Econdmica,
vol. 31 (julho de 1977), pp. 90-102.
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TABELA 1

Correlagbes entre variacdes relativas nos pregos
e no conceito de moeda
M = M 4 A, TD, + A BG
(periodo 1969776)

Ay
Ay
0,8 0,9 1,0

0,1 0,676 0,677 0,678
0,2 0,678 0,679 0,680
0,3 0,678 0,677 0,677
0.4 0,674 0,673 0,673
0.5 0,668 0.668 0,668
06 - 0,662 0,661
Q7 L

0,655

Segundo a Tabela 1, a maior correlagio entre moeda e inflacdo
ocorreria quando A, — 1,0 e ), — (,2. Vale dizer, o conceito de
moeda que melhor explica a inflacdo no periodo 1969/76 seria:

M = M 4+ TD, - 0,2BG

onde M = C 4 DD, 4- DD, | SD. A corrclacio ¢ pouco sensivel
aos valores assumidos por },, e as varia¢Bes mais acentuadas ocorrem
com as mudancas em 1,. De certa forma, este resultado era esperado,
pois o estoque dos depdsitos a prazo sem corre¢io monetdria ¢é
atualmente uma magnitnde modesta, ao contrdrio do estoque de
titulos governamentais. Por exemplo, em dezembro de 1976 o estoque
de titulos da divida piiblica em circulagio atingia a Cr$ 140 bi.
lhées, enquanto o saldo dos depdsitos a prazo sem correcio mone-
tdria nos bancos comerciais era de apenas Cr§ 170 milhdes, ou seja,
pouco mais de um décimo por cento do estoque de tituios.

A Tabela 1, embora utilizada como exemplo, retrata na verdade
@ etapa final do processo iterativo de maximizacio de R. Assim,
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com base nos resultados para o perfodo 1969/76, o conceito empf.
rico de moeda no Brasil teria o formato:

M* = C 4 DD, + DD, + TD, - SD &+ 0,2BG  (6)

Portanto, o conceito mais apropriado de moeda compreende, além
dos ativos basicos papel'moeda e depésitos A vista nos bancos, os de-
positos & vista nas caixas econdmicas, os depdsitos a prazo sem corre-
¢io monetdria nos bancos comerciais, a totalidade dos depositos de
poupan¢a e uma certa propor¢io dos titulos da divida puablica fe-
deral em circulagio. O cxame empirico mostra também que os
depdsitos a prazo com corregio monetdria nio apresentam o mesmo
grau de substituni¢io do que os depdsitos de poupanca. Um estudo
anterior ** havia sugerido uma substituigio perfeita entre os depdsi-
tos de poupanga ¢ a prazo indexados e idéntica elasticidade de subs-
tituigdo com os Meios de Pagamento. Tal conclusio é agora rejei-
tada pelos resultados acima.

Por outro lado, é estranha a evidéncia de que os depdsitos a
prazo sem correcdo nos bancos comerciais sdo substitutos mais pro-
ximos a M; do que os mesmos depésitos com correcio. Isto sugere
que, no fundo, os depdsitos a prazo sem corre¢io recebem o mesmo
tratamento por parte dos bancos, e possivelmente dos depositantes,
Que o0s proporcionados aos depésitos & vista.

Para que seja considerado um indicador mais adequado de moeda
€ preciso que o conceito M* da equacio (6) esteja mais correla-
cionado com a renda nominal e precos do que os conceitos alterna-
tivos atualmente adotados. Os indicadores monetirios mais conven-
cionais no Brasil s3o:

M, = C + DD, (7)

M = C 4 DD, | DD, (8)

M, = C 4 DD, -} DB, + TD, 4+ TD, (9)
H=C+R (10)

22 Estes foram resultados obtidos pelo método de Chetty e divulgades em
Contador, “Desenvolvimento Financeiro...”, op. cit.
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onde o conceito M, corresponde a defini¢io de Meios de Pagamento
do Banco Central, o conceito jf, inclui os depésitos 4 vista nas
caixas econdrmicas, 0 conceito M, inclui os depdsitos a prazo sem cor-
recio monetiria e H corresponde & base monetdria,® o conceito de
moeda na dtica de Pesek-Saving e outros.

A Tabela 2 lista a evolucio do Produto Interno Bruto, Indice de
Precos e trés séries de moeda: as definigdes de Meios de Pagamento
e de Base Monetiria e o conceito empirico de moeda que atende as
condigdes de Friedman-Meiselman e de Kaufman. Na segunda parte
da década de 50, a série M* era superior em cerca de 25%, a M,,
chegando a quase igualar-se no periodo 1961/64. A partir de 1964,
o hiato é crescente, sendo atualmente o conceite M* quase o do-
bro de M,.

A Tabela 3 reproduz as correlagbes entre as taxas de crescimento
dos vérios conceitos de moeda e do Indice de Pregos com dados tri-
mestrais, para 1956/76 e trés subperiodos: 1956/63, 1964/68 e
1969,76.

O exame para o periodo mais longo, de 1956 a 1976, revela que
as correlagdes mais elevadas ocorrem entre a taxa atual de inflagio
e o crescimento na moeda com dois trimestres de avango, sendo a
base monetdria o indicador mais correlacionado com a taxa de in-
flacio. No entanto, nenhum conceito satisfaz o critério de Kaufman
de antecedéncia da moeda sobre a taxa de inflacio.

Este resultado decorre da agrega¢io ao longo do tempo de com-
portamentos distintos da politica econdémica. Assim, nos periodos
1956/63 e 1969/76 as maiores correlagBes ocorrem com o indicador
monetdrio antecedendo os precos em dois trimestres, retardando-se
aos precos, também em dois trimestres, em 1964/68. F. interessante
observar que flutuaches na base monetdria sio sempre mais corre-

23 A base monetdria, na forma com que ¢ conceituada pelas autoridades
monetirias, também apresenta imperfei¢des, decorrentes de caracteristicas ins-
titucionais do funcionamente do nosso sistema financeiro. Existem duavidas
quanto ao tratamento que deve ser dispensado aos depdsitos no Banco do
Brasil, ao encaixe sob a forma de titulos da divida piblica, aos redescontos
para liguidez, etc. Uma discussio sobre o conceito mais adequado de base
monetaria deve ser objeto de um estudo futuro. Por ora, cabe lembrar que
o conceito adotado na expressio (10) corresponde 4 definigio usualmente
adotada pelas autoridades monetdrias,
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TABELA 3

Correlagio entre pregos® e indicadores monetdrios — varidveis
expressas em taxas de crescimento’

(dados trimestrais)

Indicadores t— 2 t-— 1 t t + 1 t + 2
1956/76
M, 0,819 0,775 0,728 0,699 0,672
M 0815 0,770 0,732 0,705 0,681
M, 0.821 0,774 0,734 0,707 0,684
M* 0,756 0,730 0,700 0,674 0,654
H 0,825 0,823 0,819 0,806 0,790
1956/63
M, 0,798 0,760 0,754 0,787 0,837
M; 0,558 0.615 0,680 0,747 0,833
Mg 0,787 0,757 0,764 0,798 0,850
M= 0,789 0,758 0,760 0,708 0,854
H 0,763 0,752 0,785 0,819 0,871
1964/68
M, 0,869 0,818 0,752 0,713 0,695
M} 0,867 0,813 0.758 0.726 0.716
M, 0,206 0,836 0,778 0,743 0,733
M= 0,897 0,835 0,775 0,740 0,730
H 0,929 0,899 0,849 0,811 0,792
1969/76
M, -—{),203° —0,104° 0,047° 0,228¢° 0,370°
M} — 0145 --0,036° 0,123 0,305° 0,445
M, —0a37 —0,025° 0,137 0.317° 0,455
pYE 0,244° 0,310° (,428¢ 0,559 0,680
H 0,100° (},296° 0,464° 0,068 0,588

sfndice Cleral de Pregos por Atacado, Coluna 12 de Conjunlura Econémica.
bTaxa de crescimento obtida com (X, — X))/ X
¢Nio significante ao nivel de 5%.

lacionadas com a inflacio do que o conceito de Meios de Paga.
mento M,, ou o conceiio ajustado M’I. Esta é uma forte evidéncia
de que a base monetaria seria um indicador mais adequado do
que o de Meios de Pagamento.
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Porém, a0 considerarmos o conceito mais amplo de moeda, as
conclusdes se alteram, e isto € bem evidente apds 1968, A julgar pelo
conceito de Meios de Pagamento, moeda e pregos ndo estariam corre-
lacionados no periodo mais recente! Mas, pela simples adicio dos
depdsitos a vista nas caixas econfmicas, ou seja, 0 conceito M;’
a correlagio tornase significante, o que salienta o erro em nijo
considerd-los como moeda ¢ nio submeté.los g encaixe; obrigatdrios.
A inclusdo dos depdsitos a Prazo sem correcdo monetaria — o que
resulta o conceito M, — eleva ligeiramente a correlagio, mas nio
modifica as conclusdes.

Finalmente, a melhoria no coeficiente de correlagio tornase bem
visivel com a ampliacdo do conceito, compreendendo alguns ativos
submetidos a corre¢io monetiria, Assim, o conceito M* apresenta
a correlagio de 0,68 com os precos, mais elevada que todas as corre-
lagGes com o5 conceitos mais restritos de moeda € mesmo com a base
monetdria, até entio preferivel a qualquer outro indicador moue-
tario. Q conceito M* atende também o critério de Kaufman, de
antecedéncia da moeda sobre a renda nominal efou precos,

A Tabela 4 complementa os testes empiricos com dados anuais
para o crescimento na renda nominal e nos precos. As evidéncias
confirmam plenamente as conclusdes anteriores. Para o perfodo
1956/76, a base monetdria H apresenita a maior correlacio, tanto
com a renda nominal (acima de 0,8) como com o3 precos (0,78),
sem defasagens. Porém, para o periodo mais recente de 1967/76 o
conceito M* aponta novamente uma correlaciio mais elevada {(0,921)
do que os demais indicadores, Aparentemente, os efeitos de M*
sobre a renda nominal e a inflacio sio estaveis com algum retardo,
identificando grosseiramente na Tabela 4 como de um ano e na
Tabela 8 anterior como de seis meses.

Portanto, a julgar pelos critérios de Friedman-Meiseiman e de
Kaufman, existem sugestdes seguras de que o conceito de moeda
no Brasil deve ser bem mais amplo do que o considerado pelas
autoridades monetirias. £ bem possivel que outras combinacdes de
ativos fornegam melhores resultados ainda do qQue os apresentados
com M*, mas, de qualquer forma, é evidente que o conceito em-
pirico de moeda deve compreender uma lista de ativos bem mais
ampla do que simplesmente o papel-moeda em poder do publico
e 0s depdsitos a vista nos bancos comerciais.
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TABELA 4

Correlagdo entre precos ¢ renda nominal e indicadores monetdrios
— varidveis expressas em taxas de crescimento

(dados anuais)

Renda Nominal® Pregos?
Indicadores

t-— 1 ¢ t+1 1—1 ¢ L+ !

1956/76
M, 0,713 0,817 0,685 0,679 0,794 0,604
M} 0,737 0,819 0,686 0,700 0,798 0,693
M, 0,766 0,820 0,604 0,727 0,811 0,703
M* 0,765 0,310 0,681 0,704 0,784 0,679
i 0,691 0,864 0,727 0,676 0.826 0,763

196776
M, 0,334 0,39¢° 0,673 0,308° 0,405° 0,612
M] 0,395° 0,35%¢ 0,715 0,437° 0,427¢ 0,646
M, 0,376 0,268° 0,770 0,370°  0,374° 0,682
M* 0413°  0,365° 0,922 0,244° 0,484 0,858
I —0,023° 0,671 0,304  0,il15*  0,370° 0,433

*Produto Interno Bruto, a Progos Correntes.
bDeflator Implicito das Contss Nacionais.
«Nao significante a 5%.

Em defesa do atual conceito de Meios de Pagamento poderia ser
levantado o argumento de que num horizonte mais amplo, por
exemplo desde 1956, ele explica satisfatoriamente as flutuagdes da
renda nominal e precos. Além disto, ¢ possivel que a alegada supe-
rioridade dos conceitos mais amplos ndo seja estatisticamente sig-
nificante. A resposta a esta linha de argumento é simples, e basta
atentar para as baixas correlagbes entre M; com renda e pre¢os nos
periodos mais recentes. Enquanto inexistiam outros ativos, talvez
fosse provivel que o conceito de Meios de Pagamento cumprisse o
seu papel como indicador de liquidez da economia. Mas com a
ampliagio do mercado financeiro a liquidez tornouse um conceito
bem mais amplo que M, Ademais, é importante lembrar que a
renda nominal e os precos — para citar as varidveis mais evidentes
— sdo influenciados pelo funcionamento do sistema financeiro como
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um todo, ¢ ndo por uma pequena parte apenas. Logo, é de se
Prever que, quanto mais penetrarmos ne futuro, menor a associa-
Ao da renda nominal com o conceito M, e com a base e maior a
associacd0 com conceitos mais abrangentes de moeda. Uma outra
linha de argumento rejeitaria o conceito M* pelo simples fato dos
seus acréscimos relativos serem incompativeis com o crescimento na
renda nominal ou nos precos. Afinal, é de se esperar que a renda
nominal e moeda tenham o mesmo crescimento a longo prazo. De
fato, o conceito M* apresenta na média taxas de varia¢io bem
maiores do que a renda, e assim seria uma superestimativa da ver-
dadeira liquidez da economia.,

A faldcia desta 16gica decorre das suas origens na teoria quanti-
tativa da moeda, no seu formato mais grosseiro. Em primeiro lugar,
a elasticidade-renda da demanda de M* & certamente maior que
um, € portanto este conceito de moeda tem que crescer mais rapido
que a renda nominal. Em segundo lugar, a velocidaderenda nio
¢ constante, e oscilagdes sdo esperadas a curto prazo. Finalmente,
0s efeitos da politica monetdria nio sio instantineos, distribuindo-se
por um periodo superior a um ano. O crescimento observado na
renda corrente €, em parte, um reflexo da politica monetdria ado-
tada no passado mais recente. Logo, nido hd razdes solidas para
rejeitar M* ¢ aceitar M, com base apenas no confronto com o cres-
cimento da renda nominal e/ou precos.

Infelizmente, a teoria econémica nio tem condigdes de oferecer
diretamente uma definicio operacional do que seja moeda. Como
Friedman enfatiza, quando muito a teoria pode sugerir algumas
das caracteristicas dos ativos que devem ser moeda. 28 Desta forma,
a definigio de moeda tem que ser procurada com base em evidéncias
empiricas, ¢ os resultados apresentados sugerem um conceito de
moeda para o Brasil bem mais amplo do que os comceitos atual-
mente considerados pelas autoridades monetirias. Uma busca mais
exaustiva deve fornecer evidéncias mais significantes ainda, Mas,

24 Harry G. Johnson, “Monctary Theory and Policy”, in American Eco-
nomic Review, vol. 52 (Junho de 1962) , pp. 335-385.

28 Friedman e Schwartz, op. cit, p. 91

616 Pesq. Plan, Feon. 8(3) dez, 1978



por ora, podese dizer que os nossos esforgos atingiram os modestos
objetivos propostos.

Para encerrar, a proxima segfio discute uma série de implicagGes
do conceito sugerido de moeda para a eficicia da politica mone-
taria no Brasil.

4 — Comentarios finais

Este trabalho procurou apresentar uma defini¢do empirica para
moeda no Brasil. Foi demonstrade gque o conceito de moeda deve
compreender nio s6 o papel-moeda em poder do piblico e a tota-
lidade dos depdsitos  vista nos bancos e caixas econdmicas, mas
também certos ativos indexados criados apds 1964: os depdsitos de
poupanca e os titulos da divida publica, além de ativos com im-
portincia decrescente, como os depositos a prazo sem correcio mo-
netdria. Uma definicio tio ampla de moeda tem certamente uma
série de implicacdes, algumas incdmodas, para a politica monetdria
atual.

A este respeito os comentdrios abaixo tratario de dois aspectos:
a) o problema do controle da oferta de moeda vis-d-vis o controle
das instituicdes financeiras; e b) o papel do open-market como
instrumento de politica,

Para que seja consistente com os objetivos macroecondmicos, ¢
necessdrio que os instrumentos de politica estejam sob controle do
Governo. Infelizmente, ao demonstrar que outros ativos, além de
papel-moeda e depdsitos & vista nos bancos, devem figurar no con-
ceito de moeda, surge a impressio apressada de que o controle do
seu crescimento exige um maior controle sobre o crescimento das
instituicdes nio bancarias. Nos moldes atuais de funcionamento do
mercado financeiro, ¢ bem verdade que existem poucas formas de
controle destes novos ativos que nio sejam através de maior inter-
vengio no crescimento nas institui¢des. Mas, de imediato, deve-se
reconhecer que a elevada liquidez destes novos ativos foi criada pelo
préprio Governo ac favorecer em demasia — e em certos momentos
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até mesmo artificialmente — a expansio do mercado financeiro.2s
Todavia, o crescimento do estoque de ativos financeiros ditos nao
monetirios nido ¢, em si, um problema tio importante que exija um
esquema de controle rigido. Mais sério — pelas implicagdes na alo-
cagio de fatores dentro da economia — ¢ a excessiva rigidez na apli-
cagio dos recursos drenados com a emissdo destes novos ativos e a
diferenciagdo artificial entre as taxas de juros em cada segmernto
do mercado. E fato reconhecido que as institui¢des financeiras tém
pouca liberdade de agio para compor o seu ativo. Por exemplo,
0s recursos canalizados para cadernetas de poupanca e letras imo-
bilidrias sio alocados no financiamento de residéncias, enquanto
os obtidos com a emissdo de letras de cAmbio sdo alocados exclu-
sivamente no caédito direto ao consumo, Ademais, a prépria com-
posigio das carteiras da maioria dos tipos de institui¢des financeiras
deve obedecer a limites rigidos estabelecidos pele Governo. Enfim,
a segmentagio do mercado de capitais é um problema com efeitos
alocativos bem mais sérios do que a sua expansio per se. Maior
liberdade as instituices financeiras na composigio dos seus ativos,
paralelamente ao controle do crescimento de suas obrigacdes em
forma de tftulos emitidos, atenderia tanto aos interesses da eficién-
cia alocativa como do controle da liquidez da economia.

A idéia de maior interven¢io no mercado financeiro esbarra
em fortes preconceitos por parte dos economistas mais liberais, Tal
intervengo seria encarada como um passo no sentido de maior
estatizacio da economia brasileira. No entanto, os mesmos econo.
mistas ditos liberais encararam com reservas e surpresas as idéias
apresentadas recentemente pelo Professor F. A. Hayek em confe-
réncia no Rio de Janeiro e em Sdo Paulo. Hayek preconiza que
institui¢bes financeiras particulares tenham direito de emitir “boa”
moeda, encerrando ¢ chamado monopélio governamental de criagio
de moeda. Mesmo para os economistas neocldssicos, acostumados i
ortodoxia de Friedman, as recomendagdes de Hayek soam certamente
como heresia. O Unico monopdlio aceitivel e recomenddvel seria o
de criagio de moeda, e como tal deve ser exercido pelo Governo,

26 Este ¢ um ponte {regiientemente enfatizade pclo Prof. Octivio G. de
Buihdes. Ver, por exemplo, Tendéncia, Ano IV (dezembro de 1976) , pp. 14-15;
e Jornal do Brasil (21-11-76), p. 30.
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muito embora, num sistema de reservas fraciondrias como ¢ nosso,
isto implique uma interven¢io no funcionamento dos bancos co-
merciais e na expansio das suas atividades, com o estabelecimento
de encaixes obrigatérios, etc.

Uma vez que ficou atestado que o conceito empirico de moeda
¢ bem mais amplo do que a definicio de Meios de Pagamento, a
mesma fidelidade ao principio de monopdlio exclusivo governamen-
tal exige que haja um certo controle sobre o crescimento das obri.
gacdes das institui¢des emissoras de substitutos proximos a papel-
moeda e depdsitos a vista.

Naturalmente, o controle sobre o crescimento destes novos ativos
exige critérios bem mais imaginosos do que os do tipo de encaixes
obrigatdrios exigidos do sistema banciric privado, Mas a imposi-
¢do de encaixes obrigatorios poderia ser um ponto de partida.

O segundo problema diz respeito ao papel do open-market como
instrumento de politica, Com o langamento de titulos da divida
publica federal com correcio monetdria, como as ORTN em 1964
e as LTN em 1970, imaginou-se que estava criada nma forma de finan.
ciamento nio inflaciondrio dos deficits federais. Com o objetivo de
apressar o “amadurecimento” do mercado para estes titulos, e assim
garantir uma fonte continua de financiamento, ¢ Governo permitiu
que parte do encaixe obrigatério dos bancos comerciais fosse cons-
tituida de titulos da divida pudblica. E dbvio que, para os bancos
privados, era preferivel manter como reserva obrigatéria titulos que
rendiam juros do que papel-moeda com retorno nominal nulo. Fi-
nalmente, a ampliagio e a garantia oferecidas pelo mercado secun-
ddrio transformaram estes titulos em ativos de elevada liquidez.

Se aceitarmos as estimativas de grau de monetizagio em torno de
209, para o estoque de titulos federais, sua simples troca por pa-
pel-moeda reduz apenas em parte o nivel de liquidez geral da eco-
nomia, Logo, uma politica de open-market destinada a vender
titulos ao setor privado e retirar moeda de circulacio teria o efeito
de reduzir a liquidez geral em 80 centavos para cada cruzeiro
recolhido com a venda de titulos. Este raciocinio é pouco ortodoxo
e conflita com um dos cdnones da politica monetdria de livros-texto,
porém parece perfeitamente aceitivel em face das condi¢Ses insti-
tucionais vigentes na economia brasileira.
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Recentemente, as autoridades monetarias proibiram os recolhi-
mentos de reservas sobre novos depdsitos sob a forma de titulos,
exigindo que o recolhimento fosse feito exclusivamente sob a forma
de moeda. Sem duvida, esta medida deve ter reduzido o grau de
monetizagio dos titulos federais, mas, por ora, ndo € possivel iden-
tificar em quanto. Alis, independente do argumento acima, exis-
tem evidéncias de que o instrumento do open-market e as suas regras
de funcionamento necessitam de profundas reformulacBes. As crises
periédicas e as pressdes altistas nas taxas de juros — estimuladas
pelas vendas excessivas de titulos pelo Banco Central — atestam a
necessidade de mudancas radicais na forma com que a politica
monetdria vem utilizando o open-market. ,

E certo que o conceito empirico de moeda, compreendendo uma
ampla variedade de ativos financeiros, cria algumas dificuldades
para a manipulagdo da politica monetdria, mas problemas nio de-
vem ser invocados em favor de indicadores monetdrios afastados da
realidade.
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