Agregacio monetaria com o indice de
Divisia: aplicacio ao caso brasileiro*

Jost W. Rossi**

Primeiramente apresenta-se um breve resumo da metodologia do uso do fndice de Divisia na
agregagdo de ativos monetdrios. Os agregados monetdrios M2, M3 e M4 sdo entdo calculados
com essa metodologia usando dados mensais no perfodo jan. 1980/dez. 1992. Compara-se o
desempenho desses agregados com o dos correspondentes agregados obtidos pela soma simples
de ativos, concluindo-se serem eles superiores, de acordo com os critérios: a) relagdo mais
préxima com a taxa de inflagdo; b) multiplicadores monetdrios mais estdveis; e ¢} velocidade
de circulagdo com resposta mais adequada a mudangas na taxa de juros.

1 - Introdugao

De acordo com ateoria da agregagio, um indice de quantidade deveria medir o efeito
renda de uma variagdo de pregos relativos, mas néo o seu efeito substituigio puro
(isto é, aquele que mantém o individuo ao longo da mesma curva de indiferenga). O
efeito substituigio deve, na verdade, ser “internalizado” pelo indice. Um agregado
econdmico formado pela soma simples de seus componentes nao consegue scparar
os efeitos renda e substituicio, a menos que tais componentes sejam substitutos
perfeitos. Isso é um problema particularmente sério em 4reas como a monetéria, por
exemplo, onde nio s6 os pregos relativos dos ativos financeiros tém mudado muito,
como tem aumentado o nimero de ativos que, apesar de possuirem clevada elas-
ticidade de substitui¢io entre si, sio menos que substitutos perfeitos. De fato, é
crescente a insatisfagdo com o uso dos agregados monetdrios tradicionais, obtidos
pela soma simples de ativos. Consegilentemente, alguns esquemas de ponderagao
desses ativos tém sido propostos na literatura, embora s6 um deles tenha base tedrica
firme, mais precisamente aquele que os pondera de acordo com os seus respectivos
custos de oportunidade (definidos mais adiante). Para citar apenas mais um desses
esquemas alternativos de ponderagio, Spindt (1985) propde que os ativos sejam
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ponderados pelas suas respectivas taxas de giro (urmover).! Ressalte-se aqui quea
ponderagao por si s6 nao altera a propriedade de substituigio perfeita entre os ativos,
a menos que essa ponderagao seja nao-linear, como ocorre, aliis, quando isso se d4
pelo custo de oportunidade do ativo.2

A questao de como agregar adequadamente os ativos monetirios ¢ discutida mais
detalhadamente nas préximas piginas. Mais especificamente, a Segdo 2 trata da
integracao entre a teoria ccondmica da agregacio e a teoria estatistica dos nlimeros
indices. A Segdo 3 discute o caso especifico da agregagio monetéria, enquanto a
Segéo 4 aplica a metodologia ao caso brasileiro. As consideragdes finais estio na
Segao 5.

2 - Teoria econémica da agregacao versus teoria estatistica dos
nameros indices

O indice de Divisia, seja ele utilizado como agregador de precos ou de quantidades,
tem a importante propricdade teérica de poder ser derivado a partir de principios
microeconfmicos, impondo-se poucas restrigdes. Mais precisamente, suponha-sc
que se queira agregar as quantidades de um grupo de n bens, cujos vetores dos pregos
e das quantidades scjam, respectivamente, p = (py, Py, s Po) €4 = (q1 G2r s @)
Na teoria econdmica da agregacao, impde-se primeiramente que o {ndice agregador
scja uma fungao de utilidade g(g) a ser maximizada apés o atendimento da seguinte
restrigio orgamentaria:?

2 Pig; = ga) .f(p) = £ (1)

i=1

onde f{p) € a fungao agregadora dos pregos e E o dispéndio total ou orgamento do
consumidor.# Assim, seja a fungao de Lagrange:

1 Segundo Barnett (19%0), o uso do furnover como peso € arbitrdrio, ao passo que o custo de
oportunidade ¢ obtido apds a otimizagio do comportamento dos agentes econdmicos.
2 Para consideracdes adicionais sobre esses pontos, ver Barnett, Fisher e Serletis (1992).

3 A derivacdo dos resultados até a equagio (13) baseia-se em Yue e Fluri (1991), Uma derivagio
alternativa € dada na nota de rodapé n2 5, com base em Barnett, Fisher e Serletis (1992).

4 Nessa metodologia, supde-se que o agente econdmico faz a sua escolha adotando um processo de
otimizagdo em dois estagios: no primeiro, os gastos 540 alocados entre categorias amplas, tais como
consumo, lazer e servigos dos ativos monetdrios; e, no segundo, os gastos sio entdo alocados dentro de
cada categoria. Diz-se, nesse caso, que a fungio de utilidade do agente € fracamente separdvel. Quando
aplicado aos ativos monctdrios, esse pressuposto significa que a taxa marginal de substituicio entre dois
ativos monetdrios quaisquer € independente dos valores escolhidos para o consumo e o lazer, no nosso
exemplo. Para detalhes adicionais, ver Barnett, Fisher e Serletis {1992).
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L=gg-+[X P4 - E] 2)

cujas condigdes de primeira ordem para a sua maximizagao sao:

aL/ah =S pg; - E=0 @)

Impondo que a fungdo de agregagio seja lincarmente homogénea, cla deve, entéo,
satisfazer a condigdo de Euler, a saber:

> (/) q; = 8@ (4
que, em vista de (3), pode ser escrita como:

LY g = AE =g@) &)

Apbs substituir aqui A pela sua expressdo obtida de (3), vem:

ag/dq; = p;glE (6)

Como a diferenciagao total de g(g) ¢:

dg(g) = Y, (9/ g, dg, (M

5 O pressuposto de fungio linearmente homogénea parece ser bastante razodvel, pois, s¢ esse néo
fosse o caso, entdoa taxa de expansio de um agregado diferiria da taxa de expansdo dos seus componentes,
ainda que estes estivessem crescendo & mesma taxa [ver Barnett, Fisher ¢ Serletis (1992)].
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entdo, substituindo (6) aqui, obtém-se:5
dg@) = 3 (pig/E)dy; (8)
que pode ser alternativamente escrita como:
dg(a)18(a) = Y, 5;dq;/q, %)
onde s; = p, g/E. Note-se que esta equagio equivale a:
ding(g) = 3 5;dling; (10)
Resolvendo para g(g), primeiramente integre-se a funeio, isto ¢
J [dimg@)] at = ing(g) = f E ding; | di (11)
o que fornece:
@) = exp [2 5;ding;) at (12)

que ¢ a versdo continua do indice de Divisia. Assim, o indice de Divisia é um
agregador exato para uma fungio de utilidade qualquer.

6 Uma derivagio alternativa € fornecida por Barnett, Fisher ¢ Serletis (1992): de (3), tem-se
Ap; = dq/8q;, que, substituido em (7), produz dg = Z A p;dq;. Para demonstrar-se que A = 1 /f (@), hd
que se adotar o pressuposto de fungio linearmente homogénea gara g(p). Assim, suponha-se que
q=H(E, p) se¢ja a solugfo para o problema de maximizagdo em (2). Dado o pressuposto de fungio
lincarmente homogénea, deve existir um vetor de funcdes h(p) tal que g=Eh(p}. Desta forma, g(q) =
g(ER(p)) = Eg(h(%)). Conforme se sabe, a solugio do problema lagrangianc implica A = 3g / 8k,
seguindo-se, entdo, da peniiltima eguaqao, veld = g h (p)). Comog%}ﬁ) =E e g(q) = Egth{p)),
tem-se g(h(p))=1/f(p) e, portanto, i = 1/ Ep), que, substituido na equaciio dg acima, permite obter o
resultado dade em (8), no texto.
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Uma aproximagao discreta (Tornqvist-Theil) do indice de Divisia na sua forma
dada em (10) é (note-se que temos aqui apenas a taxa de variagio do indice de
quantidade):

Ing(r) — Ingz = 1) = 3, s}, (Ing (") = Inq, (¢ — 1)) (13)

onde s*, = (s, + 5,,)/2 éuma média das fragdes de dispéndio de dois periodos
adjacentes. Essa aproximagao, como notado por Barnett (1990), ¢ uma mera
aplicagio da regra de Simpson & equacio (10) e o indice por ela obtido tem uma
importante propriedade. Mais precisamente, Diewert (1976) define uma classe de
niimeros indices capazes de produzir aproximagdes discretas da fungao (de
utilidade) agregadorag(yg), onde o indice € dito “superlativo” quando for exatamente
correto para alguma aproximagao quadratica da fungdo de utilidade g(g). O indice
de Divisia, dado na sua forma discreta em (13), por ser exato para uma especificagio
translog{aritmica), lincarmente homogénea, da fungao de utilidade g(g), pertence a
classe dos ntimeros indices superlativos (note-se que a translog é uma fungio
quadrética nos logaritmos). Deste modo, se a especificagdo translog para a fungao
de utilidade nao for exatamente correta, entio o uso do indice de Divisia dari, nesse
caso, uma aproximagio com erro de terceira ordem, ji que as aproximagoes
quadréticas tém essa mesma ordem de erro. Também o indice ideal de Fisher
pertence 2 classe dos niimeros indices superlativos, ja que € exato para uma fungao
de utilidade g(g) que seja a raiz quadrada da especificagao quadratica. Assim, néo
¢ de se estranhar que em trabalhos empfiricos os dois indices déem resultados
virtualmente idénticos, pois tanto a raiz quadrada da especificagio quadrética
quanto a especificagio quadratica nos logaritmos sdo aproximagdes igualmente
validas para uma fungio de utilidade qualquer.

De fato, a contribuigao de Diewert (1976) permitin uma “amarragho” entre a
teoria da agregacao econdmica ¢ a teoria estatistica dos niimeros indices. Um
problema persistia, porém. E que as formulas dos niimeros indices requerem o uso
tanto dos pregos quanto das quantidades. A dificuldade aqui estaria em como se
atritbuir prego a um ativo monetério. A solugdo para esse problema, discutida em
seguida, foi proposta, em contribuigbes aparentemente independentes, por Barnett
(1978) ¢ Donovan (1978), quec demonstraram ser o custo de oportunidade do ativo
monetario efetivamente o seu prego.

Em principio, para o cdlculo da taxa de variagio das quantidades (e dos precos)
de um conjunto de bens, poder-se-ia usar qualquer uma das usuais férmulas dos
nimeros indices, Lais como os indices de Laspeyres, de Paasche, ideal de Fisher e de
Divisia. Do ponto de vista da teoria dos nlimeros indices, a escolha entre essas
formulas tem sido feita, em geral, de acordo com o sen desempenho nos seguintes
testes propostos por Fisher (1922): reversio no tempo, reversio dos fatores e

7 Para consideracbes adicionais sobre estes pontos, ver Barnett (1990).

Agregagdo monetdria com o indice de Divisia 255



circularidade.® E curioso constatar que os populares indices de Laspeyres e de
Paasche, bem como o mais sofisticado indice de Divisia, nio satisfazem nenhum
desses testes, enquanto o indice ideal de Fisher, apesar de satisfazer os testes da
reversdo temporal e da reversdo dos fatores, ndo corresponde ao teste de cir-
cularidade.? Em compensagao, o indice de Divisia tem, além do fato j4d demonstrado
de poder ser derivado com base em principios microeconémicos impondo-se poucas
restri¢des, uma interpretagao mais interessante, pois por ele a taxa de variagio de
um agregado econdmico qualquer é uma média ponderada das taxas de variagao dos
componentes que o formam. O indice ideal de Fisher, sendo uma média geométrica
dos indices de Laspeyres e de Paasche, ndo permite identificar a contribuigio
individual dos vdrios componentes na formacgao da taxa de variagio do agregado
econdmico.

De qualquer modo, os indices de Divisia e ideal de Fisher, quando usados por
Barnett (1984) para agregar ativos monetérios nos Estados Unidos, produziram
resultados que foram, do ponto de vista empirico, virtualmente idénticos, com
diferengas de terceira ordem. Diferengas despreziveis entre esses indices foram
também constatadas por Rossi ¢ Silva (1991a) numa aplicagio para o Brasil. As
razies para a proximidade desses resultados j4 foram devidamente apreciadas acima.

O célculo de um indice de quantidade usando essas vérias formulas €, sem,, é a
quantidade dobem i no perfodo? e p;, € 0 seu prego, no caso do indice ideal de Fisher:

n n 1/2
(Z Py ) (_2?;,:—1"“;:)
=1 i=1 (14)

H 1
( Elpitmi,t—l) (_211’.',:—1"';,1-1)
= i<

onde o primeiro termo entre parénteses, tanto no numerador como no denominador,
forma o indice de quantidade de Paasche (os pesos das quantidades relativas sio os
precos do perfodo presente) € o segundo termo entre parénteses, tanto no
numerador como no denominador, constitui o indice de quantidade de Laspeyres
{os pesos das quantidades relativas sdo os pregos do periodo anterior). O indice de
Divisia, por outro lado, com aproximagao Tornqvist-Theil, ¢, conforme se mostrou:

8 O teste de circularidade requer a independéncia de trajetdria do indice, isto €, se o indice
aumentou 15% entre os periodos 1 ¢ 2 e aumentou 14% entre os periodos 2 ¢ 3, entdo 0 aumento entre
os petiodos 1 &3 deve ser de 26,5% ( =1,15x 1,10). O teste da reversdio dos fatores significa que o produto
entre os (ndices de prego e de quantidade deve resultar num indice de valor qu dispéndio total. J4 o teste
da reversdo no tempo equivale ao atendimento da condiglio Po/P; = (Py/P;)”, onde P e Py sdo os indices
nos (J:nen‘odos 1¢ 2, respectivamente. )

Para provas sobre essas propriedades (e outras mais) ver, por exemplo, Eichhorn (1976).
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0f = 0P TL(mytmy,_ e ™ =) (15)
¥

n
ondes;, = p,m, /; Zl P My, 0u, em forma logaritmica:

n

nQ” - QP | =Y sj(lomy, ~lnm; ) (16)

i=1

ondes; = (s, + 5;,-1)/2

Da férmula (16) vé-se claramente que a taxa de variagio (diferenca logaritmica)
do agregado indicado por O é uma média ponderada (onde os pesos sao as fracoes
representadas pelos dispéndios em cada componente) da taxa de variagao dos
componentes que formam o agregado.

3 - A agregacao monetiria

Algumas das dificuldades antes apontadas com o uso da soma simples de ativos
financeiros heterogéneos j4 haviam sido devidamente reconhecidas por Friedman e
Schwartz (1970, p. 151-152) quando alertaram para a necessidade de “definir a
quantidade de moeda como uma soma ponderada dos valores de todos os ativos,
com a ponderagio para cada ativo variando de zero a um, sendo este Gltimo peso
atribuido aquele ativo ou ativos com maior quantidade de servigo monctério (money-
ness) por délar de valor agregado”. Os autores sugeriram ainda que “tal abordagem
merece e terd no futuro muito mais atengio do que tem sido dada ac tema até aqui”.

Como os distintos ativos financeiros sao dados em unidades monetdrias, seria, a
primeira vista, um procedimento inteiramente natural simplesmente somar s spus
valores quando da composigao do agregado monetario. Entretanto, tendo os diferen-
tes ativos em geral liquidez distintas, a agregagio ccondmica adequada sugere,
conforme se viu acima com o uso do indice de Divisia, que os varios ativos tenham
também distintos pesos. Mais precisamente, pelo indice de Divisia os pesos sio dados
pelas fragoes de dispéndio, conforme sc pode ver na equagao (16). Para efeito de
comparagao, na soma simples de ativos os pesos sio as fragoes das quantidades de

10 Note-se que o indice de Divisia ndo € definido param;,.; = 0, que ocorre no caso da introducio
de um novo bem. O indice ideal de Fisher ndo tem essa limitagio, devendo, pois, em tais circunsténcias,
substituir o indice de Divisia sem prejuizo quanto a comparabilidade dos resultados, jd que os dois séo,
do ponto de vista empirico, virtualmente idénticos, conforme ja foi salientado no texto.
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encaixe monctério de cada ativo.l* E evidente que o comportamento desses dois
conjuntos de pesos poderia ser bastante distinto ao longo do tempo. Alias, os
resultados para o Brasil, apresentados na proxima se¢io, mostram alguma diferenga
de comportamento para tais pesos.

Uma vez resolvida a questao do indice a adotar, surge, entio, o problema de como
definir o prego do ativo financeiro que consta da férmula do indice. De fato, o
tratamento que se deve dar ao ativo financeiro €, neste particular, semethante ao que
s¢ aplica a um bem durével. Vale dizer, h4 que se imputar um prego ao fluxo dos
servigos produzidos pelo bem (ou ativo) durante o periodo da sua utilizagio, ou seja,
calcula-se o scu custo de oportunidade (rental price ou user cost). Damos aqui os
detalhes do procedimento a adotar, que é reproduzido, com pequenas mudangas, de
Rossi ¢ Silva (1991b), 0s quais, por sua vez, baseiam-se em Donovan (1978).1

Note-se que o valor do estoque de um bem reflete, em iiltima insténcia, os Servigos
esperados pela utilizagdo desse bem durante toda a sua existéncia. Assim, o custo de
oportunidade de um bem perecivel, por exemplo, € igual ao seu prego, pois 0 total
dos servios que ¢le produz é consumido em apenas um periodo. Por analogia, um
cruzeiro do estoque de um ativo financciro que compée dado agregado monetério
néo seria o prego indicado para o célculo do indice de quantidade desse agregado,
j4 que o uso do ativo ndo se esgota num Gnico periodo.

Mais formalmente, para um bem durvel o custo de oportunidade & representado
pelos gastos incorridos num periodo, seja na aquisigio desse bem, SEja no seu uso,
0u mesmo no processo envolvido na suarevenda. O célculo do custo de oportunidade
de um ativo monetério obedece a esse mesmo principio bésico, exceto por algumas
particularidades com relagio A rentabilidade do ativo e 3 auséncia de desgaste fisico
que ocorre no caso dos bens de consumo durdveis, mas nio para os ativos financeiros.
Esses pontos sao detathados a seguir.

Tome-se inicialmente o caso de um bem de consumo durével, onde X, ¢ a sua
quantidade no periodo ¢, a qual se deprecia a taxa d por perfodo, sendo 0 < 6 < 1
(& = 1significa que o bem é perecivel). Chamem-se, ainda: P, 0 prego corrente dos
servigos produzidos pelobem X, p* o prego corrente do bem, P o preco esperado

na revenda do bem no final do periodo ¢ R, a taxa de juros nominal, méxima, na
economia. O custo imputado pelo uso do bem durante um periodo (rental price) é
dado pelo custo de aquisi¢io do bem, no momento da compra, menos o valor
esperado, descontado, na sua revenda, no final do periodo, ou seja:

11 Issp € Ficil de verificar. Como o agregado monetério é dado por M, = Zm,, entdo
dMIM = X (m%M) dmyjfm;, onde m; € a quantidade do ativo /. Note-se que essa Gltima equagio €
]I'IM[ - lan_] = LS8 ([nm,-l - Inmil,l) onde 5 = mi,_/Mt.

12 Uma derivacdo alternativa, mais formal, para o custo de oportunidade de um ativo financeiro
pode ser vista em Barnett (1978 e 1980). Em esséncia, o custo de oportunidade € derivado a partir de
Pprincipios microeconémicos, nos quais um consumidor representativo faz a otimizagio itertemporal
entre a sua trajetoria de consumo ¢ a alocagio da sua carteira de ativos monetdrios (ver v a 4).
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p _Pt_(l_a)P::-l
P 1+ R,

(a7

Na adaptagio da férmula (17) ao caso do ativo financeiro, ha que se considerar
alguns pressupostos com relagio tanto a natureza desse ativo quanto ap compor-
tamento dos pregos futuros na economia. Nesse sentido, sejam as scguintes situagdes:

a) Ativo financeiro sem juros e com precos estéveis na economia

Suponha-se inicialmente apenas um bem de consumo, a que chamamos “alimen-
to”, ¢ que os servigos monetarios de um ativo sejam proporcionais a0 seu estoque
real (este Gltimo pressuposto serd utilizado mais adiante). Chama-se p,, o preco do
alimento no periodo ¢, expresso em cruzeiros por unidade de alimento. Se os pregos
forem estdveis, tem-se pS 4 ; = p,, onde pt 1, € 0 prego esperado para o alimento
no proximo perfodo. Se o consumidor dispde, entédo, de X;, cruzeiros nominais cm
ativo monetério do tipoi, e sendo p,, 0 prego do alimento, isso equivale a deter, pois,
x,(=X,/p,) unidades de servico monetario daquele ativo. Nestas circunstancias, 0
primeiro termo da férmula (17), que para o ativo financeiro seria p}, torna-se igual
ao prego do alimento, p,, pois este é o pre¢o de uma unidade de x;,. Com os pregos
estaveis, espera-se que o estoque X;, compre, no proximo periodo, as mesmas x;,
unidades de alimento. Vale dizer que, no caso do ativo financeiro, diferentemente
dos bens de consumo duraveis que se depreciam com o tempo, o fluxo de servigo
monetério nio diminui entre um periodo e outro s¢ os pregos sao estaveis.

As colocagdes acima sugerem que, com 0s pregos estaveis, o custo de opor-
tunidade para o ativo financeiro, que nao paga juros, seria:

Pat

- —— 18
1+ R, (18)

Py = Pa

b) Ativo financeiro com juros € pregos estéveis

Supondo agora que ¢ ativo monetirio X, pague juros nominais a taxa r;, por
periodo, o consumidor teria no final do periodo X,(1+r,)/p,, unidades de servio
monetario pela posse desse ativo, ou seja, mais servigo monetario, ja que 0s pregos
permaneceram estaveis. Neste caso, o custo de oportunidade do ativo seria, pois:

_ (1 + rjt)Pa:

19
1+Rr (19)

ple = Pa!

¢) Ativo financeiro sem juros ¢ com variagdo de pregos na economia

O consumidor, agora, teria no préximo periodo X, / p§ , ;. ; unidades de servigo
monetério pela posse do ativo. Se os pre¢os aumentarem no periodo, essa quantidade
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¢ obviamente menor do que aquela que existia no perfodo anterior, sendo a relagio
entre essas duas quantidades dada por:

Xi.r/P:,r+l =1 - 6)X3/Pa: (20)
onde:
8= (Poi+1 ~ Pad P41 (21)

€ a taxa de inflagdo esperada no periodo. Adaptando, pois, a f6rmula (18) para a
presente situagao, vem:

a- J)Ps,r +1

22
1 + R, 22

le-t = pa: -

E bom notar que, se por um lado tem-se agora, devido i inflagio, menos unidades
de servigo monetério, por outro, cada uma dessas unidades €, em vista da perspectiva
do aumento de pregos, presentemente mais valiosa para o consumidor. De fato, ap6s
substituir (21) em (22), obtém-se para o custo de oportunidade do ativo financeiro:

Pa
1 +R,

Py = P - (23)

ue ¢ idéntica a equagao (18). Assim, sc a taxa de juros nominal na economia nao
or afetada pela perspectiva de inflagdo, que ¢ reconhecidamente uma hipétese
pouce provével, entiio a variagao de precos em nada afetaria o custo de oportunidade
de um ativo que ndo paga juros.

d) Ativo financeiro com juros e variagio de pregos

A férmula bésica do custo de oportunidade &, neste caso, semelhante 2 da equagio
(22), havendo apenas a necessidade de redefinir a taxa de variagao dos pregos. Mais
precisamente, tem-se:

(1 - &P 41

1+R, @9

pxj[ = Pa: -

onde &’ € obtido apds adaptar a equagio (20) para a situagio do ativo com juros, que
0o Caso seria;
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Xj:(l + ’}‘:)/P:,.r-l-l =(1- ‘5,))‘}1/17:;1 (25)

O valor de &’ desta relagao substituido em (24) fornece, agora, para o custo de
oportunidade:

A+,

1+R, (29)

p‘jt = Pat

que ¢ idéntica & equagdo (19), que se aplica ao caso do ativo financeiro com juros e
sem variagio nos pregos, isto €, verifica-se uma vez mais que, caso a expectativa de
inflagao nio afete as taxas de juros nominais na economia, entio a variagao de pregos
nio interfere na férmula basica do custo de oportunidade do servigo monetdrio no
caso também do ativo que paga juros. Vale dizer, o custo de oportunidade dos
servigos monetarios s6 difere entre os ativos na medida em que estes ativos paguem
distintas taxas de juros. E interessante observar, de qualquer modo, que, sendo as
taxas de juros nominais afetadas ou nio pelas expectativas inflacionarias, o custo de
oportunidade dos bens duréveis baixar4 relativamente Aquele do ativo financeiro. £
facil verificar que, se as taxas de juros nominais, por exemplo, aumentarem de acordo
com as expectativas inflaciondrias, entdo neste caso a equagao (17), que € o custo de
oportunidade do bem durdvel, permaneceri inalterada, enquanto a equagio (26),
que é o custo de oportunidade do ativo financeiro, aumentard. S¢ as taxas de juros
nao se alterarem, entio o diferencial entre os custos de oportunidade se dd na mesma
direcio do caso anterior, mas agora devido apenas 4 redugao no valor da expressao
(17).

Generalizando os resultados, a equagio (26) fica:

_ = (I + r)d,
P =P = =975 R,
PR -1

© 1 +R,

(27)

onde r, € a taxa de juros nominal do ativo i (que € zero no caso desse ativo ser a
moedai e p, € um indice geral de pregos ao consumidor. De fato, no calculo dos
indices dos servigos monetarios a férmula (27), que figura como um comnponente dos
pesos utilizados nas equagdes (14) e (15), simplifica-se para (R,r,), pois o fator
P,/ (1 + R,)que consta tanto no numerador como no denominador das ponderagdes
pode ser cancelado.

Note-se que a diferenga (R,r,) na formula do custo de oportunidade € a ren-
tabilidade que se deixa de ganhar ou o custo de oportunidade que se tem por reter

o ativo financeiro i durante um periodo. Se esse ativo ndo fosse retido, poder-se-ia
aplica-lo & taxa de juros R,, disponivel no mercado. E claro que s6 se abre mio desses
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juros em troca dos servigos monetérios que a retengdo do ativo proporciona ao seu
detentor. Assim, (R,r,) € o preco que se paga pelos servigos monetarios do ativo.

Em esséncia, o custo de oportunidade € uma espécie de prego dos servigos do
ativo financeiro, ao invés do prego do estoque desse ativo. Esses servigos sio,
enfretanto, proporcionais ao estogue do ativo. Assim, as unidades das quantidades
do estoque e dos pregos dos servigos podem ser escolhidas de tal modo que o fator
de proporcionalidade entre os servigos e o estoque seja a unidade. Quando se
multiplica o custo de oportunidade pelo estoque do ativo, obtém-se, pois, os
dispéndios em servigos do estoque do ativo financeiro.1?

4 - Aplicacao

A maior dificuldade no célculo do custo de oportunidade de um ativo € a escolha da
taxa de juros méxima na economia, R, que deveria refletir apenas a transferéncia
intertemporal da riqueza, e nio contemplar, pois, qualquer aspecto relativo 2 Li-
quidez do ativo. Neste estudo, que usa dados mensais do periodo de janeiro de 1980
a dezembro de 1992, foram considerados dois critérios alternativos na escolha de R:
o primeiro foi tomar o valor méximo entre as taxas dos varios ativos que compdem o
agregado monetério, multiplicando-o, em seguida, pelo fator 1,05 para que o custo
de oportunidade de cada ativo fosse positivo;! ¢ o segundo consistiu na escolha do
maior valor entre o selecionado pelo critério que acabamos de descrever e os valores
relativos 4 taxa de variagio, respectivamente, dos indices das Bolsas de Valores do
Rio de Janeiro (IBVR) ¢ de Séo Paulo (Ibovespa) e da taxa de cambio (Cr$/US$)
no mercado paralelo. Os resultados pelos dois critérios diferem um pouco,16 O
segundo deles produz resultados sempre melhores, o que ¢ um aspecto positivo, j4
que € 0 mais abrangente dos dois critérios. Na andlise que se segue usaremos apenas
o segundo critério na escolha de R.

Os Grificos 1.A/1.D comparam a liquidez real, nos varios conceitos de moeda,
medida, respectivamente, pela soma simples de ativos ¢ através da agregagao com o
indice de Divisia.l” O caso do agregado M4 é o mais interessante para se analisar, j4

13 Essas consideragbes baseiam-se em Barnett (1980); ver particularmente a sua nota de rodapé n®
18.
14 Esta segdo segue, de perto, Rossi (1993).

15 No trabalho de Rossi ¢ Silva (19914), que cobre um periodo ligeiramente menor do que o deste
estudo, constatou-se que os resultados pouco mudaram quando o fator de multiplicacéo foi 1,10 em vez
de 1,05.

16 Isso nio € conflitante com a nota anterior, que trata na verdade de um mesmo critério na escolha
de R, e parcce contrariar a observagio de Barnett ¢ Spindt (1982), segundo a qual experimentos por eles
realizados sugerem ser o (ndice de Divisia robusto a variagdes na taxa de juros mdxima da economia que
estejam dentro de valores plausiveis. Ressalte-se que também Chou (1991) concluiu, numa aplicagio para
0s E]stados Unijdos, ser o indice de Divisia sensivel 4 escolha de R.

17 Os agregados monetdrios sio assim definidos: M1 = papel-moeda em poder do piblico mais
depositos 3 vista, M2 = M1 mais titulos federais em poder do piiblico, M3 = M2 mais depdsitos em
caderneta de poupanca ¢, finalmente, M4 = M3 mais titulos privados.
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Gréfico 1.A

Agregado monetério real (M2)
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Gréfico 1.B
Agregado monetério real (M3)
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Gréafico 1.C
Agregado monetério real (M4)
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Gréfico 1.D
Agregado monetéario real
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que, por envolver uma ampla variedade de ativos, deixa mais evidente os méritos da
agregagio pelo indice de Divisia. Maior atengao serd dada, pois, a esse agregado
monetario.

Note-se, dos Graficos 1.A/1.C, que, embora a liquidez tenha, em geral, caido mais
acentuadamente com a ponderagao dos ativos pelo indice de Divisia, situagao inversa
ocorrera logo apés o congelamento dos ativos no Plano Collor (fevereiro de 1990),
quando a liquidez cain bem mais pela soma simples de ativos. A subseqiiente
recomposi¢io da liquidez foi, por outro lado, relativamente maior com o indice de
Divisia. E facil a explicagao para esses episédios. E bom lembrar que houve uma
queda significativa nos estoques dos ativos, principalmente nos titulos federais, cujo
estoque reduziu-se em 70% cntre fins de fevereiro e fins de margo, enquanto foi
imediata a recomposi¢io dos ativos que compdem o agregado M1, aumentando
194% naquele mesmo periodo. 118 ComonoindicedeDivisia, distintamentedocasoda
soma simples de ativos, € maior o peso (custo de oportunidade) atribuido aos ativos
que compdem o agregado monetario M1 relativamente aquele dos titulos federais,
que sdo parte dos agregados mais amplos, entdo o resultado sobre a liquidez que
acabamos de destacar segue-se naturalmente.

Verifica-se que, embora scjam semelhantes as tendéncias dos agregados M1 (no
conceito tradicional de soma simples de ativos) e dos agregados mais amplos
medidos pelo indice de Divisia, estes iiltimos tém menor dispersio nas suas taxas de
variagio. O Grifico 1.D mostra o caso dos agregados M1-soma simples e M4-Indice
de Divisia. Da menor dispersao na taxa de variagio deste tiltimo resulta que também
a sua velocidade de circulagio seja mais estdvel do que aquela para o agregado
M1-soma simples, conforme se vera.

Os fatores de ponderagdo usados nos dois métodos (soma simpies e ponderagio
pelo indice de Divisia) para o caso do agregado M4, e que sdo responséveis pela
discrepéncia observada no comportamento da liquidez que acabamos de mencionar,
estdo nos Graficos 2.A/2.D. Observe-se que a varidncia dos pesos ¢ bem maior no
caso do indice de Divisia, o que sugere ter havido uma intensa recomposi¢io nas
carteiras de ativos financeiros, que, apesar de possuirem elevada elasticidade de
substituigao entre si, sdo menos que substitutos perfeitos. J4 a malor ponderagao do
papel-moeda ¢ dos depodsitos a vista (s1) no caso do indice de Divisia relativamente
aquela da soma simples de ativos reflete a condigio de maior liquidez desses ativos
comparativamente aquela dos demais.

A tabela a seguir relaciona essas distintas medidas de liquidez com a varidvel taxa
de inflagao. Especificamente, mostra-se o resultado da regressio entre a taxa de
variagao na liquidez nominal (medida pela soma simples e com a ponderagéo pelo
indice de Divisia) ¢ a taxa de inflagao. Verifica-se que, além de ser melhor o
ajustamento da regressao, ¢ mais proximo da proporcionalidade a relagio entre o

18 Para esses nimeros, ver Rossi e Silva (1991b).

19 Note-se ainda que, como a ponderagao usada no indice de Divisia ¢ uma média de duas fragdes
de d1§pénd|o, adlacentes, dilui-se o efeito sobre a liquidez causado por mudangas bruscas na composicio
de ativos, as quais sdo logo revertidas.
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Varidvel Dependente: Taxa de Inflagdo
Perfodo: janeiro de 1980 a dezembro de 1992

(Dados mensais)
AM2 AM3 AM4
Coef. R* Coef. R? Coef. R?
Div.crit.2 0,683 0,547 0,794 0,629 0,817 0,609
(13.6) (16,1) (15,4)
Simples soma 0,591 0,374 0,765 0,517 0,695 0,427
8.6) (12,8) (10,7)

NOTAS: Dados entre par@nteses sio as estatisticas t. Critério 2 = R max (critério 1, Ibovespa,
IBV-RJ, cAmbio paraleio).

fndice de liguidez ¢ a taxa de inflagdo, quando o agregado monetério ¢ calculado
pelo indice de Divisia. A titulo de comparagio, o uso do agregado M1 nesse mesmo
exzercicio rgguitou num coeficiente de inclinagdo de 0,35 para a reta ajustada, com
R? = 038.

Um agregado monetirio que, embora estreitamente relacionado com variaveis
macroecondmicas importantes, ndo pudesse ser efetivamente controlado pelas
autoridades monetérias seria de pouca utilidade para os propésitos da politica
monetaria. Como se sabe, a base monetéria (papel-moeda emitido mais reservas
bancirias) é controlada com certa precisio pelas autoridades monctarias, mas nio
a liquidez na economia {medida pelos agregados mais amplos), j4 que esta depende
do comportamento dos agentes econdmicos (individuos € bancos comerciais) quanto
a escolha das suas carteiras de ativos financeiros, cuja previsio nio é tarefa facil.
Entretanto, a varidvel de maior interesse &, freqiientemente, aquela que mede a
liquidez na economia, pois € a que estd mais diretamente associada aos problemas
de inflagao, por exemplo. Assim, se o multiplicador monetario, que € a razio entre
o agregado e a base monetdria, for estdvel ou pelo menos puder ser previsto a partir
do comportamento da base monetéria, isso mostrara até que ponto as autoridades
monetarias controlariam a liquidez na economia.

O Gréfico 3 compara os multiplicadores monetarios nos conceitos da soma
simples de ativos e agregagao pelo indice de Divisia para o agregado M4. Vé-se que
o multiplicador tem menor varidncia no caso do indice de Divisia. Assim, a liquidez,
quando medida por esse conceito de moeda, seria melhor controlada pelas

20 E bom lembrar que o jndice de Divisia para o conceito M1 de moeda produz resultado idéntico
aodasoma simples de ativos, jd que tais ativos, por ndo terem qualquer remuneragio, possuem as mesmas
ponderacies nos dois métodos de agregacio.
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Gréfico 2.A

Fator de ponderacéo do agregado M4 (s1)

114

s

| I I 1
86 89 90 9 1992

I
87

Gréfico 2.B

Fator de ponderagéo do agregado M4 (s2)

3
A
"
LB
L]
:
®|
. co:-o-ooo_lm
Y
ertespranaags o
) -
o
Cll. |
&, - ®
. - ®
.
$
esl | o
f-c L]
o
- - -
0 m
-] ©
-u- o
H
.‘.l N o
.., o [w
.
o
A .1 -3
e
%
o
I -]
.
.'
l" .lu
l-
A
). | =
2 @& v »wm &8 - o2
=1 o -3 < o S

267

Agregagdo monetdria com o indice de Divisia



-

L T T

ERTL 0 S A YA ade

sovmeandesssd
tons

--;-cc-.‘

Fator de ponderacéo do agregado M4 (s3)

Gréfico 2.C

0,40

1992

T

]
89 90 9l

Pesq. Plan. Econ., v. 23, n. 2, ago. 1993

87

1

84 85

| I ]
82 863

Fator de ponderagdo do agregado M4 (s4)

Grafico 2.0

0,36
0,30
0,25
0,20
0,15
0,10
0,05
0
0,40
0,35
0,30
0,25
0,20
0,15
0,10
0,05

0
1980 81




autoridades monetérias. Essa propriedade e sua relagio mais proxima com a taxa de
inflago antes discutida sugerem que a agregagéo de ativos pelo indice de Divisia €
supetior ao procedimento tradicional da soma simples desses ativos.

Os Gréficos 4.A ¢ 4B apresentam a velocidade de circulagio, respectivamente,
do agregado M4 calculado tanto pela soma simples de ativos como pela agregagao
usando o indice de Divisia, ¢ deste Gltimo com o agregado M1 calculado pela soma
simples de ativos.2! Comparando-se o Grifico 4.A com o Grifico 5, que mostra 0
comportamento das taxas de juros, verifica-se que a velocidade do agregado cal-
culado pelo indice de Divisia est4 mais de acordo com o que se deve esperar, vale
dizer, a velocidade aumenta com a taxa de juros (essa relagao & menos nitida no caso
do agregado calculado pela soma simples de ativos). A razio para um aumento na
velocidade de circulagdo decorre do fato de que com o aumento na taxa de juros
haveria uma substitui¢io de ativos mais liquidos por aqueles menos liquidos. A
agregacio pelo indice de Divisia trata esses ativos como sendo substitutos imper-
feitos, 0 que nio & o caso com a soma simples de ativos. Quanto ao Grifico 4.B, ele
confirma o fato de que, apesar da tendéncia semelhante no comportamento dos
agregados M4-indice de Divisia ¢ M1-soma simples, a dispersdo menor na taxa de
variacdo do primeiro (ver Grafico 1.D) leva a que este apresente uma velocidade de
circulacdo mais estavel,

5 - Consideracdes finais

Como observagdes finais, reconhega-se que, por ser o periodo aqui analisado curto
e bastante atipico (ao aliar estagnagio econdmica com altas taxas de inflagdo), ndo
s¢ pode pretender chegar a respostas definitivas para as questdes aqui tratadas. A
obtengio de resultados em bases mais solidas requer, certamente, séries de dados
bem maiores do que as utilizadas neste estudo. Qutro ponto a merecer investigagao
¢ a questao da estabilidade da demanda por moeda. Se ela for instével, entdo ndo se
podera prever os efeitos da oferta monetdria sobre a taxa de inflagdo e/ou o nivel de
atividade econdmica, por exemplo. Em estudo anterior, que utilizou dados
trimestrais no periodo 1966/83, constatamos [ver Rossi (1988)] que a demanda por
moeda especificada na sua forma convencional — como usada em Goldfeld (1976),
por exemplo, onde os encaixes reais s3o uma fungao de variaveis tais como o PIB
real, a taxa nominal de juros e, no caso do Brasil, a taxa de inflagdo — apresentou
certa instabilidade na primeira metade da década de 80 relativamente a década
anterior, particularmente quando os encaixes monetarios foram definidos no con-
ceito M1 de moeda. Seria natural indagar, pois, sc tal instabilidade ndo seria uma
decorréncia do uso inadequado da soma simples de ativos (ou exclusao indevida de

21 No cdlculo da velocidade de circulagio, usou-se o indice do Produto Industrial (estimado pelo
IBGE) como proxy para o PIB, j4 que nZo se dispbe de estimativas mensais para este dltimo.
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Gréfico 3
Multiplicador monetério (M4)
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Gréfico 4.A
Velocidade de circulagdo (M4)
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Gréfico 4.8
Velocidade de circulagéo
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ativos, em se tratando de M1) na composigio dos agregados monetdrios. A
mnvestigagao de tdo importantes questdes merece, entretanto, um outro estudo.

Abstract

First we review the methodology involved in constructing monetary aggregates using Divisia
weights. Divisia monetary aggregates (M2, M3 and M4) were then calculated with monthly data
in the period jan. 1980-dec.1992 and were found to have a better performance than the traditional
monetary aggregates constructed with simple sum weights. This was so according to the following
criteria; a) a closer relationship with the inflation rate; b) more stable monetary multipliers; and

c) money velociiy responding more properly to the changes in the interest rate.
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