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Um problema cldssico de politica monetdria é a escolha do agregado monetdrio apropriado para
se medir a liquidez da economia. Os agregados monetdrios tradicionais — M1, M2, M3 e M4
— sdo deficientes, pois somam ativos financeiros heterogéneos. Baseando-se nas teorias da
agregagdo e dos ntimeros indices, Barnett (1980) propds o indice Divisia, para agregar os servigos
moneldrios dos ativos financeiros, com propriedades bastante atrativas. Neste artigo calculamos
o indice Divisia para os agregados M2, M3 e M4 para o Brasil, com dados mensais referentes ao
periodo 1974/91. Os resultados mostram diferencas significativas no comportamenio deste
indice vis-a-vis dquele do indice tradicional da soma simples de ativos.

1 - Introducao

Um problema cldssico de politica monetdria € a escolha do agregado monetério
apropriado para se medir a liquidez na economia. Os agregados monetdrios tradi-
cionais — M1, M2, M3 ¢ M4 — séo deficientes, pois somam ativos financeiros
heterogéneos. Friedman e Schwartz (1970, p.151) j4 haviam alertado para a neces-
sidade de “definir a quantidade de moeda como uma soma ponderada dos valores
agregados 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 servico monetdrio (moneyness) por déblar de valor agregado”. Tais autores
sugerem ainda que “tal abordagem merece e terd muito mais aten¢do do que tem
sido dada ao tema até aqui”.

Um indice adequado para se agregar os ativos financeiros de uma economia ¢,
conforme proposto por Barnett (1980), o Divisia, que tem propricdades bastante
atrativas. O contraste entre o {ndice obtido por esse método € aquele que resulta
da soma simples dos ativos pode ser ressaltado na seguinte ilustragio adaptada de
Barnett (1982): suponha-se que a oferta monetdria fosse medida pelo agregado
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mais abrangente (M4), que € a soma simples de vérios ativos distintos, incluindo
titulos da divida pablica de curto ¢ médio prazos. Toda esta divida poderia ser
monetizada, ou seja, resgatada, com a emissdo de moeda, praticamente sem alterar
M4, ja que o piblico teria simplesmente trocado titulos do governo por moeda.
Entretanto, o indice Divisia, obtido dos componentes de M4, nio trataria esta
transferéncia como uma troca de “pura moeda” por “pura moeda”, e provavelmente
aumentaria, neste caso, 2 mesma (axa que a inflagdo resultante de tal troca.

Os agregados monetdrios mais abran gentes, quando obtidos com a soma simples
dos vdrios ativos, implicam aceitar a hip6tese de perfeita substituigio entre os ativos
que 08 compdem, 0 que € tio incorreto como somar laranja com magi. Para
salientar a relevincia dos agregados monetdrios construidos com a teoria de
nimeros indices, Barnett (1982) mostra que para os Estados Unidos a velocidade
de circulagio do agregado monetdrio mais abrangente obtido pelo indice Divisia,
no periodo 1968/78, tem trajetéria crescente, semelhante a da taxa de juros,
€nquanto que a soma simples dos ativos que compdem este agregado tem tendéncia
decrescente no perfodo, contrariando, neste Gltimo €as0, 0 ponto de vista tedrico
sobre o assunto. Ou seja, pela soma simples dos ativos, a diregio de substituigio
entre eles € contra-intuitiva. Foi observado ainda que 0 muitiplicador monet4rio
obtido a partir do indice Divisia mostrou-se bem mais estdvel do que a soma simples
dos ativos desse agregado. Também para o caso brasileiro foram encontrados
resultados semelhantes ao caso americano para o indice Divisia dos varios agrega-
dos monetdrios no periodo 1974/91, conforme ser4 visto na segdo referente 3 andlise
dos resultados.

As considerages acima parecem ser suficientemente importantes para justificar
a tentativa de calcular um agregado de servigo monetdrio do tipo Divisia também
para o Brasil. A questdo de saber, por exemplo, se é ou nio elevada a liquidez na
economia tem despertado vivo interesse no pafs, dadas as suas constantes dificul-
dades com as altas e crescentes taxas de inflagio. Até agora esta liquidez tem sido
medida entre nds quase sempre pela soma simples do estoque dos distintos ativos
financeiros. A expectativa é que o tratamento mais adequado envolvendo o uso de
um agregado dos servigos monetdrios. com base na teoria dos ndmeros fndices
fornega, entre outras coisas, uma resposta mais precisa quanto ao aperto da politica
monetaria no Brasil.

Este artigo est4 assim organizado: na $e¢ao seguinte sdo discutidos os aspectos
metodoldgicos relativos ao indice apropriado para agregar os servigos monel4rios
dos ativos financeiros; na terceira se¢do comentam-se 0s resultados e o Apéndice
no final do trabalho discute os dados utilizados.

2 - Metodologia para a agregacao dos servicos monetarios

O cdlculo de um indice de quantidade para um dado conjunto de bens requer
informagdes tanto dos pregos quanto das quantidades dos mesmos. De modo
andlogo, na obtengio do indice de quantidade para um conjunto de ativos financei-
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ros — isto €, monetdrios ¢ ndo-monetdrios — sdo necessdrios os precos desses
ativos, 0 que parece, 4 primeira vista, um problema sem solugio, dada a aparente
dificuldade em definir 0 que seja o pre¢o de um ativo financeiro. De fato, o
tratamento que se deve dar ao ativo financeiro €, neste particular, semelhante ao
que sc apiica a um bem durdvel. Vale dizer, hd que se imputar um prego ao fluxo
dos servigos produzidos pelo bem (ou ativo) durante o perfodo da sua utilizagio.
Ou seja, calcula-se o seu custo de oportunidade (rental price o user cost).

Note-se que o prego do estoque de um bem nada mais é que o reflexo do fluxo
dos servigos esperados pela utilizacio desse bem durante toda a sua existéncia.
Dessa forma, o custo de oportunidade de um bem perecivel, por exemplo, coincide
cont 0 seu prego, pois o total dos servigos que ele produz € consumido em apenas
um perfodo. Nesta linha, o valor de um cruzeiro por unidade de estoque de um ativo
financeiro néo poderia ser o prego indicado para o cdlculo do indice de quantidade
de um agregado monetdrio, pois o uso do ativo ndo se esgota num periodo.

Formalizando o conceito, o custo de oportunidade de um bem durdvel é repre-
sentado pelos custos incorridos num perfodo, seja na aquisi¢io desse bem, seja no
S€u uso, Ou mMesmo no Processo envolvido para dele se desfazer. O cdlculo do custo
de oportunidade de um ativo monetdrio obedece, na verdade, a esse mesmo
principio geral, exceto por algumas particularidades, como por exemplo a rentabi-
lidade do ativo e a auséncia do desgaste fisico que ocorre com os bens de consumo
durévell. Esses pontos sdo resumidos brevemente a seguir, baseados em Donovan
(1978).

Considere-se inicialmente o caso de um bem de consumo durével. Seja X, a
quantidade desse bem no periodo ¢, 0 qual se deprecia a taxa d por periodo, sendo
0 = 6 =< 1(4 = 1significa que o bem & perecivel). Supde-se que o bem depreciado
¢ equivalente ao bem novo, s6 que em quantidade menor. Sejam ainda: p, o prego
corrente dos servigos produzidos pelo bem X, p,* o prego corrente do bem, pf%

0 prego esperado na revenda do bem no final do periodo, € R, a taxa de juros nominal
na economia. O custo imputado pelo uso do bem durante um periodo (rental price)
€ dado pelo custo de aquisigio do bem no momento da compra menos o valor
esperado, descontado, na sua revenda, no final do perfodo. Mais precisamente,
tem-se:

. (1-8p%
P=P - —T3R M

Na aplicagdo da férmula (1) ao caso do ativo financeiro h4 que se adotar alguns
pressupostos com relagio 3 natureza desse ativo e também quanto a0 comporta-
mento dos pregos futuros na economia. Assim, sejam as seguintes situagdes:

1 Umza derivacdo alternativa, mais formal, para ¢ custo de oportunidade de um ativo financeiro
pode ser vista em Bamnett (1980).
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a) Ativo financeiro sem juros e com pregos estdveis — suponha-se que haja
apenas um bem de consumo a que denominamos “alimento” ¢ que 0§ Servigos
moneidrios de um ativo guardam propor¢ao igual 4 unidade com seu estoque real.
Chame-se p_, 0 prego do alimento no periodo £, que € expresso em Cruzeiros por
unidade de alimento. Com os pregos estdveis tem-sepS , . = p,,onde p5 €

o prego esperado para o alimento no préximo perfodo. Assim, se o con_sumldor
dispoe de X, cruzeiros nominais em ativo monetdrio do tipo i, € sendo p, 0 prego
do alimento, isso equivale a deter, pois, x, (= X;, / p, ) unidades de servico
monetdrio daquele ativo. Nestas circunstincias, o primeiro termo da férmula (1),
que para o ativo financeiro seria p.*, iguala-se ao prego do alimento, p_,, pois esie
¢ o prego de uma unidade de x,. Com 0s pregos estdveis 0 consumidor espera que
o seu estoque X, lhe permita obter, no proxime periodo, as mesmas x;, unidades de
alimento. Vale dizer que, no caso do ativo financeiro, diferentemente dos bens de
consumo durdveis que depreciam com o tempo, o fluxo de servigo monetirio ndo
diminui entre um perfodo e outro, se 0s pregos sao estdveis.

Essas colocag0es sugerem que com 0s preqos estdveis o custo de oportunidade
para o ativo financeiro que nio paga juros seria:

Pa

Pfy=p“‘_1+R,

@

b) Ativo financeiro com juros e pregos estdveis — caso 0 ativo monetario X;,
pague juros nominais a taxa r;, por periodo, o consumidor teria no final do periodo

X, (1+r,)/p,, unidades de servigo monetdrio pela posse desse ativo. Ou seja, mais
semgo ‘monetirio, j& que os pregos permaneceram estaveis. Neste caso, 0 custo de
oportunidade do ativo seria, pois:

(1+1)p,
P, = Pur — -T';T 3

¢) Ativo financeiro sem juros e com variagio de pregos -— agora o consumidor
teria no proximo perfodo X,/ pf , . ; unidades de servigo monetdrio pela posse do

ativo. Se os pregos subiram no periodo, essa quantidade € obviamente menor do
que aquela que existia no periodo anterior, sendo a relagio entre essas duas
quantidades dada por:

X,'g/P:,,+1 =01 -8X,/p, “4)

onde:
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$ = @:.r-l-l = Pm)’P:,t+1 )

¢ a taxa de inflagdo esperada no perfodo. Adaplando, pois, a f6rmula (2) para a
presente situagio, vem:

(1-8p 41
Poy = Pa = =T R ©)

E bom notar que s¢ por um lado tem-se agora, devido 4 inflagio, menos unidades
de servigo monetirio, por outro, cada uma dessas unidades &, em vista da perspec-
tiva do aumento de pregos, presentemente mais valiosa para o consumidor. De fato,
apoés substituir (5) em (6) obtém-se para o custo de oportunidade do ativo finan-
ceiro:

= Pa!
Py =Pa " TTR, @)

que € idéntica & equacao (2). Assim, s¢ a taxa de juros nominal nio for afetada pela
perspectiva de inflacdo (hip6tese pouco provavel), a variagio de precos em nada
afetard 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 4 da equacio (6), havendo apenas a
necessidade de redefinir a taxa de variagio dos pregos. Mais precisamente tem-se:

(1—‘5’)PZ,;+:

Py =Pa =~ — T3 R ®

onde &’ € obtido apds adaptar a equagio (4) para a situagio do ativo com juros, que
no caso seria:

X (1 + ’;:)/PZ,,H = (1 = &)X, /p, ©)

O valor de &’ desta relagio substituido em (8) fornece agora para o custo de
oportunidade: .

(1 +r)p,
Pry =Pa = =77 R

(10)
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que ¢ idéntica 4 equagio {3), %ue se aplica ao caso do ativo financeiro com juros e
S€Im varagao nos preos. Isto ¢, verifica-s¢ uma vez mais que, caso a expectativa de
inflacdo ndo afete as taxas de juros nominais, entao a varia¢io de precgos nido
interfere na férmula basica do custo de opertunidade do servigo monetario no caso
também do ativo que paga juros. Vale dizer, o cusio de oportunidade dos servigos
monetarigs s6 difere entre 0s ativos na medida em que cstes paguem distintas taxas
de juros. E interessante observar, de qualquer modo, que as taxas de juros nominais
sendo ou ndo afetadas pelas expectativas inflaciondrias, 0 custo de oportunidade
dos bens durdveis baixard relativamente aquele do ativo financeiro. E facil verificar
que, s, por exemplo, as taxas de juros nominais aumentarem de acordo com as
expectativas inflaciondrias, entdo neste caso a equagio (1), que € o custo de
oportunidade do bem durével, permanecer inalterada, enquanto a equagio (10),
que € 0 custo de oportunidade do ativo financeiro, aumentar4. Se as taxas de juros
ndo se alterarem, entdo o diferencial entre os custos de oportunidade surge na
mesma dire¢do do caso anterior, mas agora devido apenas ;? redugdo no valor da
cxpressdo (1).

Generalizando os resultados, a equagio (10) pode ser escrita como:

(1 +r)B  B(R -1
5 - , 11
Pa =P~ Ty R 1+R, an

onde r, ¢ a taxa de juros nominal do ativo i, que é zero no caso desse ativo ser a
moeda, e p, € um indice geral de pregos ao consumidor. De fato, nos cdlculos dos
Indices dos servigos monetdrios a férmula (11), que figura como um componente
dos pesos utilizados nas equagbes (12) e (13), simplifica-se para (R,-r,), pois a
razio p,/1 + R, que entra no numerador ¢ denominador das ponderagoes pode
ser cancelada,

Note-se que a diferenca (R, -r,) na férmula do custo de oportunidade ¢ a
rentabilidade que se deixa de ganhar ou o custo de oportunidade que s¢ tem ao reter
0 ativo financeiro i durante um periodo. Se esse ativo nio fosse retido poder-se-ia
aplica-lo & taxa de juros R,, disponfvel no mercado. E claro que s6 se abre méio desses
juros em troca dos servigos monetarios que a retengdo do ativo proporciona ao seu
detentor. Assim, (R, - ) € 0 prego 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,
entretanto, proporcionais ao estoque do ativo. Assim, as unidades das quantidades
do estoque ¢ dos pregos dos servigos podem ser escolhidas de tal modo que o fator
de proporcionalidade entre os servigos € 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. Dessa forma, o indice obtido
s6 dard a taxa de variagio da quantidade do agregado monet4rio.2

2 Essas consideragOes se baseiam em Barnett (1980), Veja particularmente sua nota de pé-de-p4-
gina n® 18,
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Em principio, para o cdlculo da taxa de variacio desse a gregado,Ppodcr-se-ia usar
ualquer uma das férmulas usuais, tais como o indice Laspeyres, Paasche, ideal de
isher, ou “Divisia”, este ltimo com a aproximacio discreta pelo indice Torngvist-

Theil. Entretanto, empiricamente a escolha tem geralmente recaido sobre estes

dois dltimos, jd que possuem certas propriedades atrativas. Por exemplo, o fndice

ideal de Fisher, que nada mais € que a média peométrica entre os indices de

Laspeyres e de Paasche, satisfaz os testes da reversao no tempo ¢ da reversio dos

fatores, embora ndo satisfaga o teste da circularidade, todos propostos por Fisher

(1927).3 Esse fato € as vezes apontado como uma vantagem do fndice ideal de Fisher

sobre o indice Divisia, que ndo satisfaz esses testes. Em contrapartida, o indice

Divisia tem uma interpretagio mais clara, jd que na sua aplicagio a taxa de variagio

do agregado monetdrio € uma média ponderada das taxas de variacio dos comégo-

nentes que formam esse agregado. Como o indice ideal de Fisher é uma média
geométrica de dois fndices ponderados, torna-se dificil identificar a contribuigio
individual dos componentes na formacio da taxa de variagio do agregado monetd-
rio. De qualquer modo, os dois indices produzem resultados que sdo do ponto de
vista empirico virtualmente idénticos, com diferengas de terceira ordem, segundo

Barnett (1984). Diferengas despreziveis entre esses indices foram também consta-

tadas neste estudo, que, por isso, s6 reporta os resultados do indice Divisia.

Para o cdlculo desses indices procede-se como segue: se m,, € a quantidade
(estoque) do ativo financeiro i no periodo f € p, € 0 seu custo de oportunidade,
definido como na equagdo (11) ou simplesmente (R, - r,) conforme notado, entio
o indice ideal de Fisher ¢ dado por:

B} . 172
(_EIP;':’";:) ( _EIP.',: -1"%)

A i (12)
('ZIP;,'":,:- 1)( -Z1Pi" 1M ,—q)
enquanto que o fndice Divisia, aproximado pelo indice Torngvist-Theil, é:
QP = QID—I H(mh/m‘,,‘_l)(Si:+s'-,,_1)/2 (13)
i=1

3 O teste de circularidade requer a independéncia de trajetdria do indice; isto &, se o fndice
aumentou 10% entre os perfodos 1 e 2 ¢ aumentou 15% entre os perfodos 2 € 3, entio o aumento enlre
os perfodos 1 € 3deve ser de 26,5%(=1,10x 1,15). O teste da reverséo dos fatores significa que o produto
entre os fndices de prego € de quantidade deve resultar num éndice de valor ou dispéndio total. J4 o teste
da reversfo no tlempo equivale ac atendimento da condigio Py/P, = (Py/Py)], onde Py e Pysio os fndices
nos ‘lx:ﬁodos 1 e 2, respectivamente.

Também os tradicionais indices de Laspeyres ¢ de Paasche ndo satisfazem nenhum desses trés
testes, _
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] =

ondes, = p,m, /¥ p.m,, ouem forma logaritmica:
f .

1
& *

mg - @’ =3 sicnm, - nm,_,) (14)
i=1

onde; Spo= (5 +5,.4)/2

Da férmula (14) vé-se claramente que a taxa de variagio (diferenga logarftmica)
do agregado monetdrio indicado por ) € uma média ponderada (onde os pesos sdo
as fragOes representadas pelos dispéndios nos servicos monetdrios de cada compo-
nente) da taxa de variagio dos componentes que formam o agregado monetdrio.’

3 - Analise dos resultados

3.1 - Consideragbes iniciais

O objetivo central da politica monetiria ¢ controlar o fluxo total de servigos
monetdrios na economia, pois pressupoe-se que variagdes nesses fluxos afetam
varidveis importantes, tais como a taxa de inflagio e o nivel de atividade econdmica.
Deve ser reconhecido, porém, que o controle desse fluxo de servigos monetdrios
pelo Banco Central ndo € tarefa simples, jd que depende do comportamento dos
multiplicadores monetdrios (relagdo entre os agregados mais amplos e a base
monetdria), que € freqiientemente imprevisivel.

Esta andlise tenta mostrar que o fluxo de servigos monetarios medido pelo indice
Divisia, que pondera de modo adequado os ativos financeiros, pode em certas
circunstincias (por exemplo durante o bloqueio de ativos pelo Plano Collor)
guardar uma relagdo mais préxima com a inflacdo do que aquela obtida pelos
agregados monetdrios tradicionais, que adotam a soma simples de ativos financei-
ros heterogéneos.

Mostra-se ainda que o multiplicador monetdrio € mais estdvel para o agregado
calculado pelo indice Divisia, em vez do seu cdiculo pela soma simples de ativos.
dbvia a imporiéncia deste fato, pois significa que os formuladores de politica

5 Note-se que o fndice Divisia nio € definido para m;; ;=0 que ocorre no caso da introdugio de
um novo ativo financeiro. O fndice ideal de Fisher ndo tem essa limitagio, e deve, pois, substituir o indice
Divisia em tais circunsténcias, sem prejuizo quanto 3 comparabilidade dos resultados, ja que os dois
indices sio, do ponto de vista empirico, virtualmente idénticos, conforme notado no texto.
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monetdria poderio prever melhor o efeito que dada varia¢io na base monetdria (de
mais facil controle) tem sobre o fluxo de servigos monetarios na economia. As
segOes seguintes detalham esses pontos.

3.2 - Relagio entre a inflagio e as variagbes nos agregados
monetirios

A tabela a seguir mostra o resultado da regressdo entre a taxa de inflagio (medida
pelo IGP-DI) e a taxa de variagio dos vdrios agregados monetdrios, medidos
respectivamente pela soma simples de ativos e pela ponderagio do indice Divisia.®
O ajustamento da regressdo € feito tanto para o periodo completo, que vai de
fevereiro de 1974 até julho de 1991, como para o subperiodo com ¢ mesmo inicio
do periodo completo mas cujo término € fevereiro de 1990. Isso para se testar a
sensibilidade dos resultados as ponderagdes alternativas, em vista do bloqueio de
ativos pelo Plano Collor.”

Note-se que & medida que aumenta a abrangéncia do agregado monetdrio, nio
s6 melhora o ajustamento da regressao em termos do Coeficiente de Determinagio
(R?), vomo aumenta também a elasticidade da inflagio com relagio a variagdes no
agregado monetdrio. Essas mesmas observagbes sdo vélidas ainda para cada agre-
gado monetdrio, quando se passa de sua série mensal 3 trimestral e, entio, 2 anual.
O mclhor ajustamento da regressio com os agregados mais abrangentes ja era
esperado, pois com o aumento da inflagio hd uma fuga que ocorre da moeda para
0s ativos financeiros indexados, que s30 componentes dos agregados monetarios
amplos, mas ndo dos agregados restritos. Dessa forma, quanto mais amplo for o
conceito utilizado para o agregado, maior € a sua associagdo com a inflagéio. Vale
dizer, o agregado monetério amplo €, neste caso, endogenamente determinado.
Assim, 0 seu uso como varidvel explicativa na regressao da inflagdo ndo € adequado.
Isto significa que a regressdo obtida nio indica qual é a relagio de causalidade, que
aqui se d4, alids, nas duas diregbes: da inflagao para o agregado e do agregado para
a inflagdo.

O fato de melhorar o ajustamento da regressdo com o aumento do intervalo de
tempo considerado se deve aos problemas de defasagem que ocorrem entre va-
riag0es na oferta monetdria e a correspondente resposta dos pregos. Esse €, de fato,
O contexto que se deve dar a afirmativa de Milton Friedman, segundo a qual no
longo prazo a inflagio € sempre, € em qualquer lugar, um fen6meno monetério. E

6  Parauma andlise semelhante, mas envotvendo apenas os agregados monetdrios tradicionais, ver
Rossi (1991).
7 Note-seque ofndice Divisiado agregado M1 & iguat ao M1 calculado pela soma simples dos ativos
“papel-moeda em poder do piblico” e “depésitos A vista ", j8 que no caso do Brasil esses ativos ndo tém
ualquer rendimento; vale dizer, o custo de oportunidade, representado pela taxa de juros da economia
}, € idéntico para os dois ativos.
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Resultados das regressdes (varidvel dependente: Taxa de inflagdo)

Periodicidade Varidvel independente e 1{2
dos Perfodo . 2
dados Mt - R M2 R
ss div ) div
1974(2) 0,409 0,28 0809 0591 071 0,46
a
1990(2) (8.8) 21,7y (12,7)
Mensal
1974(2) 0,411 0,33 0613 0601 038 042
a
1991(7) (10,2) (11,2) (12,3
1974 0,676 0,41 0920 0846 079 059
a
1989 6,6 15,1} {95
Trimestral ™) (6.6) ( } ©)
1974(Il) 0,841 0,59 0910 1022 045 059
a
1891{1)  {9,0) 7.5y (9.9
1974 0,915 0,82 1,015 0960 087 091
Anual a
1990 (8,3) (9.9) (12,5)
Periodicidade Varidvel independente e R
dos Perfodo 2 2
s M3 R M4 R
s div 38 div 88 div sS div
1974(2) 0924 0671 081 053 0960 0729 083 053
a
Mensal 1990(2) (28,1) (14,6) (30,1) (16,0)
1974(2) 0,714 0673 043 046 0748 0725 045 048
a
1991(7) (12,6) (13.2) (129) (14,0)
1974(l) 1,028 1,032 085 064 1,062 0975 087 0,69
a
1989(1V) (18,4) (10,5) (20,3) (11,6)
Trimestrai
1974() 1,019 1,219 049 06t 1,037 1,139 050 062
a
199101} (8,1) (10,2 (8,1) (10,4)
1974 1,094 1,029 091 093 1,101 1,032 093 094
a
Anual o0 (12.4) (146) (14,5) (155)

Dados entre parénteses sdo as estatisticas { dos coeficientes das respectivas varidvels
explicativas; a constante foi também incluida na regressao mas é omitida para economizar espago.
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evidente que o problema da endogeneidade do agregado monetirio, discutido
acima, tem também efeito sobre esse resultado.

Quanto ao desempenho relativo das duas formas de ponderagao dos ativos na
composigio do agregado monetirio, a tabela anterior indica que, para a sCric que
vai alé vésperas do bloqueio de ativos pelo Plano Collor, so melhores os resultados
(tanto em termos de R? mais altos como tendo as elasticidades da inflagio em
relacfio a variaghes no agregado monetario mais préximas da unidade) com a soma
simples de ativos, a0 invés da ponderagio pelo indice Divisia.

Para o periodo completo, todavia, esses resultados se invertem, isto &, favorecem
o indice Divisia. Vale destacar neste particular o episédio do bloqueio de ativos
pelo Plano Collor. Os Griéficos 1A a 1C comparam o desempenho, por exemplo,
dos agregados monet4rios M2, M3 e M4, em termos reais, medido respectivamente
pelo indice Divisia e pela soma simples de ativos.? Verifica-se que pela soma
simples de ativos hd uma dramdtica queda na liquidez real em margo de 1990,2 qual
¢ mantida nesses novos niveis nos meses seguintes. No caso do fndice Divisia,
entretanto, a queda de liquidez ndo s6 ¢ bem menor, como hd uma imediata

Gréfico 1A
Agregado Monetéario M2 Real
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8 M2 = M1 + tftulos federais em poder do poblico, M3 = M2 + dep6sitos em caderneta de

pgg anga e M4 = M3 + depdsitos a prazo, sendo = depdsitos 2 vista + papel-moeda em poder do
pablico.
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Gréfico 1B
Agregado Monetéario M3 Real
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Grafico 1C
Agregado Monetério M4 Real
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recuperagio nos niveis de liquidez. De fato, as estatisticas sobre 0s agregados
monetérios indicam que o agregado monetdrio M1 aumenta rapidamente apds o
bloqueio dos ativos em margo, embora os demais ativos permanecessen reprimi-
dos. Como no indice Divisia um cruzeiro de M1 contém mais unidades de servigo
monetdrio do que um cruzeiro dos demais ativos, tem-se ento maior aumento de
liquidez por esse método de ponderagdo. Por outro iado, a queda menor desse
agregado relativamente  soma simpies de ativos estd no fato de as ponderagoes se
basearem na média dos dados de dois periodos adjacentes (ver a equagio 13). Como
a brusca queda de M1 em margo ¢ logo revertida em abril, o efeito disso é
devidamente dilufdo na ponderagio do {ndice Divisia.

3.3 - O multiplicador monetirio: indice Divisia versus soma
simples dos ativos financeiros

Para os propositos da polftica monetdria ¢ preciso que uma dada medida de fluxo
de servicos monetdrios, além de estreitamente relacionada com as varidveis ma-
croeconOmias de interesse, possa também ser controlada com relativa precisdo.

Como se sabe, a base monetdria ¢ aproximadamente controlada pelo Banco
Central. A varidvel de maior interesse €, porém, o total do fluxo de servigos
monetérios, pois & isso que afeta a inflagio e, talvez, também o nivel de atividade
econdmica. Dessa forma, se 0 multiplicador monetdrio, que € a razao entre €ssas
duas varisveis, for estdvel, o Banco Central poderd, entdo, controlar de modo
preciso a liquidez na economia.

Os Gréficos 2A a 2C mostram o desempenho do multiplicador monetdrio dos
agregados M2, M3 e M4 calculado nos conceitos indice Divisia e soma simples de
ativos.? E evidente que o multiplicador monetério do indice Divisia tem compor-
tamento bem mais estdvel do que o multiplicador da soma simples. Vale dizer, o
Banco Central pode, a partir de variagdes na base monetdria, prever com mais
precisao o fluxo de servigos monetdrios como medido pelo indice Divisia. Hd ainda
outras evidéncias que favorecem este fndice. Por exemplo, a sua velocidade de
circulagio (definida como PIB/oferta monetdria) guarda relagdo direta com a taxa
de juros (conforme prevé a teoria econdmica), ao passo que essa velocidade para o
conceito tradicional de oferta monetdria vai freqientemente na diregio contra-in-
tuitiva (ver detalhes nos Gréficos 3A a 3C). O argumento para essa relagio direta
¢ que como se espera seja negativa a elasticidade da demanda dos servigos mone-
tdrios com relagio 3 taxa de juros, pois o aumento desta faz crescer 0 custo de
oportunidade em reter moeda, entao quando a taxa de juros sobe, deve baixar a
demanda por servigos monetdrios, aumentando, conseqientemente, a velocidade

9 Para uma anslise do comportamento dos multiplicadores definidos de acordo com os agregados
monetirios tradicionais, ver Rossi (1990).
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Gréfico 24
Multiplicadores Monetéirios — M2
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Gréfico 2C
Muitiplicadores Monetérios — M4
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Gréfico 3B
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Gréfico 3C
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de circulagio do agregado monetario. Isso, € claro, supondo-se estdvel a demanda
por moeda. Se essa demanda se contrai devido a, por exemplo, inovagoes financei-
ras, entdo a velocidade de circulagio da moeda nao € necessariamente afetada pela
taxa de juros.

Pode-se dizer que a relevéncia do indice Divisia no cdlculo dos servigos mone-
tdrios aumenta com a instabilidade das taxas de retorno dos ativos, pois isso leva a
uma substituicio mais intensa entre os ativos na economia. Esse indice capta, com
base no custo de oportunidade do ativo, essas variagbes de modo bem mais
adequado do que a soma simples, conforme se argumentou. Alids, o episédio do
blogueio de ativos pelo Plano Collor € ilustrativo a esse respeito.

Essas tltimas observagoes sugerem gue as inovagdes financeiras que ocorreram
com certa freqiiéncia na década de 80, e que levaram a uma intensa substituigio
entre os ativos, resultando assim na instabilidade na demanda por moeda no seu
conceito tradicional M1, talvez produzissem demanda menos instdvel se o fluxo de
servico monetdrio fosse mais adequadamente calculado pelo indice Divisia.!? Isso
deve ser, porém, objeto de uma outra pesquisa.

Apéndice

Esta secdo define os ativos financeiros e as respectivas taxas de rentabilidade,
utilizados no indice de servigo monetdrio que abrange o pericdo de janciro de 1974
a jutho de 1990.

Os ativos financeiros sdo as varidveis de quantidade utilizadas no cdlculo dos
indices monetdrios ponderados, conforme definido em (13). Estas varidveis encon-
tram-se geralmente expressas em estoques — isto €, em saldos — nominais de final
de perfodo e serdo descritas a seguir:

m0 = papel-moeda em poder do piblico, correspondendo s emissbes
liquidas de moeda menos a parcela retida no caixa da autoridade
monetiria ¢ nos caixas dos bancos comerciais € caixas econémicas. O
valor do estoque de papel-moeda em poder do piblico varia com as
emissoes liquidas e com os hébitos dos agentes econdmicos.

ml = dep6sitos a vista nos bancos comerciais ¢ caixas econdmicas.

M1 = m0 + ml = meios de pagamento no conceito mais restrito, sendo
constituido por varidveis supostamente homogéneas sob o ponto de
vista de prazo de resgate e rentabilidade. Ou seja, sdo considerados
como sendo substitutos perfeitos ou quase perfeitos.

(19&3) Sobre a instabilidade de demanda por moeda (convencionalmente definida) no Brasil, ver Rossi
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m2 = titulos publicos federais fora da autoridade monetdria, englobando
OTN/BTN monetsrio e cambial, LBC/LFT ¢ LTN de vérios prazos.
Séo titulos indexados, cujo estoque varia em fungiio das emissoes,
resgaies, contabilizagio de CoITegao monetdria ou cambial, de juros,
descontos e desdgios. S30 ainda constituidos de titulos com cldusula
de recompra,!! bem como de titulos referentes a operagdes
definitivas. Trata-se, portanto, de varidvel bastante heterogénea em
que tanto o prazo de resgate quanto a taxa de rentabilidade variam
em funcdo das condigdes estabelecidas nos leildes.

M1 + m2 = meios de pagamento no conceito relativamente mais
abrangente que o M1, porém constituido de varidveis heterogéneas.

m3 = dep6sitos de poupanga no sistema brasileiro de poupanca e
empréstimo (SBPE), constitufdos basicamente de depdsitos com
prazos de um més no periodo considerado. O valor nominal do saldo
dessa varidvel aumenta com os depésitos € com a contabilizagdo dos
rendimentos e diminui com os saques. E uma varidvel com elevado
grau de homogeneidade. '

M2 + m3 = meios de pagamento no conceito mais abrangente que o
M2 e contendo também um grau de heterogeneidade mais elevado.

M2

Il

M3

If

m4 = depdsitos a prazo, incluindo os Certificados de Depdsito Bancdrio
(CDB) e os Recibos de Dep6sito Bancdrio (RDB) prefixados e
pos-fixados, de diversos prazos. O estoque nominal dessa varigvel
aumenta com as emissdes e com a contabilizagio dos rendimentos e
se reduz em fungio dos resgates. Contém elevado grau de
heterogeneidade.

M4 = M3 + m4 = meios de pagamento no conceito mais abrangente que o
- M3, sendo o agregado mais heterogéneo quanto as caracteristicas de
prazo de resgate e rentabilidade das varidveis que o compdem.

Além das varidveis de quantidade, o cilculo de indicadores monetdrios ponde-
rados requer informagdes a respeito do custo de oportunidade de cada ativo, ou
seja, a respeito de seu prego (p,). Para tanto, séo necessdrios dados sobre a taxa de
rentabilidade médxima disponivel na economia (R), bem como sobre a taxa de
rentabilidade do préprio ativo (r;), ambas mensalizadas ¢ €Xpressas em termos
nominais. As taxas de rentabilidade utilizadas neste estudo, discriminadas a seguir,
bem como os dados de estoque foram obtidos das vérias fontes.12

r0
rl

taxa de rentabilidade de m0: igual a zero por hipétese.
taxa de rentabilidade de m1: igual a zero por hipotese.

i

11 As operagies com tituios contendo clusula de recompra, ou seja, as operagbes compromissadas,
foram institufdas pela Resolucio n® 366 do Bacen, de 9/4/76.

12 As fontes dos dados originais s3o as seguintes: Bacen/Depec, “Indicadores Financeiros™, vérios
nimeros; “Notas para a imprensa”, virias. Anilise Financeira, “Taxas de Juros no Brasil”, 3* ed.
atualizada junho/91; Banco de Dados da FGV,
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r2 = taxa de rentabilidade do m2: representada pela taxa média de
financiamento do overnight, liquido de imposto de renda, lastreado
em titulos federais representativos: ORTN de janeiro/75 a
fevereiro/86; OTN de margo/86 a setembro/86; LBC de outubro/86 a
setembro/88; e LFT de outubro/88 a fevereiro/91 [ver Andlise
Financeira (1991)]. Embora para alguns titulos (LBC e LFT) a taxa
de overnight tenha se constituido na componente mais significativa de
sua rentabilidade total, aquela € apenas uma proxy para a
rentabilidade dos titulos federais. O ideal seria utilizar para cada
modalidade de titulo uma taxa que levasse em consideragio o prazo
de resgate, o desdgio € o juro legal.13

taxa de rentabilidade do m3: refere-se a taxa de remuncragio da
caderneta de poupanga, que foi igual a corregio monetdria acrescida
de 0,5% ao més. Para o perfodo (até junho de 1983) em que vigorou
a corregio trimestral baseada na UPC, a rentabilidade mensal da
poupanga 3 foi calculada neste trabalho do seguinte modo:

r3

B=[+30PR-,

onde r3¢ & a taxa trimestral, expressa ¢m termos unitdrios. A partir de julho de 1983,
a caderneta teve seus rendimentos creditados mensaimente com base nos seguintes
indexadores [ver Andlise Financeira (1991)]:

julho/83 a fevereiro/86 =0RTN
margo/86 a janeiro/87 =IPC
fevereiro/87 =overnight
mar¢o/87 a abril/87 =IPC
maio/87 a setembro/87 =overnight
outubro/87 a dezembro/88 =IPC
janeiro/89 a abril/89 =overnight
maio/89 a margo/90 =IPC
abril/90 a janeiro/91 =BTN
fevereiro/91 em diante =TR

Por hip6tese, consideraram-se os rendimentos da poupanga isentos de imposto
de renda para todo o periodo em aprego.

13 Com a metodologia € os cilculos apresentados em Silva (1991) € possive] a utilizagio de uma taxa
de rentabilidade para cada tipo de tftulo.
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r4 = taxade rentabilidade do m4: considerou-se a taxa de remuneragio dos

CDB prefixados, sendo que, para o perfodo agosto de 1982 a janeiro
de 1984, em que estes titulos foram obrigatoriamente pos-fixados,
utilizou-se a remuneragio das LC, que s40 titulos prefixados. As taxas
sao liquidas de imposto de renda e referem-se a taxas para CDB/LC
de 180, 90, 60 ou 30 dias, mensalizadas nos trés primeiros casos.
Também aqui o ideal seria que o estoque de depdsitos a prazo fosse
decomposto em fungio dos prazos de resgate. E, dentro de cada prazo,
poder-se-ia utilizar a média das taxas nmegociadas no periodo em
questao.

R = taxa de rentabilidade méxima da economia: considerou-se a taxa
méxima de rentabilidade dentre os ativos que compdem o M4, vezes
1,03, para que o custo de oportunidade de cada ativo financeiro fosse
maior que zero. !4

Abstract

The choice of an appropriate monetary aggregate is a major problem in monetary policy. The
traditional aggregates, such as M1, M2, M3 and M4 have some shortcomings for they add
logether heterogeneous assets by way of a simple sum. Based on economic aggregation and the
index numbers theory, Barnett (1980) proposed the Divisia index Jor the aggregation of the
monetary services (moneyness} of the various assets. In the present study we calculate the Divisia
index for the monetary aggregates M2, M3 and M4 in Brazil with monthly data in the period
1974/1991. The resuits show significant differences in the pattern of this index vis-3-vis the one
obiained by using the simple sum of the assets.
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