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FRANCA, José Mairton Figueiredo de. Os Novos agregados monetarios e
demanda por moeda no Brasil (1986 - 1994): um estudo sobre estabilidade.
Fortaleza : [s. n.], 1998. 118 fl. Il. Bibliografia : fl. 99-103.

RESUMO

Neste trabalho s&o derivados os novos agregados monetarios baseados nos
microfundamentos, agregados Divisia e de equivaléncia monetaria. Para isso, s&o
utilizados os custos de oportunidade como ponderadores para cada ativo monetario
componente da agregagdo, resultando numa fungdo de servicos monetarios
prestados pelos diferentes ativos. Além disso, esses novos agregados foram usados
na estimacdo de uma fungdo estavel de demanda por moeda para o Brasil, no
periodo de abril de 1986 a junho de 1994. Os resultados alcangados foram
satisfatorios no sentido em que, os novos agregados monetarios se mostraram mais
eficientes em captar as modificagdes no setor monetario da economia. Contudo, néo
foram capazes de gerar uma fungéo estavel de demanda por moeda para o Brasil

no periodo em analise.
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INTRODUGAO

A economia brasileira passou por grandes transformacgdes no decorrer das
décadas de 80 e 90. Tais transformacdes se deram no sentido de uma forte
intervencdo das autoridades governamentais no funcionamento da economia -
através da implementacéo de planos de estabilizagdo macroecondmica. Os motivos
dessa intervencdo estiveram quase sempre relacionados a ocorréncia de altos

niveis inflacionarios que, em determinados momentos, beiraram a hiperinflagao.

Além das transformacdes no panorama geral da economia, o setor monetario
em especifico, sofreu modificagdes em dois sentidos: pela incorporagéo de
inovagdes tecnoldgicas agilizando as transagdes financeiras - destacando-se,
nesse caso, a informatizagdo e o uso de cartbes magnéticos; e pela emissao
crescente de titulos federais para o financiamento dos gastos publicos, tendo como

resultado a financeirizagéo da economia.

Pelas razdes apontadas acima, as instituicdes brasileiras, no intuito de se
adequarem as modificacbes e de, ao mesmo tempo, proteger seus patrimonios,
recorreram a substituicdo de papel-moeda e moeda escritural por outros ativos

financeiros remunerados.

Nesse contexto, lembrando que operava nesse periodo um processo de
indexacdo generalizada, a definicdo de moeda em termos empiricos precisou
também ser modificada. O conceito mais adequado deveria incorporar as
modificacdes ocorridas nos niveis de liquidez da economia. Nesse sentido, €&
importante frisar que alguns ativos considerados tradicionalmente como quase-
moeda passaram a oferecer liquidez (ou servigos monetarios) absoluta. Assim, a
discussdo sobre agregacdo monetéria assume um posto de extrema importancia na
medida em que sua metodologia passe a incorporar essas modificagdes ocorridas

no setor monetario.

Oficialmente, a metodologia de agregagdo monetaria utiliza-se de ativos
financeiros com diferentes caracteristicas - tanto de liquidez como de rentabilidade.

A hipétese basica assumida nessa metodologia é a de perfeita substitutibilidade
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entre os haveres financeiros componentes (moeda e quase-moeda). Esses
agregados de soma simples (tais como, base monetaria, M1, M2, M3 e M4) séo
compostos, arbitrariamente, de igual ponderagdo (a unidade) para os ativos

incluidos, e peso zero para os demais excluidos.

O uso dessa agregacéo leva a alguns problemas para estudos de natureza
monetaria. Os principais sd0 aqueles relacionados & incapacidade desses
agregados em captar, com maior sensibilidade, as influéncias causadas pelas
inovagdes financeiras e pelas modificagées nos padrées monetarios (assim como na
legislagdo) sobre as caracteristicas do produto monetario’', principalmente em
economias nas quais a moeda é redefinida frequentemente - como é o caso do

Brasil, nessas ultimas décadas.

Duas metodologias alternativas de agregagdo monetaria que surgem s&o 0s
agregados Divisia e os agregados de equivaléncia monetéria (currency equivalent -
CE). Ambas partem da hipotese - mais realista - de que os ativos financeiros
considerados ndo devem possuir mesma ponderacdo na composi¢éo final do
agregado. Com isso, a ponderagéo de cada ativo devera corresponder ao custo de
oportunidade associado - entendido como uma medida relacionada com os
rendimentos de ativos alternativos existentes no mercado financeiro. Dessa
maneira, cada método de agregacao por ponderagéo define os termos dos custos
de uso (ou de oportunidade) utilizados como pesos na soma dos ativos financeiros

componentes.

Em geral, o célculo desses pesos esta relacionado ao retorno pecuniario que
o consumidor deixa de auferir dadas as escolhas de suas carteiras de ativos (isto €,
seu custo de oportunidade). A taxa de juros de um ativo benchmark surge como
aquela que representa a maior rentabilidade da economia num dado periodo e €
utilizada como referéncia para esse calculo. Ao final, o custo de oportunidade de
cada ativo sera uma funcéo da taxa de rentabilidade especifica desse ativo e da

taxa de juros que remunera o ativo benchmark.

Uma outra vantagem desses novos agregados estd na sua fundamentagao

que pode partir das formulagées microecondmicas. Nesse sentido, demonstra-se a

' Conjunto de todos os ativos financeiros (monetarios e ndo monetéarios) que exercem fung&o de moeda. O
produto monetério, de acordo com a metodologia de agregacdo monetaria utilizada nesse trabalho, sera uma
funcdo de servicos monetarios prestados pelos diferentes ativos financeiros que compdem a agregagao.



relacdo existente entre a teoria microecondmica e a teoria dos numeros indices

(mais especificamente com respeito aos agregados Divisia).

O ponto de partida para o entendimento dessa relacdo &€ a maximizagao de
uma fungdo de utilidade intertemporal de um consumidor representativo com a
inclusdo da moeda®. Com a suposicdo de fraca separabilidade entre moeda e bens
de consumo, torna-se possivel a maximizagdo da utilidade relacionada unicamente
aos servicos monetarios de um individuo representativo. Chega-se, assim, a uma
expressdo que é equivalente (em termos individuais) ao indice Divisia - que € um
somatério de taxas de crescimento de ativos monetérios, ponderados pelos

respectivos custos de oportunidade.

As experiéncias de célculo dos agregados ponderados para outras
economias® mostraram que eles eram mais sensiveis em captar as modificacdes nos
niveis de liquidez da economia, bem como estabeleceram melhor as relagdes entre

a moeda e outras variaveis.

Para a construgéo e analise dos agregados monetérios no Brasil, considerou-
se o periodo de alta instabilidade macroeconémica de abril de 1986 a maio de 1994.
Os agregados ponderados mostraram-se superiores aos agregados de soma
simples porque apresentaram os seguintes resultados: a) tendéncia declinante da
liquidez; b) relacdo positiva entre velocidade de circulagdo da moeda e taxa de
juros; c) maior variéncia dos pesos ou custos de oportunidade; e d) maior
volatilidade nas taxas de crescimento monetario. Esses aspectos estéo
relacionados & maior capacidade dos agregados ponderados em captar a
substituicdo de ativos liquidos por outros com maiores retornos pecuniarios,
garantindo, assim, a manutengédo do poder de compra dos agentes - ameacado
pelos altos indices inflaciondrios ocorridos no periodo. Com isso, eles revelaram
uma maior capacidade em explicar o comportamento da liquidez e, por

consequéncia, da demanda por moeda

A demanda por moeda tem estado no centro do debate econdmico desde que

Keynes definiu os motivos que levam os individuos a preferirem liquidez. A partir

? A moeda & vista como util ndo por suas caracteristicas fisicas, mas pelo fato de possibilitar a compra de bens
de consumo. Além disso, a partir de um conceito mais abrangente de moeda (incluindo, além de moeda,
guase-moeda), ela é um instrumento de transferéncia intertemporal de riqueza, garantindo ao individuo o
acesso a bens de consumo no futuro.

® Ver Barnett, W. et. al (1992) e Rotemberg J. J. (1995).
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disso, sua importdncia na compreensdo sobre suas relagbes com as demais
variaveis econdmicas tem sido estudada por muitos outros economistas. Assim, €
comum a afirmagéo de que o conhecimento de uma fungéo de demanda por moeda
estavel € uma das condicbes para a previsao das influéncias possiveis da moeda

sobre a economia como um todo.

Os objetivos do presente trabalho s&o o célculo dos agregados monetarios
ponderados (Divisia e CE) para a economia brasileira no periodo de aceleragdo
inflacionéria (1986 - 1994) e a estimacéo de uma funcéo estavel de demanda por

moeda para o periodo, com o uso desses novos agregados monetarios.

Para a analise da estabilidade da fungdo de demanda por moeda considerou-
se 0 conceito associado & nogdo de processo de ajustamento global - ou,
simplesmente, estabilidade global. Esse processo assume que um sistema converge
para um ponto (ou tendéncia) qualquer, independentemente das condigdes que
operavam no momento inicial. Economicamente, esse conceito equivale ao de
equilibrio de longo prazo. Os testes de estabilidade realizados, para a fungéo de

demanda por moeda no Brasil, foram de raizes unitérias e cointegragao.

Com relacéo a esses testes, o procedimento inicial foi a desagregacéo em
M1 (estoques de papel moeda somado aos depdsitos a vista na rede bancaria), M2
(M1 somado aos estoques de titulos publicos), M3 (M2 somado aos depositos de
poupanca) e M4 (M3 somado aos estoques de titulos privados), e os demais
correspondentes aos novos agregados. E ainda, para efeitos de estimacao,

considerou-se as variaveis tradicionais: taxa de juros, taxa de inflagéo e renda real.

Dos agregados monetarios estudados, o Unico que gerou uma fungéo estavel
(com renda, taxa de inflagéo e taxa de juros) no longo prazo foi o agregado CE mais
restrito - M1CE.

O trabalho estéa dividido em trés partes, além dessa introdugdo. No capitulo 1,
foi elaborada uma breve resenha de algumas teorias de demanda por moeda
tentando identificar as varidveis que a explicam; ao final desse capitulo, é feita uma
discussdo sobre a questdo da estabilidade da funcdo de demanda por moeda. No
capitulo |, sdo calculados os agregados monetérios ponderados dentro das
metodologias propostas por Barnett (1992) e Rotemberg (1995) e apresentados os

resultados em termos descritivos. No capitulo lll, sdo feitos testes de raizes



unitérias e cointegracdo na tentativa de encontrar uma fungéo estavel, de longo
prazo, entre a demanda por moeda e suas variaveis. Apds os testes concluidos,

trata-se da estimacéo.
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CAPITULO |

Demanda por Moeda: Algumas Formulagdes Teoricas

1. Introducgao

N3o ha decisdo de politica econdmica em qualquer economia que nao leve
em consideracdo a questdo da moeda: sua forma, seu valor, sua quantidade em
circulagdo, etc. - especialmente no curto prazo. Assim como nas questdes praticas,
nas questdes tedricas, a moeda é uma varidvel que se encontra integrada a todos
os modelos econdmicos independentemente da versdo (estocéstica ou nao-
estocastica), e até mesmo independentemente da escola de pensamento econdmico
que orienta a andlise. Ndo se pode conceber uma economia sem a moeda
desempenhando suas fungdes de meio de troca, reserva de valor e padréo de

pagamentos.

Tendo-se em vista a importancia da moeda para o funcionamento da
economia, levanta-se a questdo da previsdo do quanto serd necessario de moeda
em circulacdo sem que ela extrapole suas fungdes e passe a interferir diretamente
sobre outras varidveis econdmicas, tais como renda e nivel de emprego. A moeda
ndo pode ser considerada neutra desde que sejam obedecidos aos limites impostos
por suas proprias caracteristicas: seu valor (a quantidade de outros bens pelos
guais a moeda pode ser trocada) é o que mede esses limites, e sobre ele, os
formadores de politica monetaria devem ter todas as informagdes possiveis - sendo
uma das informagdes mais importantes a quantidade 6tima* de moeda em
circulagéo para que ela cumpra seu papel sem afetar outras variaveis (reais). Em
suma, o crescimento da quantidade de moeda em circulagédo deve ser proporcional

(ou sustentado) ao crescimento de variaveis reais como, por exemplo, da renda.

* Teoricamente, considera-se como quantidade étima de moeda aquela relacionada ao nivel mais estavel de
crescimento do produto - tendo este um papel fundamental na determinag&o dos objetivos de politica monetaria
e dos instrumentos que garantem sua condugdo mais eficiente.
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A oferta de moeda é assim um fator que exerce grande influéncia sobre o
funcionamento da economia podendo ser definida - quando considerada a condigao
de equilibrio no mercado de moeda - pelo seu lado oposto, qual seja, o da propria
demanda por moeda. Em outras palavras, a Autoridade Monetaria deve ofertar uma
quantidade de moeda que satisfaga sua demanda a cada periodo. Neste ponto,
entra em destaque a necessidade do conhecimento de uma fungcdo que seja
assegurada pela estabilidade no longo prazo ou, em termos econdmicos, no “steady

state”.

Um estudo sobre a estimagdo da equagdo de demanda por moeda envolve
dois tipos de problemas: a especificagdo das variaveis que explicam seu
comportamento (dadas as definicbes de moeda adotadas) considerando as
caracteristicas especificas da amostra em analise e a definicdo de moeda mais
adequada tomando-se a referéncia do caso. Os trabalhos teéricos e empiricos que
estudam essas questdes tomam como referencial basico um conjunto de teorias que

s3o tratadas a seguir.

2. Correntes Tedricas sobre Demanda por Moeda

Em geral, pode-se agrupar as teorias de demanda por moeda em duas
classes: teorias de transacdes e teorias de portfolios. A primeira destas é
representada fundamentalmente pela teoria dos estoques de W. Baumol (1952) e J.
Tobin (1956) e trata a moeda a partir da sua fungéo especifica de meio de troca. A
segunda classe teve sua origem nos trabalhos de J. Tobin (1958) e M. Friedman
(1956) nos quais a moeda é considerada como um ativo financeiro componente dos

portfélios® (monetéarios) dos agentes econdmicos.

As proximas subsegdes tratam de sumariar as duas abordagens acima
mencionadas. Na primeira (abordagem de transacdes), sera feito um esbogo da

conhecida teoria dos estoques de Baumol-Tobin; e na segunda (abordagem de

* Agui, considera-se portfolios como o conjunto de entidades financeiras que os individuos mantém em maos
=om o objetivo de assegurar a manutencéo do valor que representa sua riqueza total.
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portfolios) considera-se distintamente a teoria da selecéo de carteiras de J. Tobin
(1958) e a teoria quantitativa da moeda (TQM) a partir da reformulagdo de M.
Friedman (1956).

2 1 - Teoria de Estogues para Transacdes - Baumol e Tobin

Esta abordagem parte da idéia de que os agentes econdmicos (firmas ou
familias) devem resolver o problema da disparidade existente entre os recebimentos
de suas receitas e os pagamentos de suas compras num determinado pen’odos. Por
hipotese, os agentes recebem seus rendimentos em uma unica vez no periodo,
enquanto os pagamentos séo feitos durante todo o intervalo de tempo considerado

(um més, por exemplo).

Baumol assume que as receitas sdo gastas a uma taxa constante no tempo.
Assim, a cada instante, o individuo devera manter um determinado montante de
receitas, com exce¢do do instante final - quando ele ndo tera mais renda. O
problema que se apresenta para o individuo € a forma de como ele mantera seus
rendimentos - dados os custos inerentes a necessidade de se fazer viagens ao
banco regularmente e de se efetuar trocas entre os dois ativos (custos de
transacdo)’. Quanto a isto, ele tem duas opgdes: mantém titulos, que rendem juros,
ou dinheiro em espécie. Assim, o problema reduz-se & minimizag&o dos custos de

transacgdes dos agentes.

A equacdo basica desta teoria (conhecida como ‘regra da raiz quadrada’) € a

seguinte:

M* = /ﬁ (01)
2i

* Este periodo & definido, especificamente, como o intervalo de tempo compreendido entre recebimentos e
pagamentos.

" Sobre a derivacio do modelo de Baumol-Tobin, ver apéndice 1.
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Onde: M* sdo 0s encaixes reais, ¢ & o custo de corretagem, P o nivel de

pregos e i a taxa de juros nominais.

Deste modelo, deduz-se que a elasticidade renda e juros da moeda séo 'z e
-% , respectivamente. Conquanto, para um individuo que n&o retém moeda na forma
de ativos financeiros (que rendem juros), a elasticidade renda da moeda é unitaria e

a elasticidade juros € nula, ja que os juros sdo a remuneragao desses ativos.

Segundo Cardoso (1981), outras versdes estocésticas deste modelo foram
desenvolvidas por Miller e Orr (1966), e por Whalen (1966) - com a diferenca de
que, nestes, inclui-se a incerteza e, consequentemente, o motivo precaucao

(representados formalmente pela variavel estocastica).

2 2. - Teorias de Portfélios

221 - A Teoria Quantitativa da Moeda (TQM)

As primeiras versdes da TQM datam do século XVI e tinham como objetivo a
explicacdo do surto inflacionario francés desse século. Ja seu desenvolvimento
formal e mateméatico tem origem no decorrer do século XIX, e tratou das relagdes

entre as variagdes no nivel de pregos e no estoque de moeda.

Uma importante formulagdo da TQM foi a equagéo de trocas de Irving Fisher
(1911). Em sua equacéo, relaciona o montante de estoque de moeda em circulagéo
com os gastos totais na economia. Considerando que p; & o prego médio da i-esima
mercadoria e g; sua quantidade vendida, (p;. g;) € o valor gasto com esta mercadoria

num periodo de tempo. Numa economia com n mercadorias, tem-se o seguinte:

PGy + PGy +...+ PGy = ZPFQI =PQ (02)
i-1
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Onde: P é um indice de precos e Q um indice de quantidades das

mercadorias vendidas.

Se o total de compras (PQ) for dividido pela quantidade de moeda utilizada
nestas compras, tem-se a rapidez ou velocidade com que o estoque de moeda

circula nessa economia, e a equacgdo de trocas de Fisher &€ tomada como uma

identidade:

MV = PQ

Na qual: V =z

Em condicdes de equilibrio monetério (oferta de moeda, M, igual a demanda

por moeda, M%), a equacéo de troca de Fisher pode ser rescrita na forma:

<|[-=

Md

Uma importante reformulagdo dessa equacéo foi devida aos economistas de
Cambridge (em especial Pigou, 1917). Nessa versé&o, considerou-se que o0 principal
motivo para os individuos manterem moeda € sua capacidade de facilitar trocas.
Nesse sentido, a quantidade demandada de moeda para esse proposito € entendida
como uma propor¢do do volume final das transagdes, ou, do nivel da renda

nominal®, a equagéo de Cambridge é a seguinte:

M® = kPY com: 0 < k<1

* & demanda de moeda por motivos transacionais é apenas uma parcela da renda nominal, dado que ela néo
s=nde utilidade na forma de transferéncia de riqueza. Isso ocorre pelo fato da moeda ser considerada como um
w0 gue nao rende juros.
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Onde, k é o inverso da velocidade de circulagdo da moeda, V, que, nessa
versdo passou a ser chamada de velocidade-renda da moeda, e € considerada

como constante®.

Uma aproximacdo entre a equagdo de trocas de Fisher e a equagéo de
Cambridge pode ser obtida. Como se sabe, o termo Q na equagéo de trocas € um
indice de quantidades que representa o volume de transagdes efetuadas num dado
periodo na economia, podendo ser entendido da mesma forma o produto, Y, da

equacéo de Cambridge. Com isso, tem-se:

M = kPQ

O que gera, da equagéo (02) : M=kY pgq,
i-1

Assumindo a forma de uma restricdo orgamentaria para um consumidor

representativo'’.

A versdo modificada da TQM foi apresentada por Milton Friedman (1956 e
1959) como forma de restabelecer sua importancia no campo teérico. Um primeiro
ponto foi o fato da equagdo de Cambridge ter sido utilizada para explicar fendbmenos
que, na sua versao original, ndo se propunha a explicar tais como as flutuagdes da
atividade econdmica (seja por variagdes no nivel de precos, seja por variagdes no

nivel da renda). Para ele, a TQM é unicamente uma teoria de demanda por moeda.

Nesse novo enfoque, a teoria da demanda por moeda neoclassica (como
também é conhecida essa teoria) € apresentada como uma abordagem para
selecdo de ativos componentes dos portfélios dos agentes. A moeda €, assim, uma

das formas disponiveis pelos agentes de manter sua riqueza'".

* & nipotese da velocidade-renda da moeda constante € inserida para que a equacdo quantitativa néo seja uma
mera tautologia.

* Ver FISHER, Douglas, 1989, p.120.

"~ Friedman destaca ainda que a moeda, para as empresas, € um bem de capital através do qual elas podem
semer bens e servicos para a produgdo de mercadorias. A demanda por moeda €, nesta verséo, um capitulo
==pecial da teoria do capital. (FRIEDMAN, 1956, p.4 e 5)
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Para o individuo, dado que estd sujeito a uma restricdo orgamentaria,
apresentam-se cinco alternativas de alocagéo de seu portfdlio: a) ativos de renda
fixa; b) ativos de renda variavel, ou de renda real constante; c) os bens fisicos; d) o

capital humano; e e) a moeda que, por hipdtese, ndo produz retornos pecuniarios.

Nesse modelo, as variaveis que influenciam diretamente as decisGes dos
agentes quanto as suas carteiras de titulos (e moeda) s&o aquelas relacionadas aos
rendimentos esperados por cada ativo. As taxas de juros (de curto e longo prazo)
remuneram os ativos financeiros, e o capital humano tem rendimentos que podem

ser medidos através da taxa esperada de inflagéo'”.

Qutras variaveis devem entrar na fungdo de demanda por moeda, como por
exemplo, as preferéncias e os gostos dos agentes, o progresso tecnoldgico e os
rendimentos alternativos de cada ativo. Estas, em conjunto, serdo representadas

pela letra v na seguinte fungéo de demanda por encaixes nominais:

M? =f(P,1,,r,,7°,H,Y,u) (03)

Onde: P é o nivel de pregos; rr e r, séo taxas de juros - curto e longo prazos;
7 é a taxa de inflacdo esperada; H é o capital humano (ou, a relagéo
entre capital humano e ndo humano); ¥ € o nivel da renda; e u
representa os gostos e preferéncias, progresso tecnologico e outros

fatores aleatorios.

Teoricamente, as derivadas dessa funcdo com respeito a r;, r,, 7 € H sé&o
esperadas negativas (supondo que a moeda seja um bem superior) e positivas com

relacédoa V.

Negligenciando H®™ e u da equacdo (03), aproximando-se as taxas de juros

de curto e longo prazos naforma: rr=r, .7 = i"* e considerando-se a taxa esperada

“ De acordo com FRIEDMAN (1956), isso é possivel na medida em que existe a possibilidade dos investidores
substituirem capital humano por capital ndo-humano, apesar das dificuldades em se determinar os pregos de
mercado de capital humano.

“ Um dos resultados de Friedman foi que a variavel que representa o capital humano n&o tem influéncia
significativa.

* 1ss0 é decorrente da suposic@o de arbitragem entre os mercados, de maneira a que os rendimentos dos
s=ulos indexados apresentem rendimento igual ao dos titulos néo indexados.



de inflagdo,n°, como o retorno da moeda'®, r,, tem-se a seguinte fungdo de

demanda por moeda:
M = £(P,r,,i,Y) (04)

Supondo que a fungdo (04) seja homogénea de grau 1 em moeda e precos,

obtém-se a fungdo de demanda por encaixes reais:

—n%; =f *(rm, FL y,) (05)

Dessa forma, a demanda por encaixes reais é funcdo da taxa de juros e da
renda (ou produto) real.
As conclusdes de Friedman foram: a) a moeda € um bem superior ja que a

elasticidade-renda da moeda é superior a 1; b) a renda permanente & a melhor

aproximacao para a renda corrente ou riqueza individual; e c) a elasticidade-juros €

Zero.

222 - Teoria da Selegéo de Carteiras (Aversdo ao Risco)

Nesta abordagem'®, a demanda por moeda é definida a partir do motivo

sspeculacdo’’. Considera-se que os individuos esforgam-se em maximizar a

= - & g sz =
 Como a moeda ndo gera rendimentos pecuniarios, a taxa de inflacéo esperada representa a perda de seu
w=ior 2quisitivo, funcionando como um retorno negativo aos individuos que a mantém como reserva de valor.

* Desenvolvida por James Tobin (1958).

~ Wictoria Chick (1983) ndo concorda com essa afirmagéo atribuindo a essa abordagem uma relagéo mais
%= com o desejo de investir:

“(..) a abordagem teérica de portfélios para demanda por moeda ndo & como seu autor
assume, e como é amplamente aceito, um desenvolvimento, ou um avango, da justificativa de
Keynes para a elasticidade juros da demanda por moeda, mas uma teoria inteiramente
diferente, relacionada ao comportamento de diferentes agentes mais motivados pelo desejo de
investir do que especular. Além disso, a teoria do portfélio ndo necessita, a principio, deslocar a
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utilidade relacionada aos retornos esperados dos titulos retidos em seus portfolios,

dados os riscos envolvidos nessa retengéo'.

Os portfdlios, por hipétese, sdo compostos unicamente por moeda, que
atende a necessidade de cobertura dos hiatos existentes entre recebimentos e
pagamentos (tal qual a teoria dos estoques), e titulos que s&o retidos dadas as

expectativas futuras de variagdes nos pregos dos outros ativos.

O objetivo basico desse modelo é fornecer uma explicagéo para a preferéncia
por dinheiro em relag&o a outros ativos nao liquidos. O principal determinante da
preferéncia por liquidez é a distribuicdo de probabilidade dos riscos esperados

relacionados a ganhos e perdas de capital.

Os rendimentos totais (RT) das carteiras de titulos podem ser definidos como

um somatorio entre a taxa de juros (r) e os ganhos ou perdas de capital (g):

RT=A,(r+g) (08)

Onde A, é a parcela da riqueza individual alocada sob a forma de titulos;
considera-se, portanto, que 0 < A, < 1. Isto é consequéncia do fato de que o
portfélio é entendido como uma composicdo de dinheiro (As) e titulos (Az). A
demanda por dinheiro (saldos transacionais) nesta teoria, € obtida da mesma forma

gue na Teoria dos Estoques.

anélise keynesiana da demanda por moeda por motivo especulagdo, poderia, ao invés disso,
ser tratada como complementar a ela.” (p.213)

Segundo Chick, a teoria de portfdlios e a teoria da preferéncia pela liquidez (dado seu aspecto
sspeculativo) tém em comum os fundamentos microeconémicos da anélise; a hipétese de que os montantes de
==cursos disponiveis para movimentag&o entre ativos s&o fixos para o propésito da analise; e a aceitacdo de
=we nz escolha entre diferentes ativos incorre a possibilidade de ocorréncia de perdas ou ganhos de capital. As
sferencas entre elas resume-se na natureza da andlise: a teoria da preferéncia pela liquidez deriva
Sums=mentalmente da estatica comparativa, enquanto a teoria de selecéo de carteiras é derivada de analise
ssiocastica (considerando, neste caso, que a distribuicdo de probabilidade dos retornos é conhecida e
—orsiante).

* Zstes riscos sd0 aqueles referentes a incerteza sobre o nivel futuro das taxas de juros. Quanto maiores os
s=gos mantidos pelo motivo especulagéo maior o risco assumido pelo agente. Por outro lado, quanto maior a
mu=rtidade de titulos retidos, maior seré a renda obtida.

As acdes relativas aos montantes retidos de encaixes reais (A;) e ativos financeiros com rendimentos
£ s30 tomadas com base na distribuig&io de probabilidade dos riscos de perdas ou ganhos de capital (g).
(haban, op.cit. p. 610).
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Na equacéo (086), o termo g &, por hipétese, uma variavel aleatéria com média
zero. Dessa forma, o retorno esperado dos ativos mantidos em carteira sera o

seguinte:

E(RT) = ptrr = A (05)

A medida do risco nesse modelo € o desvio padrdo de RT, ogrr. orr € UMa
medida de dispersdo dos retornos possiveis em torno do valor médio pgrr. Assim,
guanto mais dispersa for a distribuicdo de RT, maiores os riscos incorridos no
portfélio. De outra forma, a concentragdo dos ganhos e perdas de capital em torno
de ugr estéd relacionada a menores riscos associados & carteira de titulos.
Consequentemente, um portfolio com oxr = 0 da a garantia da obtengédo de um

rendimento equivalente & media uxr .

O risco sera uma funcéo do desvio padrdo dos ganhos e perdas de capital,

o, € da parcela da rigueza convertida em titulos:

Orr = A0, (07)

Com isso, tém-se que maiores riscos sO serdo assumidos com a
contrapartida de maiores retornos: o individuo é “avesso ao risco”. Isso pode ser
observado a partir da combinagéo de (06) e (07):

E(RT)="2L¢ (08)

%

As combinacdes entre retengdes absolutas de dinheiro, por um lado, e

saudos, por outro, resultam numa restricdo orgamentaria. A tangéncia entre essa

* & sorma de como esta concentrada a distribuicio de probabilidade de g define a probabilidade de ocorrer o
s=mamento esperado médio dos ativos retidos nos portfolios (Triches, 1992, p.25).
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restricdo e a mais alta curva de indiferenga - num mapa de indiferenca entre riscos e
retornos - assegura a maximizagao da utilidade relacionada a carteira de titulos do

investidor®.

Outra contribuicdo desta teoria fundamentada na avers&o ao risco da
preferéncia pela liquidez, estd no sentido de apresentar elementos convincentes
para que a parcela de ativos monetdrios retidos para fins especulativos seja
positivamente relacionada com o nivel da riqueza e negativamente relacionada com

a taxa de juros.

Isto pode ser observado a partir das vantagens dessa teoria, atribuidas aos
fatos de que ela independe da inelasticidade das expectativas futuras das taxas de
juros, permite explicar a diversidade da composi¢do dos saldos monetarios entre
ativos de diferentes tipos (e graus de liquidez), e fornece uma base para a
preferéncia pela liquidez e para uma relagéo inversa entre a demanda por dinheiro

e a taxa de juros.

3. A Questio da Estabilidade da Fungao de Demanda por Moeda

As teorias apresentadas na segdo anterior deduzem as relagdes econdmicas
gue determinam a demanda por encaixes reais em termos tedricos. As modificagoes
das variaveis que explicam o fendmeno monetario exercem influéncia direta sobre
2= decisdes dos agentes em manter moeda ou titulos em suas carteiras. Com isto, a
funcio de demanda por moeda se tornaré instavel quando o comportamento dessas
variaveis for imprevisivel. A estabilidade da fungcdo de demanda por moeda se
zoresenta, pois, como uma questdo relevante para o entendimento das relagoes

swstentes entre ela e as variaveis que a explicam.

Entende-se por estabilidade a capacidade de um determinado sistema
=condmico em retornar a um ponto de equilibrio quando qualquer perturbagao faz

som que ele se desloque do estado inicial. Nesse sentido, um sistema =}

* Esse processo de maximizag&o esta demonstrado no apéndice 2.
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considerado estavel se, quando sofre uma ligeira perturbacéo do equilibrio, todos

0s movimentos subsequentes mantém-se proximos ao mesmo.

A analise do equilibrio toma como elemento principal essa caracteristica de
estabilidade. Neste caso, a importancia maxima € atribuida ao equilibrio estavel,
pois, no caso contrario - a ocorréncia de instabilidade - os principais instrumentos
de andlise na ciéncia econdmica (estatica e dinamica comparativas) seriam de

pouca aplicabilidade.

Em termos de classificacdo, Gandolfo (1973) entende que a estabilidade
pode ser no ponto ou global. No primeiro caso, ocorre o que € conhecido por
equilibrio multiplo, no qual a trajetéria temporal da fungéo passa de um equilibrio a

outro a cada perturbagéo.

O fato de que em Economia este tipo de equilibrio € comum, levou os
sconomistas matematicos a introduzirem os conceitos de processos de ajustamento
gquase estavel e com estabilidade global. Um processo de ajustamento quase
estavel é definido a partir de uma sequéncia de pontos de equilibrio que converge

para um dado ponto quando “‘t” (tempo) tende para o infinito.

O processo de ajustamento de interesse na presente pesquisa € o de
estabilidade global. Neste, o sistema converge para um ponto independentemente
das condigdes que caracterizaram o equilibrio inicial, e, n&o relaciona pontos de

squilibrio intermediarios.

A demanda por moeda, num momento especifico, é fungéo de determinadas
waridveis que ndo apresentam comportamento previsivel e que sofrem muitas
variagdes no decorrer de sua trajetéria. Dessa forma, a estabilidade global, como foi
=aracterizada acima, pode ser verificada analisando-se a trajetéria das variaveis
sxplicativas (da demanda por moeda) no longo prazo. Sendo essas trajetorias
sonvergentes, pode-se afirmar que a fungdo de demanda por moeda € estavel,

sendo, portanto, bom instrumento para previsdes®'.

Alguns estudos anteriores ao survey de Judd e Sccading em 1982 (Goldfeld,
1873 Kahn, 1974: Fisher, 1968; entre outros) demonstraram que a fungio de

= & funcio (de demanda por moeda) estavel assegura previses Uteis no estabelecimento de metas de oferta
memetaria, bem como na politica de juros determinando sua trajetéria. Com isto, a previsibilidade da politica
s=onémica e, em especifico, da politica monetéria, assegura estabilidade extensiva ao ambiente econdmico de
wm= maneira geral (Tourinho, 1996).
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demanda por moeda pode ser altamente estavel em seus parametros. A diferenca
entre estes estudos estd no uso de determinadas variaveis (como € o caso dos
estudos de Walters, 1965: Laumas e Spencer, 1980 e Meltzer, 1963 que utilizaram
o conceito de renda permanente) utilizadas como explicativas, ou na definicao de
moeda escolhida - na maioria dos estudos foi utilizado o conceito mais restrito de
moeda (0 M1 que equivale & soma de dinheiro em circulagéo e depdsitos a vista na

rede bancaria).

Outros estudos apontaram para uma fungéo estavel, como é o caso de Fair
(1987) e Driscoll e Ford (1980). Porém, estes ultimos afirmaram que n&o € possivel
encontrar um equacdo de demanda que seja assegurada pela estabilidade
universal. O que significa dizer que ndo se pode prever eficazmente todos os
acontecimentos que venham a modificar a alocagdo dos portfdlios

permanentemente.

Surge, a partir disso, a discussdo sobre os fatores causadores de
mnstabilidade na funcéo de demanda por moeda. Destaca-se como resenha critica o
#abalho de Judd e Sccading (1982). O interesse deste estudo foi analisar os fatores
aue causaram a instabilidade da equagéo basica estimada por Goldfeld” em 1973
para demanda por moeda nos Estados Unidos. Essa instabilidade relacionava-se
som os resultados das previsdes insatisfatorias (dessa equagdo) a partir da

s=gunda metade da década de setenta.

A importancia da estabilidade da fungdo de demanda por moeda se traduz

== importancia que ela exerce na teoria monetaria e na aplicagdo em politicas

= & equacgio padrio de Goldfeld foi desenvolvida em 1973 (Goldfeld, 1973) e foi considerada estavel nas
ssguntes condicdes: a) empregou a definicio mais restrita de moeda; b) foram usadas uma taxa de juros de
=uo prazo e outra sobre depdsitos de poupanca; c) usou o PIB real (visto que apresentou melhores resultados
su=ndo comparados com os conceitos de renda permanente e de riqueza); e d) foi incluida uma variavel
s=f===d= no caso o estoque de moeda, para permitir o ajustamento no curto prazo. O teste que Goldfeld
si=ou foi 2 medicio da capacidade da equag&o em prever fora da amostra. A equacéo basica de Goldfeld ¢ a

s=qnte

(M, M,
i |=a+pnk+p,Inrg + By, + B, 1

1 -1

Onde Y é o PIB real, rce é a taxa de juros de curto prazo e rs é a taxa de juros sobre depositos de
soumenca Os valores dos coeficientes estimados para dados americanos mostraram-se eficientes em termos
#= grewis30 para Os anos seguintes, porém, a partir de alguns periodos ela passou a apresentar erros
ss=—aticos. Essa instabilidade foi atribuida principalmente a dois fatores: mudangas na regulamentac&o
muomet=ra e inovacdes financeiras (tendo esta o maior peso).
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macroecondmicas. Uma funcéo estavel de demanda se relaciona ao conhecimento
(mesmo que apenas aproximado) das influéncias previsiveis da moeda sobre o lado
real da economia. De acordo com Laidler (1970), a instabilidade dessa fungéo pode
surgir de trés maneiras possiveis: a) através de mudangas na relagéo entre renda e
taxa de juros no tempo (j@ que considera que esta relagdo se apresenta em
flutuacdes aleatérias e imprevistas) - isto significa mudangas no equilibrio do
mercado monetario e novos equilibrios entre produto, emprego e nivel de pregos; b)
através da instabilidade de outras variaveis normalmente omitidas na equacgéo; e c)
através da ma especificacdo de alguma variavel explicativa - como € o caso do nivel
da renda. Nesse ultimo caso, sugere-se o uso de outras variaveis como a renda

permanente ou o conceito de riqueza.

Por outro lado, a estabilidade pode ser tratada como uma questéo estatistica.
Nesse sentido, a estabilidade da fung&o de demanda por moeda pode ser definida
de trés formas: a) a estimacao, se feita pelos métodos usuais, deve ter parametros
precisos que apresentem as propriedades estatisticas desejaveis; b) a utilizacéo de
um pequeno numero de varidveis explicativas - para que a previsao seja mais
sficiente; e c) a relagdo entre os argumentos utilizados e o setor real da economia -
=m especial, argumentos que apresentem ligagdes importantes com o gasto e com a
atvidade econdmica. Esta discussdo esta de acordo com Boorman (1973) que

considera estavel a demanda por moeda com variagdes previsiveis.

O procedimento padrao da pesquisa por uma fun¢éo de demanda por moeda
estavel é a escolha de variaveis modificadas (seja na definicdo de moeda utilizada,
s== nos argumentos da funcdo) no sentido de fazer com que elas captem as
mudancas ocorridas no cendrio econdmico. O passo seguinte € a realizagédo de
w=stes sobre a capacidade de prever os montantes demandados de moeda em

periodos posteriores ao amostral.

Em suma, os trabalhos que tratam dos fatores causadores de instabilidade da
semanda por moeda (em especial os trabalhos j& referidos anteriormente de
Foe=dman, Laidler, Judd e Sccading, dentre outros) ressaltam a importancia de se
sonhecer uma fungdo de demanda por moeda capaz de estabelecer uma relagéao

s==vel entre ela e aquelas varidveis que a justificam, a cada periodo de tempo -
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variaveis estas que foram reportadas nos modelos apresentados na secéo 2 deste

capitulo.

O presente trabalho assume que a demanda por moeda tem caracteristicas
imprevisiveis (o que esta de acordo com as conclusdes dos autores mencionados
acima). E por esse motivo, que as autoridades monetérias tém a necessidade do
conhecimento de uma fungdo de demanda por moeda estavel, no sentido de tornar
mais eficientes as medidas de politica monetaria. Essa eficiéncia pode ser assumida
guando os efeitos das variagdes na quantidade de moeda em circulagéo sobre o

setor real da economia s80 mais previsiveis.

4 Algumas Observacdes Pertinentes sobre as Formulacdes Tedricas

Nas secdes anteriores, tratou-se das abordagens tedricas para demanda por
moeda. Em geral, os encaixes monetédrios teriam seu comportamento explicado -
t=nto nas teorias de transacdes como nas de portfélios - por algumas variaveis em
sentido comum. Dentre elas, destacaram-se a renda (ou riqueza) e o nivel de
pracos - ambas positivamente relacionadas com a demanda por moeda - e a taxa de

wros, que se relaciona negativamente com essa demanda.

A moeda, nessas abordagens, foi tratada como uma entidade unica e com
func3o restrita a meio de troca. Sua utilidade foi considerada em sentido indireto
@=da a hipotese de que seu valor esta mais relacionado com o que faz do que com

e ela é

Para efeito de definicdo, considera-se que a moeda deve ser apresentada a
sartir de dois pontos de vista: um tedrico e outro empirico. O ponto de vista tedrico

%=m por base 0s modelos de transagdes e de portfélios vistos na segéo 2.

No ponto de vista empirico, a definicdo de moeda recai sobre a agregacao
monetaria. Assim, cabe mencionar que a agregagao monetaria padrao - ou por
soma simples - assume uma hipotese irrealista sobre a substitutibilidade dos ativos
moretarios e ndo monetarios (moeda e quase-moeda). De acordo com essa

sbordagem 0s componentes monetarios basicos desses agregados (M7, M2, M3, e
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M4) sdo perfeitos substitutos entre si, e atribui a mesma ponderagéo para cada

ativo.

Nessa agregacao, nédo € incorporada as diferencas existentes entre os graus
de liquidez dos haveres financeiros. Formalmente, essas diferencas podem ser
tratadas a partir dos servigos monetarios produzidos. O resultado &€ uma fungao de
producdo de servigos monetarios (ou produto monetério) na qual os parametros
traduzem a contribuicdo de cada ativo no produto total. Um ativo financeiro tem
maior contribuicdo quanto maior for sua ponderagdo (medida pelo respectivo

parametro) na medida ampla de moeda.

Esse método de agregacdo de ativos monetarios & conhecido como
“agregados Divisia para medidas consistentes de moeda”. Isso porque os trabalhos
aue utilizam essa nova agregagao n&o procuram estimar diretamente uma fungéo de

produtos monetarios, mas aproximam essa fungdo de um indice Divisia.

A ponderacéo especifica de cada ativo componente é calculada a partir de
seu custo de uso ou de oportunidade. Esse custo € uma razéo entre o rendimento
Imedido através da taxa de juros que o remunera) de cada ativo financeiro incluido
na agregacao e o rendimento de um outro ativo que n&o gera servigos de liquidez e
aue € mantido apenas por seu rendimento pecuniario. A parcela do custo de uso de
sada titulo sobre o custo de uso total € utilizada para ponderar a taxa de
srescimento dos componentes, e 0 somatorio dessas taxas & a variagdo no indice
Devisia total.

Os trabalhos empiricos realizados com o uso dos agregados Divisia captaram
melhor os efeitos das mudancas de liquidez dentro do componente monetéario. Os
s=sultados com os agregados mais ampliados (M4) mostraram esses efeitos com
o= margem de eficiéncia quando comparados com a agregacao tradicional. Para

2= agregados mais restritos, porém, a vantagem da nova agregacgéo nao € grande.

A importancia dessa nova abordagem esté diretamente relacionada ao seu
w=o nos estudos empiricos em economias que apresentem irregularidade® nas

=s=s de juros (que remuneram os haveres financeiros) e que apresentem

= Zss= wregularidade relaciona-se a arbitragem de juros para efeitos de politica econdmica. No Brasil, isso foi
==or=do 2 politica monetéaria de carater discricionario que gerou um processo de financeirizacéo da economia.
Messe sentido, essas politicas adotadas levaram a uma maior participagéo relativa dos titulos publicos federais
== careiras de ativos dos agentes.
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regularmente mudangas técnicas nos servigos financeiros a ponto de afetarem as

caracteristicas da moeda em suas varias formas.

A economia brasileira, no periodo das tentativas de planos de estabilizagéo
macroecondmica (1986 - 1994), apresentou essas caracteristicas, o que leva a
hipétese de que pode-se encontrar estimativas mais consistentes para as variaveis

monetarias utilizando-se dessa nova agregacéo.

Assim, além de uma primeira versdo apresentada em Barnett, Offenbacher e
Spindt (1981), outros trabalhos foram desenvolvidos no ambito dessa nova
agregacdo monetaria. Entre estes, destaca-se o trabalho de Rotemberg (1995) que
apresentou uma evolugdo nesse método de agregagéo conhecida como “currency
squivalent’ (CE). Enquanto que, no Brasil, os agregados Divisia tiveram uma

primeira experiéncia com Rossi e Silva (1991).

Estes e outros trabalhos sdo revisados no segundo capitulo que encerra com
um estudo comparativo entre as trés agregagdes (Soma simples, Divisia, CE), para

o caso brasileiro, no periodo compreendido entre margo de 1986 e junho de 1994.



CAPITULOII

A Questdo da Agregagao Monetaria

1. Introdugao

Na maioria dos estudos monetarios, a definicdo empirica de moeda surge
como um dos problemas no sentido da determinagdo de seus componentes. A
guestdo pode ser solucionada através da agregacéo monetaria e da escolha do
agregado monetario mais apropriado para cada analise especifica. Por este
aspecto, 0 centro da discussdo nos estudos sobre os niveis de liquidez exigidos
pelos agentes econdmicos, e sobre a previsibilidade monetaria nas decisoes de
gasto e nas atividades nos outros setores da economia, passa a ser a prépria

agregacdo monetaria.

Os trabalhos teéricos sobre a demanda por moeda que seguem uma linha
mais tradicional tém como pressuposto basico a forma linear (ou linear em
logaritmo), em relagdo aos seus determinantes (sendo os mais comuns o nivel de
precos, a taxa de juros e a renda). Apds Goldfeld (1973), estes trabalhos passaram
2 ser questionados: as estimativas disponiveis n&o eram capazes de realizar
previsdes consistentes. O resultado desse questionamento foi o surgimento de
novos estudos empiricos que estimavam a demanda por moeda utilizando-se de
outras variaveis explicativas ou as convencionais (taxa de juros, renda e taxa de

nflacdo) modificadas. Em suma, as formas lineares permaneceram.

Como a linearidade torna-se algo de dificil comprovacéo empirica, considera-
se a existéncia de um bom numero de alternativas potenciais para as fungdes
monetarias, e que cada uma destas alternativas tem um prego determinado que
exerce influéncia sobre as decisdes dos individuos em manter liquidez num dado

periodo de tempo.

Esse preco pode ser definido a partir de uma relagéo entre a liquidez e os

servicos monetarios prestados por cada ativo monetario e ndo monetario que fazem
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parte dos portfélios dos individuos. Os servicos monetarios desses ativos, por sua
vez, sdo funcdo do seu custo de oportunidade. Ou seja, a relagéo entre os
rendimentos gerados pelo elenco de ativos componentes dos portfolios e os
servicos prestados pelas outras alternativas que se apresentavam aos agentes (ou
aquela alternativa que produz maiores retornos: o ativo benchmark) passa a fazer

parte da analise da liquidez.

Outro problema que surge dessa literatura tradicional € o uso de agregados
monetérios calculados através da soma simples de componentes financeiros
(conhecidos por M1, M2, M3 e M4). A agregagdo simples, que € apresentada na
segunda secdo, parte da hipétese de que os ativos componentes de cada conceito
s30 homogéneos ou substitutos perfeitos entre si. Assim, assume-se a existéncia de
taxas marginais de substituicdo iguais para ativos com caracteristicas diferentes
(tanto em termos de rendimento como em termos de grau de liquidez). Esses
agregados convencionais determinam de maneira arbitraria a mesma ponderagéo
[peso 1) para diferentes tipos de ativos monetarios dentro de cada conceito de
moeda (M1, por exemplo) e peso zero para os demais ativos excluidos®. Dessa
forma, a agregagéo por soma simples ndo apresenta vantagens na percepgéo de
oroblemas envolvidos na influéncia das inovagdes financeiras e das mudangas na

‘egislacdo monetaria.

Desenvolvimentos recentes, que serdo apresentados a seguir, apontam para
2 forma de agregacdo que faz uso de ponderagdo para os diferentes ativos
fnanceiros componentes. O ponto relevante dessa nova agregagdo é a derivagao
g= um indice monetario que parte de fundamentos microeconémicos. O indice
=quivale ao Divisia, que é uma soma ponderada, variante no tempo, de taxas de
srescimento dos estoques de diferentes ativos monetérios, e as ponderacdes
gependem dos rendimentos relativos desses ativos e de um ativo alternativo com
sauidez zero - ou seja, sdo os servigos de liquidez (ou servicos monetarios) que
gsterminam a ponderacédo especifica de cada ativo financeiro. O papel-moeda

secebe ponderagdo maxima com peso igual a 1, enquanto os demais ativos, 0s

* O M1, por exemplo, contém os estoques de papel moeda em poder do publico somado aos depositos a vista
%=o< na rede bancaria. Tanto moeda como depésitos, s&o somados com a considerag&o de uma ponderagao
gu=l 2 um nesse caso. Com os outros agregados tradicionais ocorre o mesmo: na medida em que o agregado
s= torma mais abrangente, a ponderag&o de cada conceito restrito continua sendo a mesma. Desta forma,
soc=—se inferir que o M4 (agregado mais amplo) é uma soma simples dos outros agregados mais restritos, ou
se== M4 = M1 + M2 + M3 + titulos privados.



quais rendem juros, recebem ponderagdo menor, devido aos menores servigos

monetarios prestados.

Essa nova agregacdo conta com dois desenvolvimentos teéricos basicos que
t&m como ponto de partida as falhas no método de agregacéo tradicional por soma
simples de ativos. O primeiro deles s&o os agregados Divisia derivados por Barnett
(1980) e Barnett, Offenbacher e Spindt (1981). Por esse método, constroi-se
ponderagbes através de um indice Divisia (de pregos e quantidades) que
representam o grau de servigos monetarios prestados pelos ativos componentes de
cada agregado monetdrio. Um ponto a ser considerado nos agregados Divisia e a
nipotese de que 0s servigos monetérios prestados por cada ativo componente sao
imutaveis no tempo. Dessa forma, considera-se que, em cada periodo de tempo,

esses servigos ndo sao alterados.

A segunda forma de agregagéo é tratada na quarta segdo e equivale ao
agregado de equivaléncia monetaria (CE - currency equivalent) derivado por
Rotemberg, Driscoll e Poterba (1995). De acordo com o desenvolvimento dos
agregados Divisia na terceira se¢éo, a funcéo de produgéo de servicos monetarios
conta com um parametro considerado como constante e que representa as
caracteristicas fisicas do ativo em questdo. O agregado CE, de equivaléncia
monetaria, por sua vez, apresenta um avango em relacéo aos agregados Divisia,
gado que considera as modificagbes ocorridas com os servicos monetarios
oroduzidos por cada ativo na medida em que se desenvolve o sistema financeiro de
uma maneira geral. Este tipo de agregado pode ser muito Util em analises
monetarias nas economias em que o sistema financeiro é instavel e que apresente
muitas modificacbes no sentido, tanto da incorporagéo de inovagdes financeiras,
somo nas modificagdes implementadas no padrdo monetario e na legislacao

monetéria, como é o caso da economia brasileira nas décadas de 80 e 90.

2 A Agregacgao Tradicional por Soma Simples

O ponto de partida natural para a discussdo sobre agregagéo € o metodo

wslhizado normalmente pelos Bancos Centrais que consiste na soma simples de
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ativos monetérios. Essa agregacgdo parte do somatorio de ativos financeiros que
possuem 0 mesmo grau de liquidez - ou de ativos que geram o0 mesmo volume de
servicos monetarios - para a composi¢éo dos agregados. No Brasil, por exemplo,
estes sdo compostos pela soma de ativos em ordem decrescente de liquidez (como

mostra a quadro 1).

O primeiro ponto critico relacionado ao uso de agregados por soma simples,
no caso brasileiro, é o fato dos componentes dos agregados monetarios variarem a
taxas diferentes no tempo - ou seja, apresentam diferentes trajetérias temporais.
Para uma visualizacdo desse comportamento, considere-se os graficos 1 a 3 que
mostram, através de dados mensais, as trajetérias dos haveres financeiros (em
s=rmos reais) componentes da agregagdo monetéria no Brasil, no periodo de marco
g= 1986 a junho de 1994. Nesse caso, ndo apenas as flutuagbes das quantidades
s20 diferentes para diferentes ativos, mas também novos ativos aparecem (DER e
=AF’s) na lista no periodo analisado.

As diferentes caracteristicas desses ativos sao reveladas por essas
a@ferentes trajetdrias. Considerando que seus pregos (definidos como o custo de
uwso do ativo respectivo e que, portanto, fungbes de taxas de juros diferentes)
s=mbém variam a diferentes taxas, pode-se afirmar que a agregacéo através da
smples soma ja apresenta uma complicagdo potencial, uma vez que assume a
mesma ponderacdo (unitaria) para todos os ativos componentes®. Isto implica em
mu= em termos de agregacdo, todos os ativos financeiros componentes dos
agregados tradicionais sejam substitutos perfeitos entre si. No caso do Brasil, nas
@ecadas de 80 e 90, essa hipotese é de dificil defesa dada a politica monetaria
@scriciondria adotada pelo governo, na qual forgou-se a valorizagdo dos titulos

S=cerais através de mecanismos arbitrarios na determinacéo da taxa de juros.

O que se deve considerar, neste caso, é que para uma agregacao
somsistente, a funcdo agregadora deve se apresentar como uma fungé@o de
@rocuc3o de servigos monetarios. A soma simples € uma fungéo de agregagao, mas
= problema é assumir que ela seja também uma fungdo de produgdo de servicos
moretarios. Ela seria essa fungdo apenas no caso em que esses ativos fossem

ge=itos substitutos, ou que os servigos monetarios produzidos pelos ativos

= == ponto positivo da agregacdo convencional & que ela representa uma medida de conta do estoque
el de riqueza monetaria.



QUADRO 1
Agregados Monetérios Oficiais no Brasil*®
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Papel Moeda em Poder do Publico
Depésitos a Vista na Rede Bancaria

M1

Fundos de Aplicagéo Financeira (FAF)
Depoésitos Especiais Remunerados (DER)
Titulos Publicos Federais

Titulos Publicos Estaduais

Titulos Publicos Municipais

M2

Depositos de Poupanga

M3

Depositos a Prazo
Letras de Cambio

Letras Hipotecarias

M4

Banco Central do Brasil

haveres financeiros estiveram na composicéo dos meios de pagamento até junho de 1994.
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GRAFICO 1
Haveres Financeiros no Brasil - abr/86 - jun/94
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GRAFICO 2
Haveres Financeiros no Brasil (M2) - abr/86 - jun/94
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GRAFICO 3
Haveres Financeiros no Brasil (M3 e M4) - abr/86 - jun/94
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tivessem a mesma magnitude, ndo impondo ao agente a necessidade de escolha
(o individuo sendo indiferente diante das possibilidades de ativos a serem alocados
em seu portfélio). Este fato ndo representa vinculo direto com a realidade, uma vez
que os ativos financeiros incluidos apresentam diferentes caracteristicas em termos
de liquidez e rentabilidade (isto é, a taxa marginal de substituicdo entre eles nao

pode ser unitaria).”’

Essa limitagdo dos agregados tradicionais j& havia sido reconhecida por

Milton Friedman e Anna Schwartz (1970), ressaltaram que

“este procedimento (a soma simples) é um caso muito especial da
abordagem mais geral. Em sintese, a abordagem geral consiste em
observar que cada ativo é um bem que presta diferentes graus de servigos
monetérios (moneyness) e, definindo os estoques de moeda como uma
soma ponderada de todos os ativos, essas ponderagbes variariam de zero
4 unidade. Neste caso, o ativo que prestar o maior grau de servigo
monetério por dblar de valor agregado, seré aquele que recebera a
unidade como ponderagdo. O procedimento mais comum seguido por nos
implica que as ponderagbes sdo somente um (para os ativos incluidos no
agregado) ou zero (para os ativos excluidos). A abordagem mais geral tem
sido  sugerida frequentemente, mas  experimentada  apenas
ocasionalmente. Nés presumimos que esta abordagem merece mais

atencdo do que tem recebido”.*®

Essa atencéo foi inicialmente dada por Barnett. Ele foi o precursor desta
abordagem, e utilizou-se do indice Divisia para o calculo dos pesos dos diferentes
atwos com objetivo de construir séries de agregados monetérios para a economia
americana. A escolha deste indice deveu-se ao estudo de Diewert (1976) sobre a
sonsisténcia de nimeros indices (da classe superlativa) para agregagéo monetaria.

Esse método ficou conhecido como “agregados Divisia” e é tratado na préxima

s=c30.

" Segundo Serletis e Robb (1986) a perfeita substitutibilidade entre ativos financeiros implica em superficies de
\maf=renca lineares, ou seja, todas as curvas de indiferenca e isoquantas sobre aqueles componentes devem
= imeares com inclinacdes menores que 1.

= Zomett etal (1992).
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3. Os Agregados Divisia

O aspecto de maior relevancia dessa abordagem € a integragéo da escolha
do agregado monetario com o problema da preferéncia do consumidor. A
importancia dessa integragdo entre os microfundamentos e os macro topicos esta
intimamente relacionada com a utilizacdo de padrdes tedricos que levam a
determinacdo de fungbes de demanda e, conseqUentemente, de demanda por
moeda. Para isso, o ponto de partida natural é a discusséo sobre a definicao de

moeda e, portanto, sobre a forma mais adequada de agregagéo monetéria.

Dos problemas inerentes ao uso da agregagédo por soma simples, que foram
d@iscutidos na secdo anterior, os mais importantes estdo relacionados a
mpossibilidade desses agregados em separar os efeitos renda e substituicao, no
c=so de se desconsiderar a hipdtese de substituicdo perfeita entre ativos
Snanceiros. E assim que a teoria da agregagéo microecondmica surge para definir a
moeda.

A relacdo entre a teoria estatistica dos numeros indices e os micro
fundamentos é colocada quando se verifica a compatibilidade do indice Divisia com
wm processo de maximizagéo de utilidade na qual a moeda esta incorporada. Essa
sompatibilidade é um dos principais aspectos teéricos dessa abordagem de

2gregados Divisia.

2 1 - Os Fundamentos Microecondmicos dos Agregados Divisia

Suponha uma economia com trés tipos de bens: de consumo, lazer e servicos
monetarios. Assume-se que 0s servigos destes trés tipos de bens entram como
argumentos na fungdo de utilidade do individuo representativo. Essa fungao seria,

porianto, descrita da seguinte forma:

u=U(c,I x) (01)
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Onde: ¢ é um vetor dos servicos prestados pelos bens de consumo; / € 0
tempo de lazer e x € um vetor de servigos monetarios prestados pelos

ativos financeiros (liquidez e rentabilidade)

No processo de maximizagdo dessa funcdo utilidade, impbe-se a seguinte

restricdo orgamentaria:

y=q'c+ao'l+r'x

Os vetores g, w e 7 representam os pregos dos bens de consumo, do lazer e
o custo de uso (ou custo de oportunidade) dos ativos financeiros. O custo de uso do

~&simo ativo é representado pela equagéo (02).

m:p*(R"”) (02)

1+R

Esse custo é calculado como um valor descontado dos juros renunciados
@ada a retencdo do i-ésimo ativo financeiro. Dessa forma, r; € a taxa de juros que
s=munera o ativo em questdo e R é a taxa de juros de um ativo alternativo: o ativo
senchmark. Este é um haver financeiro com a caracteristica de ndo fornecer
aualquer servico de liquidez. Ele € mantido como forma de transferéncia
meertemporal de riqueza. Teoricamente, é o ativo que oferece o maior retorno em
s=mos de taxa de juros (taxa de benchmark) quando o periodo de maturagao dos

stvos & 0 mesmo. Por fim, p*é um indice que mede o custo de vida®.

A fim de detalhar a demanda por servigos monetarios, o ponto de partida € a
solucio de um problema de otimizagdo em dois estagios. No primeiro, o consumidor
sloca seus gastos em todas as categorias descritas na sua fung&o de utilidade
Jmens de consumo, lazer e servigos monetarios). Entdo, no segundo estagio, ele
@loca seus gastos em cada categoria isoladamente. Enquanto que no primeiro

e=t2gi0 a decisdo é guiada pelo indice de pregos relativos das trés categorias, no

= o+ & o custo de vida medido em termos de bens de consumo através de um indice de pregcos ao consumidor
e mosso caso sera utilizado o IGP-DI) - a derivag&o do custo de uso pode ser visto no apéndice 3.
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segundo, a decisdo descentralizada impde, como guia, os precos de cada

componente.

A decomposicdo do problema do consumidor nesses dois estagios s €
possivel quando considera-se a hipoétese de fraca separabilidade entre moeda e as

outras categorias que fazem parte da fungéo de utilidade (01), da seguinte maneira:
u =Ule, 1, f(x)]

Onde f(x) é uma subfung@o de utilidade relacionada aos servigos monetarios
da funcédo original. A condicdo de fraca separabilidade assume que as taxas
marginais de substituigdo entre qualquer dois ativos monetarios € independente dos

valores dos bens de consumo (c) e do tempo de lazer (I), o que equivale ao

seguinte:

(6U/ox,)! (5 U/jox f)
¢

=

Onde ¢ é qualquer componente de {c, /}.

A maximizacéo de f(x) sera, portanto, condicionada a restricdo dos gastos
wotais com estes servicos (m), que pode ser traduzida na forma de uma restricao

arcamentaria. Assim, tem-se a seguinte equacao lagrangeana:

L:f(x)+ﬁ(m—zn:;r,. x,} (03)

n
m = mx, = restrigdo orgamentaria (04)
i=1



Onde: m é o montante de gastos com servicos monetarios, z; 0 custo de uso
do i-ésimo ativo financeiro, e x; a quantidade desse ativo retida. S&o as

seguintes as condigdes de primeira ordem na maximizagao de L.
Bomee 1 (05)

Considerando a hipétese de homogeneidade linear, e utilizando-se as
condigbes (04) e (05), tem-se o seguinte:

Zix,. =f(x) = A mx; = Am
=Rz i=1

A partir da equacéo (04), pode-se fazer:

i ~ mf(x)
X; m

1

(06)

Tomando-se, agora, o diferencial total da fungéo de servigos monetarios f(x),
=m-se

df(x) = i%dxi (07)




+4

Que pode ser, alternativamente, escrita na forma:

df(x) <& ox,

=Y's—L (08)
f(x) E’x,
Onde: BCME’B‘BL‘OTECA
5 = %%

m

Substituindo-se as taxas de crescimento dos servigos monetarios totais (lado
esquerdo) e de crescimento das quantidades do i-€simo ativo pelo conceito

aiternativo em logs, a equacgéao (08), em tempo discreto, resulta em:
logx, —logx, , = > s,(logx, —logx;, ) (09)
=1

A qual representa a taxa de crescimento dos estoques de ativos financeiros

mantidos por um individuo (taxa de crescimento monetério individual).

22- As Ligacbes entre a Teoria Microecondmica e a Teoria Estatistica dos

Numeros indices

Em geral, pode-se utilizar qualquer indice para o célculo de variacdo de
idades e pregos de determinados bens: Laspeyres, Paasche, ideal de Fisher e
ia. Para a escolha entre eles, Irving Fisher (1922) desenvolveu alguns testes
estabeleceram critérios de andlise sobre as vantagens de cada um. De acordo

suas pesquisas, identificou que o melhor indice (aquele que elencava o maior



numero de propriedades satisfatorias tais como revers&o no tempo e reversao de
fatores) era o indice ideal de Fisher. Os outros indices n&o satisfazem a nenhum
dos testes. O indice Divisia tem uma interpretagdo mais interessante que os demais
pelo fato de que, para ele, a taxa de variagdo de um agregado econdmico qualquer

& a média ponderada das taxas de variacdo dos componentes que o formam.

O indice Divisia com aproximagéo de Térnqvist-Theil é:
1
X n X . [?](s,,+s,_,_1)
—i= T [ _,] (10)*
i=1

Tomando-se o logaritmo de cada lado da equagéo (10), tem-se:

log X, —log X, , = S;(logx, —log x; ;) (11)
i=1

Isto permite observar que para o indice Divisia, a taxa de crescimento do
agregado monetario é a soma ponderada da taxa de crescimento dos ativos
Snanceiros componentes™. A equagdo (11) é equivalente & equagdo (09) se
somarmos a primeira como um somatério da variagéo dos estoques monetarios dos
» individuos da economia. Em outras palavras, a diferenga entre as duas equagdes
reside no fato da equacédo (09) representar uma fung&o individual e a (11) ser uma

funcdo agregada de variagdo de estoques de ativos monetarios. Onde:

= Mesmo considerando esse fato, Barnett fez agregagéo monetaria tanto pelo indice ideal de Fisher como pelo
Thesi2, obtendo resultados muito semelhantes no ponto de vista estatistico.

* 4 que os dados econdémicos tomam a forma de observacdes discretas imprimidas no tempo, a forma
s=evante é a do indice Divisia da equacao (11) a qual mostra a taxa de variagéo da agregac&o monetaria.
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sﬁ_ﬂfﬂ_ (12)

T on
Zﬂ'nxn
i=1

E a participagéo dos servicos monetarios do i-ésimo ativo financeiro sobre o
total de servicos monetarios prestados pelos demais ativos financeiros no tempo t.
Os precos desses ativos s&o considerados através de seu custo de oportunidade

conforme observado na equacéo (02). Substituindo-se (02) em (12), tem-se:

{R, —% p*JX
1+R, !

S = e 2 : que equivale a:
1+Rt ;(Rr il rft)xft
g = _(R—n)xe (13)

Desta forma, o custo de oportunidade do i-ésimo ativo financeiro - que &
utilizado na ponderacdo da construgdo do agregado - pode ser entendido

resumidamente como®*:

7p =R~ 1) (14)

O ponto basico na construgdo deste agregado & a utilizagédo de servicos
monetarios dos ativos financeiros como pesos de suas taxas de crescimento, sendo
os servicos monetarios, eles préprios, fungdo do custo de oportunidade dos

respectivos ativos. Na proxima na préxima segéo, sera utilizado unicamente o custo

“Zwstem n ativos financeiros incluidos na agregacdo monetéria. No entanto, isto depende da definicdo de
moeda se ela é ampla ou restrita. Se n é menor, a definicdo é mais restrita que numa definicdo ampla. Neste
==so_guanto maior o nimero de ativos incluidos no agregado mais amplo ele sera. Para efeito dos estudos
S=ios adiante sera dado maior enfoque nos agregados mais amplos (ponderados ou n&o).
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de oportunidade como ponderador dos estoques de ativos monetarios. A
fundamentacéo tedrica, como serd mostrada também, tem uma ligagéo direta com
os microfundamentos. Esse agregado sera chamado de moeda equivalente ou

equivaléncia monetaria.

4. Agregados de Equivaléncia Monetaria - CE (Currency Equivalent)

O agregado de equivaléncia monetéria foi inicialmente proposto por Hutt
(1963) e Rotemberg (1991)33 e desenvolvido posteriormente por Rotemberg,
Driscoll e Poterba (1995). Trata-se de médias ponderadas, variantes no tempo, de
estoques de diferentes ativos monetarios, com ponderagbes especificadas como
funcbes dos rendimentos dos ativos relativamente ao rendimento de um ativo

benchmark de liquidez zero, mas com alta rentabilidade.

O ponto de partida da discuss&o sobre a nova agregacdo monetaria foi a
mncapacidade dos agregados de soma simples em captar as variagbes de liquidez
dos ativos monetarios demandados pelos individuos e as modificacbes monetarias
scorridas na economia devidas ao desenvolvimento do sistema financeiro. Os
agregados Divisia e CE assumem essas caracteristicas uma vez que séo fungoes

‘agregadoras) com parametros (ou ponderadores) variantes no tempo.

No agregado CE, a moeda (dinheiro e papel-moeda = M7) tem a unidade
zomo ponderacdo por causa dos altos servigos de liquidez relacionados a ela.
ConseqUentemente, os ativos com menor grau de liquidez passam a receber
ponderacdes menores. O principal aspecto deste agregado - como no caso dos
sgregados Divisia - é a presenca de fundamentagéo tedrica, contrariamente a
2oregacdo de soma simples. Sua derivagdo parte de pressupostos ligeiramente

mais rigorosos que os agregados Divisia tornando possivel o estudo de novas

= Jer Rotemberg (1995).
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evidéncias sobre a relagdo moeda e produto®. Como nos agregados Divisia, a

fundamentagao teérica deste agregado tem por base a teoria microecondmica.

Dessa forma, considere que alguns ativos podem ser facilmente usados
como moeda nas transacdes diarias dos individuos. Eles pagam um custo pela
liquidez que estes ativos oferecem relacionado com a renuncia de maiores retornos

esperados por outros ativos menos liquidos existentes no mercado.

Para a derivacdo desse agregado, parte-se de uma fungdo de utilidade
intertemporal individual. Nessa fungéo, a utilidade do tempo de vida esperado no

periodo t é dada por:

o

V, =B BU{Cipi%ey) (15)

j=0

Onde: E; sdo as expectativas no periodo t; C € o consumo agregado de bens
fisicos (em valores nominais); X €& o consumo agregado de bens
monetarios ou servicos agregados de liquidez; e 8 € o valor

descontado intertemporalmente

Assumindo que a fungéo U é cdncava em C e X, os servigos agregados de

Sguidez sao dados por:
X = f(xornxu.xz:'---vXn—1.nar) (16)

Onde: x; € o volume retido do ativo i (comi=1, 2, ..., n-1)35; Xo € 0 volume
retido de moeda no periodo £, € & € um parametro variante no tempo

(que captura a variagdo no nivel dos servigos monetarios fornecidos).

Supondo ainda que £° é separavel em moeda (xo) € Nos outros ativos

= ver Rotemberg, et.al. (1995) os quais desenvolvem estudos sobre a relagéo entre moeda, produto e pregos
== o uso dos agregados CE.

= Tem-se (n-1) ativos uma vez que a moeda n&o esta incluida. A moeda, nessa fungdo € assumida ser Xo.

* Veia-se que f é a mesma f(x) da derivagéo dos agregados Divisia.
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monetarios, tem-se o seguinte®:

P X Ko 5) = (i) + Xy g5 a,) (17)

Considerando a homogeneidade linear de f na equagéo (16), o teorema de

Euler diz o seguinte:

X = 2 TaXa (18)

Onde f; é a derivada parcial de X; com respeito ao i-ésimo ativo monetario no
periodo t. Aplicando-se esse teorema unicamente para a moeda, tem-se

0 seguinte:

g(xm) = GorXor = forXor (19)

Por esta equacgdo, pode-se concluir que g € uma fungéo linear - na medida
em que suas derivadas segundas, com relacéo a xp, sejam iguais a zero e que as
derivadas go Sejam constantes. Com isto, assume-se que essa constante seja igual

3 unidade, ou seja: fx = 1°°. A equagéo (17) fica, portanto:

X = gyt Xapicy ) (20)

“ A hipétese de separabilidade implica a possibilidade de se obter um certo montante de servicos monetarios
s=tendo-se moeda em quantidade suficiente. Em outras palavras, assume-se O uso dos demais ativos
monetarios como meio de troca, mas, na medida em que se obtém o montante desejado de servigos de
Jquidez com moeda, os outros ativos tornam-se dispensaveis.

*Z importante notar que esse fato n3o implica na desconsideracdo da hipdtese de concavidade de U em

=oeda. A utilidade total continua sendo cdncava em termos de moeda porque € céncava em relacéo a X.



n
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A equacéo (20) mostra a fung@o de servigos de liquidez de acordo com O0s
(n-1) ativos monetarios e a moeda. Porém, assume-se, ainda, que existem ativos
que ndo prestam servicos monetarios mas que possuem retorno maximo entre os
diversos ativos financeiros disponiveis aos individuos. Se R; é a taxa de retorno

nominal do ativo benchmark, suas propriedades séo descritas de acordo com:

PfﬁUC (Cf+1' Xt+1) (21 )
Pf+1

Ue(Co X,) = (1+ RE,

Onde: P é o preco unitario dos bens de consumo; e t € o periodo no tempo e

Uc € a utilidade marginal dos bens de consumo.

A equacdo (21) mostra que os individuos s&o indiferentes entre consumir no
presente e consumir no futuro dado um aumento nos seus estoques do ativo
benchmark - que representa maiores niveis de consumo futuro dados os retornos
adquiridos. Desta forma, a equacdo descreve a igualdade entre moeda (6tima),

decisdes de consumo e decisdes de consumo futuro em termos de valor da moeda.

No entanto os ativos monetarios ndo compartilham dessa propriedade porque
os aumentos em seus estoques elevam os niveis de servigos monetarios recebidos
pelos individuos. Desta forma, perdas de utilidade resultante de reducdo de
consumo presente serdo compensadas em termos de aumento no consumo futuro e

nos servicos de liquidez. Essa caracteristica &€ observada pela seguinte equagao:

PfﬂUC(C!+1' Xt 0-1) 32
Pf+1

Ug(Co X)) = (1+1)E, Uy (Coo X, (22)

Onde: ry é a taxa nominal de retorno do ativo monetario /i (fornecimento de
servicos monetérios) e Ux € a utilidade marginal associada aos servicos

monetarios prestados pelos ativos {xo Xy, ... , Xn1}.
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Em suma, as equacdes (21) e (22) mostram como os individuos fazem suas
escolhas entre consumo presente e consumo futuro, incluindo as alternativas, em

termos de ativos financeiros, de retencéo de sua riqueza intertemporal.

Substituindo-se os termos relacionados as expectativas, as equagdes (21) e

(22) resultam em:

R —r
Uy (Co X)fy = U, (C, X)) (23)
t

t
1+R

Essa equacédo mostra que, para uma redugdo de uma unidade do ativo /, o

estoque do benchmark teria de ser aumentado em 1”;‘ unidades para que o
+ N

individuo continuasse na mesma curva de indiferenca. Isto faz com que 0s
portfélios e o consumo presente dos individuos permanegam inalterados no inicio
no periodo (t + 7). Conquanto, os ganhos de utilidade em termos de aumentos no
consumo presente compensariam as perdas de utilidade nas redugbes dos

estoques do ativo 1.

No caso em que os consumidores desejassem manter quantidades apenas
de moeda, o agregador h teria valor zero - nesse caso, X; = Xy. Dessa forma, a
suposicdo que estaria implicita seria relacionada a custos iguais para moeda e
ativos monetarios. A solucéo intermedidria pode ser obtida a partir da minimizagao
dos custos de oportunidade decorrentes da retengdo de uma unidade do ativo /

(com respeito a x; e sujeita a restricdo de que k = 7).

-
i=1 + t

A equacéo (24) mostra que o custo de oportunidade de se manter uma

unidade de moeda € dado por 1 R‘R , j& que a taxa de retorno da moeda & zero,
t

r== 0. Assim, a equacgéo (23) para moeda sera:
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R
Uy(C,. X,) = a'FUC(C,, X,) (25)

t

Substituindo-se (25) em (23) tem-se:

(26)

A equacio (26) mostra que o custo de uso (p,) de um dado ativo financeiro i
equivalente & sua utilidade marginal. Com isso, o nivel do agregado X; da equagao
(18) é:

‘x, (27)

A equagdo (27) define o agregado CE no periodo t. A ponderagéo de cada
ativo nessa expressao é a utilidade marginal desse ativo relativamente a da moeda.

Assim, ela reflete o estoque de liquidez mantido por cada individuo na economia. A

moeda, nessa equacdo é representada por xq considerando que a ponderag@o
atribuida a ela é igual a unidade. Por fim, utilizando-se (27) para somar estoques

agregados de ativos, obtém-se a demanda agregada por servigos de liquidez.

5. Relacao entre os Agregados Divisia e CE

Com relagdo aos agregados Divisia, a derivagdo de CE requer a hipotese
adicional de fraca separabilidade entre moeda e os demais ativos financeiros na
funcdo de servicos monetérios. Em parte, a principal diferenca entre esses

agregados esta nesse fato. Por outro lado, a hipdtese adicional atribuida ao CE



n
(7]

permite a consideragdo de variagdes nas caracteristicas dos ativos financeiros -
relacionadas as variagbes em « - a qual o Divisia ndo pode contar. Esse efeito das

variagdes em o pode ser observado a partir da diferenciagéo total da equacao (16):

n-1
dX, = fdx, +f,da, (28)

i=0
Substituindo-se (18) e (26) em (28), tem-se:

dX; _ 5y (R, — re )0,
Xt

i Z(Rf—rﬁ‘)xﬁ

J

(29)

O primeiro termo do lado direito da equagéo (29) é o indice Divisia o qual nao
considera as variagdes de a. Contrariamente, a equagdo como um todo representa
a diferenciacéo total da fungéo agregadora basica do agregado CE a qual incorpora
as variagdes nas caracteristicas dos ativos financeiros - representadas pelas

variagbes em a.

A caracteristica de constantes mudancas nos servicos monetéarios prestados
pelos diferentes ativos financeiros constituem-se na maior dificuldade nos termos da
agregacgdo monetaria. O agregado Divisia assume que a utilidade fornecida pelos
ativos financeiros nao sofre variacées no tempo quando seus estoques também nao
variam. Dessa forma, o avanco proposto pelo agregado CE esta em tratar das
mudancas nas caracteristicas dos ativos pela incorporagéo da idéia de que, de
acordo com a equacdo (27) uma modificagdo na ordem de R, -1, /R, nos estoques
de ativos mantidos pelo publico deve ser proporcional as variagdes de f;. Em outras
palavras, mesmo quando os estoques monetarios n&o variam, os servicos de
liquidez prestados pelos ativos incorporados variam em fungéo das taxas de juros

gue 0s remuneram.

Apesar dessa vantagem especial do agregado CE, ele apresenta uma

desvantagem frente ao agregado Divisia. Em geral, considera-se que as respostas



as variagdes nas taxas de juros ndo sdo imediatas. Existe um lapso de tempo entre
a variacdo dos juros e a reagdo dos agentes em termos da reavaliacdo de suas
carteiras de ativos. Os agregados CE, ao aplicar a ponderagao diretamente aos
estoques de ativos financeiros, variam sempre que varia a taxa de juros. No caso
dos agregados Divisia, a ponderacéo € imposta as taxas de crescimento dos
estoques de ativos, pressupondo a existéncia desse lapso, uma vez considerado
que essa taxa de crescimento € um fluxo entre dois periodos distintos de tempo.
Assim, no caso de respostas lentas dos estoques de ativos a variagbes nas taxas de

juros, o agregado Divisia torna-se mais preciso.

NZo obstante essas diferencas, os agregados Divisia e CE apresentam
muitos pontos em comum. As variagdes nos estoques de ativos monetarios afetam
os agregados (M1, M2, M3, M4) na medida exata da diferenca entre suas taxas de
juros e a do ativo Benchmark. Dessa forma, as mudangas nos mercados monetarios

individualmente ndo tém impacto forte sobre nenhum agregado especifico.

6. Construgao de agregados Divisia e CE para Ativos Financeiros no Brasil

(1986 - 1994)

Esta secdo objetiva construir as séries relativas aos agregados de soma
simples (SS), Divisia e CE para o Brasil no periodo de abril 1986 a junho 1994,

Antes disso, seré feita a devida definicdo das variaveis utilizadas nesse processo.

51 - Descricdo dos Ativos Financeiros e Taxas de Rentabilidade Utilizados para a

Agregacédo

De acordo com os boletins do Banco Central do Brasil, os ativos financeiros
podem ser classificados em monetérios, n&o-monetarios, financeiros, simples,

sompostos e agregados monetarios.
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Os ativos monetérios sdo o papel-moeda e os depdsitos a vista nos
estabelecimentos bancarios (aqueles ativos que s&o utilizados diretamente como
intermedidrios de trocas). Os ativos ndo-monetarios séo os titulos publicos (federais
e estaduais), e os titulos privados (depdsitos a prazo, depdsitos de poupanca, etc.).
O conjunto de ativos monetéarios e ndo-monetarios denomina-se ativos financeiros.
Os ativos simples sdo aqueles formados por apenas uma espécie de ativo (o papel-
moeda, por exemplo), enquanto os ativos compostos sdo formados por mais de um
tipo de ativo (sdo exemplos os titulos federais - que, em geral, englobam mais de
um tipo diferente de ativo). Os agregados monetarios s&o também ativos
compostos, mas representam somas cumulativas de ativos financeiros - nesse caso,

constituem-se os meios de pagamento: M1, M2, M3 e M4.

Os indices Divisia envolvem quantidades e precos (especificamente no
calculo das ponderacdes). Para agregagdo monetéria, as quantidades serao
representadas pelos estoques de ativos financeiros em dado periodo. Entre esses
ativos estabelece-se uma relagdo de prazo de maturacdo (de resgate), de
rentabilidade e liquidez: em geral, quanto maior o prazo de maturagdo, maior a
rentabilidade e menor a liquidez de um ativo especifico. Os ativos de mais longo
prazo incorporam & sua taxa de rentabilidade o prémio pela liquidez renunciada a

qual guarda uma relag&o com o risco incorrido.

Na economia brasileira®, esses ativos financeiros estio expressos em saldos

ou estoques e s&o definidos como segue:

Xo = papel-moeda em poder do publico, que correspondem as emissoes
monetarias totais descontados os encaixes junto as autoridades monetarias e aos

bancos comerciais.
x; = depésitos & vista feitos pelo publico nos bancos comerciais.

M1 = x, + x;, = o agregado monetdrio mais restrito e € composto,
basicamente, por ativos homogéneos em termos de prazo de maturagéo e

rentabilidade.

x, = titulos publicos federais, estaduais e municipais fora da autoridade

monetaria. Nesse caso serdo incluidos nessa cesta de ativos os Fundos de

* De acordo com os boletins do Banco Central.
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Aplicagdes Financeiras (FAF’'s) e os Depositos Especiais Remunerados (DER).
Esses ativos sdo caracterizados por muita heterogeneidade em termos de resgate e

rentabilidade.
M2 = M1 + x, = agregado mais abrangente que o M1.
X3 = depositos de poupanga.

M3 = M2 + x; = agregado mais abrangente que o M2 e com presenga de

maior heterogeneidade em termos de prazos de resgate e de rentabilidade.

X4+ = s&o os titulos privados inclusive os Certificados de Depésitos Bancarios

(CDB’s) e os Recibos de Depositos Bancarios (RDB's).

M4 = M3 + x, = & o agregado mais abrangente e mais heterogéneo em

termos das caracteristicas dos ativos constitutivos.

As informacdes relacionadas a pregos na composigéo do indice Divisia seréo
representadas pelo custo de uso (ou de oportunidade) de cada ativo especifico. Na
composicdo do custo de uso dos ativos componentes, seréo determinantes as taxas
de rentabilidade (taxas de juros) respectivas, e a taxa de rentabilidade de um ativo

benchmark. Essas taxas sao definidas a seguir:
ro = taxa de retorno (rentabilidade) do ativo x,, igual a zero, por hipodtese.
r; = taxa de rentabilidade do ativo x;, igual a zero por hipétese.

r, = taxa de retorno do ativo x,, igual a taxa de overnight (SEL/C) para titulos

federais.

r; = taxa de rendimento do ativo xs igual & taxa de remuneragdo dos

depositos em contas de poupanga (rendimentos de caderneta de poupanca).

re = taxa de retorno do ativo x4 igual a taxa de juros referente aos

Certificados de Depésitos Bancarios (CDB’s) prefixados.

R = taxa de rentabilidade méaxima da economia. De acordo com proposta de
Barnett (1982), a taxa de benchmark sera a maior dentre as mencionadas acima,
incluindo os indices da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (/BOVESPA), Bolsa de
Valores do Rio de Janeiro (/BRJ) e dolar americano no mercado paralelo a cada

periodo de tempo.
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6.2- O Calculo do Custo de Uso (Custo de Oportunidade) e dos Servicos

Monetarios de cada Ativo Financeiro

Como foi mostrado nas secdes anteriores, as ponderagdes utilizadas pelos
agregados Divisia diferem um pouco daquelas que s&o usadas nos agregados CE.
Numa primeira diferenca, o calculo dos agregados CE n&o inclui o peso relativo de
cada ativo como uma participagdo do total de ativos do agregado: os servicos
monetarios. A segunda diferenca é o calculo do custo de oportunidade. Nesse caso,
enquanto nos agregados Divisia eles resultam de uma diferenca entre a taxa de
rentabilidade do ativos benchmark e a taxa de retorno do ativo especifico, nos
agregados CE o custo de uso ¢ definido como uma raz&o entre essa diferenca e a

taxa de benchmark.

Como esta demonstrado no apéndice 1, o custo de uso nos agregados CE
supdem expectativas inflacionarias estéticas, enquanto que nos agregados Divisia

essas expectativas sdo supostas ndo-estaticas.

5.2.1 - Custo de Uso e Servicos Monetarios para Agregados Divisia: um exemplo

No anexo 1, sdo apresentadas as séries respectivas de taxas de
rentabilidade dos ativos monetdrios (x», X3, X4) representadas pelas variaveis r, rs, I
e R (conforme definidas na se¢éo anterior). Como exemplo, sera mostrado o calculo

do custo de oportunidade para dezembro de 1990.

Conforme visto na equacdo (14), o custo de oportunidade € dado pela
diferenca entre a taxa de juros maxima da economia e a taxa de rentabilidade de

cada ativo financeiro incluido na agregagdo. Assim:

e O custo de oportunidade dos ativos x, e x; (papel-moeda e depdsitos

bancarios) para novembro de 1990 sera:
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71 = (Roovso — fonovse) = (04785 - 0) = 04785
No caso do papel-moeda e depésitos a vista na rede bancaria, a taxa de
retorno (rp ou ry) seré igual a zero, por hipétese. O que torna o agregado

M1 igual para ambos os casos: soma simples, Divisia e CE (como sera

visto adiante).

e Para o ativo financeiro x, 0 custo de uso (ou de oportunidade) sera o

seguinte:

72 = (Roovso — Fanovs ) = (04785 — 0,1983) = 0,2802

e Para x; 0 custo de uso sera:

73 = (Ruovso — Fapovso) = (04785 ~ 01722) = 0,3063

e E para xy:

4 = (Ruovso ~ Fsnovso) = (04785 — 0,2370) = 02415

Os servigos monetarios s&o calculados a partir da participagdo de cada ativo
financeiro sobre o total dos ativos mantidos pela economia. Dessa forma, a equacéo
(12) tera os seguintes resultados para os diversos tipos de ativos (ainda

considerando os valores de novembro de 1990):

V.4 X +X
* S1,nov.90 =3 1.nov,:0( 0.nov,80 1,nov.90) - 0|3135

Z }ri.nov.soxl‘.nov.so
1



T X
- Sz'mv‘go = i 2,nov,90”* 2,nov,90 . 012547

Z 7T i nov.90% i nov.90
=1

E assim por diante: s; = 0,2168; e s4 = 0,2150.

Estas variaveis (para todo o periodo amostral) podem ser encontradas na
tabela 1 nas colunas (1) a (8). E os valores referentes aos ativos financeiros (xz) e

as taxas de juros (ry € Ry) estdo apresentadas no anexo 1.

Os passos seguintes na construgéo dos agregados Divisia s&o: a) calcular os
pesos para os ativos financeiros através da média entre os servigos monetarios de
um periodo t, (més, no nosso caso) e O anterior, (t-1); b) multiplicar essa
ponderagdo pela taxa de crescimento desses ativos e c) somar as taxas de
crescimento ponderadas com o objetivo de encontrar o agregado mais abrangente
DM4 (Divisia-M4). As séries dos indices agregados Divisia sao encontradas na

tabela 4.

O agregado DM4 serd, assim, determinado pela seguinte expressao:

4 8 48,
DM4: s Z it 2 if-1 .'.-t
=1
Onde:
X,
Sit = “_It_ e,

4
Ty X
i=1

X'y =logx; —logx;,
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6.2.2 - O Custo de uso para agregados CE: um exemplo

Como discutido acima, ha uma diferenga entre o calculo do custo de
oportunidade para os agregados Divisia e CE. Na subsegéo anterior, foi mostrado
um exemplo de calculo para o custo de uso e servicos monetarios na agregacao
Divisia. Nesta segéo, sera feita uma demonstragdo do calculo do custo de uso para

a agregacao CE. Para isso utilizaremos 0 mesmo més - novembro de 1990.

Conforme definido na equacgéo (26), o custo de uso dos ativos financeiros xo

e x; (referente a papel-moeda e depdsitos a vista), x,, Xs € x4 serdo os seguintes*”:

R*nov,so hro,nov.QO B 0,2470 -0 -
© 02470

p1.nov,90 = R *

nov 90

0,2470-0,1983
Prrovso =~ o270 = 01972

E assim por diante: p3 nov,90 = 0,3028 € p4 nov,90 = 0,0405.

Estas variaveis estdo apresentadas na tabela 2, colunas (9) a (12) . O
préximo passo para o calculo do agregado M4(CE) € a soma dos estoques de ativos
financeiros (anexo 1) ponderada pelos seus respectivos custos de oportunidade (os
indices CE sdo apresentados na tabela 4). O agregado M4(CE) sera determinado

pela seguinte expresséo:

4
MA(CE), = an’lxﬂ
i-1

“ A taxa de benchmark para os agregados CE, R*, ndo é a mesma utilizada para os agregados Divisia. Essa
modificagdo foi necessaria pelo fato da taxa R (dos agregados Divisia), dadas as caracteristicas da agregagéo
CE, ter subvalorizado alguns ativos incorporados na agregagdo. R* portanto, é a taxa maxima da economia,
imcluindo apenas: overnight, Poupanga e CDB’s; acrescentada 1%. Tal modificagdo ndo causa danos aos
resultados. Isso foi mostrado por Barnett, et. al (1992), os quais propuseram tal metodologia.
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6.2.3 - A Adaptacéo dos Agregados de Soma Simples

Na agregacdo monetaria por soma simples os ativos financeiros
componentes recebem ponderacéo igual, independentemente dos niveis de liquidez
ou de rentabilidade especificos. Essa ponderagéo é calculada a partir de um
numero relativo que expressa sua participagdo sobre o agregado mais amplo.

Assim, o ativo financeiro x;, por exemplo, recebera a ponderagéo igual a:

Dessa forma, o agregado mais abrangente (M4) serd dado pela seguinte

expressao:

Onde:

X'y = logx; —logx;,

Os ponderadores estdo apresentados na tabela 3, colunas (13) a (16), e os

agregados monetarios de soma simples na tabela 4.
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7. Descrigao e Analise Inicial dos indices Monetarios Ponderados

Tendo-se em vista que o objetivo central desse estudo € a andlise da
estabilidade da funcdo de demanda por moeda, no Brasil, a partir dos agregados
monetarios ponderados, e, considerando-se demanda por moeda como demanda
por ativos financeiros (num conceito amplo de moeda); optou-se pela énfase ao
agregado monetario mais abrangente que inclui, além de papel-moeda e depdsitos
3 vista em conta corrente e em poupanga, titulos publicos e privados (a definigéo de
M4). Essa escolha se deve a maior evidéncia, nos agregados ampliados, da
inadequagéo da hipotese de perfeita substituicdo entre ativos financeiros, uma vez

que s&o uma soma de todos os ativos componentes na agregacao monetaria.

A tabela 4 apresenta a evolugdo desses indices durante o periodo que inicia
em abril de 1986 e finda em junho de 1994. Partindo de uma descri¢&o inicial, o
indice que apresentou maior crescimento no periodo analisado foi o M4 por soma
simples. No periodo completo, registrou um crescimento de 463.317% versus DM4
(Divisia) que teve um crescimento de 299.498%. Por outro lado, o indice M4(CE)
teve um crescimento de apenas 84.319% no periodo completo. Esse crescimento de
CE, entretanto, foi marcado por diversas variagdes como, por exemplo, no més de
abril de 1994, o crescimento acumulado desse indice registrava 108.799% com
relacdo ao inicio do periodo. Essa é uma das qualidades desse indice que reflete de
maneira precisa as modificagdes ocorridas no setor financeiro - governadas pelas

variagbes nas taxas de juros.

De maneira geral, essas diferengas de comportamento - entre os agregados
Divisia e CE relativamente ao de soma simples - é decorrente do uso de diferentes
metodologias nas ponderagdes. A diferenca observada entre os dois agregados
ponderados (DM4 e M4CE) tem sua origem na propria derivagéo dos custos de
oportunidade desses agregados. No caso do agregado Divisia, o custo de
oportunidade é uma espécie de participagéo de cada um dos subagregados sobre a
agregacéo total, o que resulta em um ponderador calculado a partir das proprias

informacdes sobre os encaixes monetarios de cada periodo.

Porém, o caso que merece uma explicagdo mais enfatica € o do agregado

CE. O calculo do custo de oportunidade leva em conta elementos que sao externos
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as informacdes sobre os estoques de ativos. Essas informagdes, como foi visto, s@o

relativas as taxas de juros praticadas no mercado de ativos financeiros.

Nesse periodo, os gastos governamentais tiveram, como principal fonte de
financiamento, a emissdo de titulos. Dessa forma, pode-se atribuir esse menor
crescimento, durante o periodo em questdo, as boas taxas de rentabilidade
(préximas, ou mesmo iguais, a de benchmark) oferecidas pelos titulos publicos
federais, levando a uma maior concentragéo desses ativos nas carteiras.

No grafico 4, pode-se observar que o agregado CE apresenta o menor
crescimento no periodo. As maiores oscilagbes apresentadas por esse indicador
refletem sua caracteristica peculiar de captar com maior eficiéncia os
desenvolvimentos no setor financeiro (através do surgimento de novos ativos e das

variagdes na sua rentabilidade).

Os agregados Divisia (DM4) comportaram-se de maneira pouco semelhante
aos agregados CE. Uma diferenca fundamental entre esses dois indices é a
tendéncia declinante dos CE contra uma tendéncia estavel do DM4. Como o periodo
em analise foi marcado por altas taxas de inflagdo, pode-se levantar a hipdtese de
que a escolha dos agentes tenha se direcionado aos ativos “protegidos” por uma
taxa de retorno em lugar dos ativos com maior grau de liquidez. Isso demonstra a
superioridade dos agregados CE em medir modificagdes dentro dos portfolios que
refletem a liquidez da economia.

Dos trés indices, o que tem comportamento menos sensivel e apresenta
tendéncia oposta aos demais é o agregado de soma simples (M4). Como néo utiliza
de ponderagbes (como fungbes das taxas de juros) para 0s servicos de
liquidez fornecidos pelos ativos componentes, seu comportamento ndo traduz nem

os desenvolvimentos do setor financeiro nem as variagdes na liquidez da economia.

Uma andlise um pouco diferente que pode ser feita, como forma de
comparagdo entre os trés agregados, diz respeito a velocidade de circulagédo da
moeda (medida pelos trés indices).

A relacdo esperada entre velocidade (de circulagéo da moeda) e taxa de
juros & positiva. Nesse sentido, quanto maior a taxa de juros, mais se espera dos
individuos reavaliem seus investimentos, substituindo ativos liquidos por outros de

menor liquidez, mas com remunerag&o positiva. Como o gréfico 5 mostra, a relagao
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Més/Ano Custo de uso (pi) Servigos Monetérios (s
T 1% T3 s S1q S2 S3 Sa
) (2) 3) ) (5) (6) 4] (8)
Abr/86 0,5028 0,4903 0,4909 0,4946 0,2154 0,3499 0,2381 0,1966
Mai/86 0,3101 0,2979 0,2982 0,2924 0,2454 0,3419 0,2312 0,1815
Jun/86 0,3107 0,2965 0,2919 0,2833 0,2772 0,3258 0,2250 0,1720
Jul/86 0,0213 0,0018 0,0025 0,0000 0,8293 0,0846 0,0861 0,0000
Ago/86 0,1207 0,0950 0,1019 0,0934 0,3144 0,2828 0,2235 0,1792
Set/86 0,0302 0,0008 0,0021 0,0000 0,9227 0,0240 0,0533 0,0000
Out/86 0,1199 0,1003 0,0918 0,0869 0,3308 0,2750 0,1983 0,1959
Nov/86 0,0891 0,0654 0,0610 0,0391 0,3926 0,2609 0,2021 0,1443
Dez/86 0,0970 0,0423 0,0189 0,0000 0,6479 0,2606 0,0914 0,0000
Jan/87 0,1740 0,0640 0,0000 0,0337 0,5804 0,2877 0,0000 0,1319
Fev/87 0,2209 0,0248 0,0188 0,0542 0,6373 0,1089 0,08663 0,1875
Mar/87 0,1592 0,0397 0,0083 0,0000 0,6773 0,2747 0,0480 0,0000
Abr/87 0,2159 0,0629 0,0003 0,0541 0,4962 0,3360 0,0013 0,1665
Mai/87 0,2463 0,0000 0,0057 0,0556 0,7124 0,0000 0,0394 0,2482
Jun/87 0,4153 0,2351 0,2292 0,2595 0,2172 0,3428 0,2728 0,1672
Jul/g7 0,3787 0,2896 0,2896 0,2999 0,1648 0,3565 0,3092 0,1695
Ago/87 0,1836 0,1027 0,1027 0,0982 0,2238 0,3352 0,2979 0,1431
Set/87 0,1122 0,0323 0,0323 0,0000 0,4039 0,3170 0,2791 0,0000
Out/87 0,113 0,0168 0,0140 0,0000 0,5826 0,2458 0,1716 0,0000
Nov/87 0,1434 0,0142 0,0094 0,0000 0,6960 0,1997 0,1043 0,0000
Dez/87 0,211 0,0673 0,0640 0,0474 0,3704 0,3069 0,2396 0,0831
Jan/88 0,3358 0,1680 0,1649 0,1709 0,2098 0,3673 0,2870 0,1359
Fev/88 0,3753 0,1918 0,1898 0,2063 0,1954 0,3564 0,3054 0,1428
Mar/88 0,3447 0,1788 0,1788 0,1701 0,1905 0,3481 0,3315 0,1299
Abr/88 0,4830 0,2805 0,2842 0,2958 0,1617 0,3719 0,3294 0,1369
Mai/88 0,2830 0,0965 0,0993 0,0914 0,2474 0,3425 0,2993 0,1108
Jun/88 0,2178 0,0161 0,0165 0,0297 0,5627 0,1756 0,1541 0,1076
Jul/gg 0,3086 0,0617 0,0620 0,1056 0,3074 0,2803 0,2461 0,1662
Ago/88 0,3068 0,0805 0,0942 0,0920 0,2312 0,3289 0,3178 0,1220
Set/88 0,4705 0,2080 0,2242 0,2471 0,1651 0,3479 0,3413 0,1457
Out/88 0,4286 0,1307 0,1497 0,1831 0,2245 0,3046 0,3192 0,1517
Nov/88 0,3350 0,0709 0,0595 0,0811 0,3145 0,3191 0,2401 0,1263
Dez/88 0,3024 0,0000 0,0081 0,0938 0,6454 0,0000 0,0648 0,2898
Jan/89 0,3852 0,1555 0,1555 0,1766 0,1977 0,3938 0,3080 0,1005
Fev/89 0,2401 0,0506 0,0506 0,0542 0,2911 0,3708 0,2769 0,0613
Mar/89 0,4287 0,2245 0,2248 0,2443 0,1311 0,4641 0,3395 0,0653
Abr/89 0,5802 0,4650 0,4650 0,4456 0,1158 0,4671 0,3594 0,0577
Mai/89 0,2743 0,1600 0,1694 0,1248 0,1377 0,4411 0,3629 0,0583
Jun/89 0,2729 0,0000 0,0184 0,0020 0,7766 0,0000 0,2170 0,0064
Jul/89 0,3354 0,0039 0,0414 0,0000 0,6055 0,0520 0,3425 0,0000
Ago/89 0,4036 0,0487 0,1037 0,0576 0,2809 0,2956 0,3659 0,0576
Set/89 0,5565 0,1907 0,1902 0,1597 0,1670 0,4944 0,2697 0,0688
Out/89 0,6857 0,2087 0,3026 0,2090 0,1606 0,4413 0,3264 0,0717
Nov/89 0,5032 0,0191 0,0819 0,0000 0,4950 0,1599 0,3452 0,0000
Dez/89 0,8421 0,2000 0,2990 0,1869 0,2410 0,4084 0,2677 0,0829
Jan/90 1,0205 0,3445 0,4516 0,3177 0,1460 0,4929 0,2666 0,0945
Fev/90 0,8204 0,0000 0,0840 0,0825 0,6206 0,0000 0,2812 0,0982
Mar/90 0,8524 0,4848 0,0000 0,3814 0,4885 0,4218 0,0000 0,0898
Abr/90 0,1429 0,10086 0,1379 0,0146 0,3030 0,3448 0,3359 0,0164
Mai/90 0,1667 0,1098 0,1077 0,0717 0,3810 0,3496 0,1878 0,0816
Jun/90 0,1016 0,0143 0,0000 0,0819 0,5538 0,0916 0,0000 0,3546
Jul/90 0,5697 0,4318 0,4563 0,5493 0,2669 0,2874 0,2067 0,2390
Ago/90 0,1662 0,0509 0,0549 0,1414 0,3758 0,1627 0,1272 0,3342
Set/90 0,1682 0,0161 0,0341 0,0000 0,7556 0,0914 0,1530 0,0000
Out/90 0,2633 0,0984 0,1205 0,0471 0,4301 0,2382 0,2230 0,1087
Nov/90 0,4785 0,2802 0,3063 0,2415 0,3135 0,2547 0,2168 0,2150
Dez/90 0,2285 0,0000 0,0286 0,0012 0,8899 0,0000 0,1051 0,0050




TABELA 1
(continuac¢ao)
Custo de Uso e Servicos Monetarios para Agregados Divisia
Brasil (abr.1986 - jun.1994)

o

Més/Ano Custo de uso (pi) Servigos Monetérios (si)
m 1%} %) M4 Sq Sa2 S3 Sa
(1 2 3) 4) (5) (6) (7) (8)

Jan/91 0,4183 0,2081 0,2102 0,1839 0,2999 0,2875 0,2032 0,2094
Fev/91 0,8538 0,7853 0,6957 0,7292 0,2646 0,2857 0,2235 0,2263
Mar/91 0,1052 0,0153 0,0136 0,0000 0,7439 0,1500 0,1061 0,0000
Abr/91 0,1237 0,0270 0,0331 0,0102 0,5773 0,1830 0,1821 0,0576
Mai/91 0,2104 0,1148 0,1193 0,0883 0,3329 0,2637 0,2194 0,1839
Jun/91 0,5482 0,4450 0,4488 0,4279 0,2432 0,2771 0,2289 0,2508
Jul/o1 0,1740 0,0501 0,0709 0,0470 0,4087 0,1931 0,2165 0,1818
Ago/91 0,2871 0,1296 0,1746 0,1207 0,3039 0,2474 0,2330 0,2157
Set/91 0,3124 0,1146 0,1590 0,1113 0,3675 0,2176 0,2128 0,2021
Out/91 0,4775 0,2180 0,2965 0,2149 0,2543 0,2790 0,2276 0,2391
Nov/91 0,3354 0,0111 0,0780 0,0000 0,6994 0,0602 0,2405 0,0000
Dez/91 0,5330 0,2213 0,2216 0,2793 0,2809 0,2981 0,1771 0,2439
Jan/92 1,0410 0,7504 0,7855 0,7580 0,1386 0,3994 0,2107 0,2513
Fev/92 0,3157 0,0281 0,0439 0,0428 0,5137 0,1754 0,1383 0,1726
Mar/92 0,3521 0,0835 0,1112 0,0927 0,2574 0,3248 0,1919 0,2259
Abr/92 0,3987 0,1595 0,1524 0,1762 0,1821 0,3907 0,1677 0,2595
Mai/92 0,2336 0,0036 0,0288 0,0000 0,7162 0,0685 0,2153 0,0000
Jun/92 0,2441 0,0013 0,0168 0,0076 0,7608 0,0248 0,1226 0,0918
Jul/92 0,2621 0,0000 0,0409 0,0124 0,6255 0,0000 0,2445 0,1300
Ago/92 0,2621 0,0057 0,0198 0,0000 0,7531 0,1089 0,1381 0,0000
Set/92 0,2890 0,0124 0,0380 0,0127 0,5521 0,1527 0,1816 0,1136
out/92 0,2818 0,0000 0,0270 0,0136 0,6644 0,0000 0,1745 0,1611
Nov/92 0,2917 0,0277 0,0412 0,0361 0,4082 0,2379 0,1372 0,2167
Dez/92 0,2903 0,0311 0,0455 0,0447 0,3894 0,2262 0,1392 0,2452
Jan/93 0,6280 0,3428 0,3849 0,3112 0,10398 0,4088 0,1876 0,2997
Fev/93 0,3154 0,0264 0,0000 0,0474 0,4376 0,2442 0,0000 0,3182
Mar/93 0,4845 0,2008 0,2450 0,2165 0,1184 0,3772 0,1976 0,3068
Abr/93 0,31563 0,0100 0,0572 0,0000 0,5648 0,1261 0,3091 0,0000
Mai/93 0,3693 0,0603 0,0727 0,0837 0,2670 0,3079 0,1720 0,2531
Jun/93 0,5836 0,2645 0,2847 0,2706 0,1148 0,3766 0,1950 03137
Jul/g3 0,3273 0,0000 0,0308 0,0054 0,4509 0,0000 0,5032 0,0459
Ago/93 0,3533 0,0069 0,0340 0,0149 0,3732 0,0589 0,4614 0,1064
Set/93 0,6783 0,3060 0,3427 0,3005 0,0705 0,2553 0,4591 02151
Out/93 0,3715 0,0075 0,0074 0,0000 0,6879 0,1214 0,1907 0,0000
Nov/93 0,4850 0,1012 0,1104 0,1176 0,1410 0,2312 0,4075 0,2203
Dez/93 0,5885 0,1847 0,2308 0,2256 0,0999 0,2205 0,4571 0,2225
Jan/94 0,8688 0,4412 0,4696 0,4348 0,0594 0,2687 0,4640 0,2079
Fev/94 0,6339 0,2140 0,1759 0,2056 0,1048 0,2929 0,3926 0,2097
Mar/94 0,4642 0,0000 0,0786 0,0322 0,2515 0,0000 0,6220 0,1266
Abr/94 0,4858 0,0209 0,0518 0,0000 0,3354 01335 0,5311 0,0000
Mai/94 0,4795 0,0000 0,0040 0,0131 0,7660 0,0000 0,0905 0,1435
Jun/94 0,6775 01713 0,2061 0,1835 0,1205 0,2362 0,4656 0,1777




TABELA 2

Custo de Oportunidade para Agregados CE
Brasil (abr.1986 - jun.1994)

Més/Ano Custo de Oportunidade
P1 P2 P3 P4
@) (10) (an (12)

Abr/86 1,0000 0,4444 0,471 0,6356
Mai/86 1,0000 0,5596 0,5704 0,3610
Jun/86 1,0000 0,6203 0,4973 0,2674
Jul/86 1,0000 0,3778 0,4002 0,3204
Ago/86 1,0000 0,3114 0,4963 0,2679
Set/86 1,0000 0,2685 0,3008 0,2485
Out/86 1,0000 0,5442 0,3466 0,2325
Nov/86 1,0000 0,6051 0,5318 0,1666
Dez/86 1,0000 0,4889 0,2702 0,0936
Jan/87 1,0000 0,4022 0,0543 0,2376
Fev/87 1,0000 0,0754 0,0471 0,2140
Mar/87 1,0000 0,2939 0,1084 0,0594
Abr/87 1,0000 0,3218 0,0443 0,2830
Mai/87 1,0000 0,0390 0,0613 0,2559
Jun/87 1,0000 0,0811 0,0510 0,2057
Jul/87 1,0000 0,1009 0,1009 0,2049
Ago/87 1,0000 0,1520 0,1520 0,1048
Set/87 1,0000 0,3459 0,3459 0,0815
Out/87 1,0000 0,2208 0,1978 0,0823
Nov/87 1,0000 0,1578 0,1265 0,0652
Dez/87 1,0000 0,1721 0,1531 0,0576
Jan/88 1,0000 0,0724 0,0553 0,0885
Fev/88 1,0000 0,0614 0,0512 0,1355
Mar/88 1,0000 0,1015 0,1015 0,0542
Abr/88 1,0000 0,0471 0,0645 0,1192
Mai/88 1,0000 0,0749 0,0888 0,0496
Jun/88 1,0000 0,0472 0,0491 0,1115
Jul/88 1,0000 0,0389 0,0401 0,2099
Ago/88 1,0000 0,0423 0,1003 0,0909
Set/88 1,0000 0,0367 0,0961 0,1802
Out/88 1,0000 0,0325 0,0942 0,2028
Nov/88 1,0000 0,0750 0,0350 0,1107
Dez/88 1,0000 0,0320 0,0579 0,3322
Jan/89 1,0000 0,0417 0,0417 0,1296
Fev/89 1,0000 0,0501 0,0501 0,0681
Mar/89 1,0000 0,0467 0,0472 0,1389
Abr/89 1,0000 0,2034 0,2034 0,0891
Mai/89 1,0000 0,2835 0,3425 0,0627
Jun/89 1,0000 0,0353 0,1004 0,0425
Jul/89 1,0000 0,0401 0,1487 0,0288
Ago/89 1,0000 0,0274 0,1781 0,0517
Set/89 1,0000 0,1008 0,0996 0,0246
Out/89 1,0000 0,0205 0,2133 0,0211
Nov/89 1,0000 0,0567 0,1791 0,0195
Dez/89 1,0000 0,0347 0,1836 0,0150
Jan/90 1,0000 0,0517 0,2019 0,0140
Fev/90 1,0000 0,0120 0,1132 0.1114
Mar/90 1,0000 0,5737 0,0116 0,4538
Abr/90 1,0000 0,6942 0.9639 0,0723
Mai/90 1,0000 0,4581 0.4381 0,0952
Jun/90 1,0000 0,2177 0,0896 0,8235
Jul/90 1,0000 0,0676 0,2333 0,8618
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TABELA 2
(continuacdo)

Custo de Oportunidade para Agregados CE
Brasil (abr.1986 - jun.1994)

Més/Ano Custo de Oportunidade
P1 P2 P3 P4
® (10) (an (12)
Ago/90 1,0000 0,0798 0,1117 0,8017
Set/90 1,0000 0,1467 0,2477 0,0563
Qut/90 1,0000 0,271 0,3688 0,0442
Nov/90 1,0000 0,1972 0,3028 0,0405
Dez/90 1,0000 0,0419 0,1618 0,0471
Jan/91 1,0000 0,1398 0,1484 0,0409
Fev/91 1,0000 0,5925 0,0595 0,2589
Mar/91 1,0000 0,2199 0,2054 0,0871
Abr/91 1,0000 0,2170 0,2665 0,0810
Mai/91 1,0000 0,2761 0,3104 0,0757
Jun/91 1,0000 0,2080 0,2369 0,0767
Jul/91 1,0000 0,0954 0,2470 0,0730
Ago/91 1,0000 0,1073 0,3622 0,0567
Set/91 1,0000 0,0630 0,2732 0,0474
Qut/91 1,0000 0,0481 0,3360 0,0367
Nov/91 1,0000 0,0610 0,2548 0,0289
Dez/91 1,0000 0,0311 0,0320 0,2112
Jan/92 1,0000 0,0333 0,1501 0,0586
Fev/92 1,0000 0,0336 0,0869 0,0829
Mar/92 1,0000 0,0359 0,1353 0,0688
Abr/92 1,0000 0,0668 0,0390 0,1319
Mai/92 1,0000 0,0558 0,1594 0,0411
Jun/92 1,0000 0,0396 0,1009 0,0647
Jul/92 1,0000 0,0368 0,1869 0,0822
Ago/92 1,0000 0,0577 0,1096 0,0367
Set/92 1,0000 0,0349 0,1241 0,0360
Qut/92 1,0000 0,0343 0,1268 0,0808
Nov/92 1,0000 0,0365 0,0858 0,0673
Dez/92 1,0000 0,0371 0,0907 0,0875
Jan/93 1,0000 0,1273 0,2560 0,0306
Fev/93 1,0000 0,1120 0,0309 0,1766
Mar/93 1,0000 0,0341 0,1842 0,0871
Abr/93 1,0000 0,0614 0,2064 0,0306
Mai/93 1,0000 0,0313 0,0701 0,0421
Jun/93 1,0000 0,0304 0,0917 0,0490
Jul/93 1,0000 0,0296 0,1208 0,0457
Ago/93 1,0000 0,0281 0,1040 0,0504
Set/93 1,0000 0,0399 0,1344 0,0258
Qut/93 1,0000 0,0459 0,0455 0,0262
Nov/93 1,0000 0,0254 0,0487 0,0671
Dez/93 1,0000 0,0242 0,1355 0,1229
Jan/94 1,0000 0,0370 0,1010 0,0225
Fev/94 1,0000 0,1029 0,0214 0,0850
Mar/94 1,0000 0,0211 0,1868 0,0889
Abr/94 1,0000 0,0623 0,1246 0,6252
Mai/94 1,0000 0,0204 0,0287 0,0471
Jun/94 1,0000 0,0194 0,0868 0,0430
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TABELA 3
Pesos para Agregacdo por Soma Simples (SS)
Brasil (abr.1986 - jun.1994)

Més/Ano Pesos dos Ativos Financeiros
™ [0 5] w3 Wy
(13) (14) (15) (16)
Abr/86 0,2116 0,3525 0,2396 0,1963
Mai/86 0,2373 0,3442 0,2324 0,1861
Jun/86 0,2648 0,3262 0,2288 0,1802
Jul/8é 0,2630 0.3175 0,2327 0,1868
Ago/86 0,2687 0,3071 0,2263 0,1980
Set/86 0,2788 0,2743 0,2316 0,2153
Out/86 0,2783 0,2765 0,2178 0,2274
Nov/86 0,2861 0,2591 0,2151 0,2397
Dez/86 0,2950 0,2722 0,2137 0,2191
Jan/87 0,2194 0,2957 0,2276 0,2573
Fev/87 0,2023 0,3079 0,2473 0,2426
Mar/87 0,1992 0,3240 0,2705 0,2063
Abr/87 0,1520 0,3533 0,2915 0,2033
Mai/87 0,1239 0,3883 0,2965 0,1913
Jun/87 0,1371 0,3821 0,3120 0,1688
Jul/87 0,1319 0,3731 0,3237 0,1713
Ago/87 0,1379 0,3692 0,3281 0,1648
Set/87 0,1376 0,3752 0,3303 0,1569
Qut/87 0,1385 0,3873 0,3244 0,1498
Nov/87 0,1380 0,3997 0,3154 0,1469
Dez/87 0,1486 0,3861 0,3170 0,1483
Jan/88 0,1169 0,4089 0,3255 0,1487
Fev/88 0,1113 0,3970 0,3438 0,1480
Mar/88 0,1080 0,3805 0,3623 0,1493
Abr/88 0,1020 0,4039 0,3531 0,1410
Mai/88 0,101 0,4103 0,3485 0.1402
Jun/88 0,0977 0,4123 0,3530 0,1370
Jul/88 0,0899 0,4099 0,3582 0,1420
Ago/88 0,0790 0,4283 0,3536 0,1391
Set/88 0,0849 0,4044 0,3681 0,1426
Out/88 0,0901 0,4007 0,3667 0,1424
Nov/88 0,0851 0,4080 0,3658 0,1412
Dez/88 0,0937 0,4197 0,3509 0,1356
Jan/89 0,0917 0,4526 0,3540 0,1017
Fev/89 0,0801 0,4839 0,3613 0,0747
Mar/89 0,0736 0,4979 0,3641 0,0644
Abr/89 0,0947 0,4769 0,3670 0,0614
Mai/89 0,0856 0,4697 0,3651 0,0796
Jun/89 0,0810 0,4932 0,3356 0,0902
Jul/89 0,0706 0,5219 0,3235 0,0840
Ago/89 0,0616 0,5374 0,3124 0,0886
Set/89 0,0633 0,5468 0,2990 0,0909
Out/89 0,0621 0,5608 0,2860 0,0910
Nov/89 0,0652 0,5546 0,2793 0,1009
Dez/89 0,0780 0,5568 0,2442 0,1210
Jan/90 0,0581 0,5812 0,2398 0,1209
Fev/90 0,0646 0,5480 0,2858 0,10186
Mar/90 0,2092 0,3177 0,3872 0,0860
Abr/90 0,2329 0,3764 0,2675 0,1232
Mai/90 0,2737 0,3813 0,2088 0,1363
Jun/90 0,2669 0,3138 0,2072 0,2120
Jul/90 0,2316 0,3291 0,2241 0,2152




TABELA 3
(continuacéo)
Pesos para Agregagdo por Soma Simples (SS)
Brasil (abr.1986 - jun.1994)

Més/Ano Pesos dos Ativos Financeiros
™ ®2 ®3 My
(13) (14) (15) (16)
Ago/90 0,2230 0,3152 0,2286 0,2332
Set/90 0,2276 0,2876 0,2273 0,2576
Qut/90 0,1988 0,2947 0,2253 0,2812
Nov/90 0,2072 0,2875 0,2239 0,2815
Dez/90 0,2416 0,2751 0.2280 0,2554
Jan/91 0,1705 0,3287 0,2299 0,2709
Fev/91 0,2374 0,2787 0,2461 0,2377
Mar/91 0,2212 0,3067 0,2434 0,2287
Abr/91 0,2065 0,2999 0,2434 0,2502
Mai/91 0,2029 0,2945 0,2357 0,2669
Jun/91 0,2052 0,2879 0,2358 0,2711
Jul/91 0,1790 0,2938 0,2328 0,2945
Ago/91 0,1738 0,3135 0,2191 0,2936
Set/91 0,1888 0,3048 0,2149 0,2915
Qut/91 0,1442 0,3465 0.,2079 0,3014
Nov/91 0,1393 0,3621 0,2060 0,2926
Dez/91 0,1486 0,3798 0,2253 0,2463
Jan/92 0,1052 0,4207 0,2121 0,2620
Fev/92 0,1081 0,4147 0,2090 0,2681
Mar/92 0,0832 0,4427 0,1965 0,2775
Abr/92 0,0834 0,4471 0,2008 0,2688
Mai/92 0,0742 0,4604 0,1807 0,2847
Jun/92 0,0751 0,4603 0,1757 0,2889
Jul/92 0,0686 0,4572 0,1720 0,3022
Ago/92 0,0687 0,4569 0,1666 0,3078
Set/92 0,0684 0,4407 0,171 0,3198
Out/92 0,0640 0,4385 0,1755 0,3220
Nov/92 0,0725 0,4448 D 1723 0,3104
Dez/92 0,0782 0,4238 0,1781 0,3199
Jan/93 0,0589 0,4246 0,1736 0,3429
Fev/93 0,0647 0,4313 0,1911 0,3129
Mar/93 0,0562 0,4320 0,1856 0,3262
Abr/93 0,0599 0,4217 0,1808 0,3377
Mai/93 0,0594 0,4197 0,1945 0,3264
Jun/93 0,0568 0,4110 0,1977 0,3346
Jul/93 0,0379 0,2792 0,4498 0,2332
Ago/93 0,0348 0,2815 0,4477 0,2360
Set/93 0,0347 0,2787 0,4475 0,2391
Qut/93 0,0319 0,2792 0,4474 0,2414
Nov/93 0,0357 0,2806 0,4536 0,2301
Dez/93 0,0392 0,2756 0,4574 0,2278
Jan/g4 0,0319 0,2841 0,4609 0,2231
Fev/94 0,0345 0,2860 0.,4664 0,2131
Mar/94 0,0315 0,2804 0,4597 0,2284
Abr/94 0,0310 0,2872 0,4607 0,2211
Mai/94 0,0328 0,2825 0.4593 0,2255
Jun/94 0,0372 0,2882 04722 0,2024




TABELA 4

Indices Monetérios Simples e Ponderados

Brasil (abr. 1986 - jun. 1994)

Més/Ano DM4 M4(CE) M4
(17) (18) (19)
Abr/86 100 100 100
Mai/86 101 103 101
Jun/86 103 104 103
Jul/86 103 97 103
Ago/86 105 99 105
Set/86 107 95 106
Out/86 110 104 109
Nov/86 111 108 110
Dez/86 114 103 113
Jan/87 109 96 116
Fev/87 114 87 123
Mar/87 120 98 130
Abr/87 118 102 136
Mai/87 123 90 149
Jun/87 133 99 161
Jul/87 141 108 170
Ago/87 144 115 174
Set/87 150 139 180
Qut/87 157 129 188
Nov/87 166 126 199
Dez/87 182 142 216
Jan/88 189 123 229
Fev/88 201 130 244
Mar/88 215 145 261
Abr/88 232 145 281
Mai/88 250 160 304
Jun/88 269 165 329
Jul/88 288 178 356
Ago/88 314 194 392
Set/88 338 217 422
Qut/88 372 241 462
Nov/88 409 251 511
Dez/88 471 305 580
Jan/89 506 305 637
Fev/89 541 318 690
Mar/89 579 338 743
Abr/89 620 476 793
Mai/89 634 540 814
Jun/89 674 362 879
Jul/89 713 406 971
Ago/89 782 450 1092
Set/89 878 524 1227
Out/89 1002 577 1402
Nov/89 1134 672 1582
Dez/89 1385 801 1913
Jan/90 1612 934 2265
Fev/90 2035 1080 2809
Mar/90 2448 1659 2906
Abr/90 2726 2204 3198
Mai/90 2898 2038 3416
Jun/90 2975 2016 3482
Jul/90 3110 2076 3701
Ago/90 3287 2132 3906
Set/90 3476 1960 4108
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TABELA 4
) (continuac¢do)
Indices Monetarios Simples e Ponderados

Brasil (abr. 1986 - jun. 1994)

Més/Ano DM4 M4(CE) M4
(17) (18) (19)
Out/90 3573 2157 4359
Nov/90 3795 2202 4615
Dez/90 4210 2246 4970
Jan/91 4235 2289 5412
Fev/91 4486 2993 5700
Mar/91 4670 2767 5991
Abr/91 4752 2865 6221
Mai/91 4965 3078 6531
Jun/91 5217 3100 6862
Jul/91 5465 3041 7269
Ago/91 5823 3332 7782
Set/91 6253 3443 8308
Out/91 6678 3532 9091
Nov/91 7334 3773 10045
Dez/91 8481 4281 11474
Jan/92 9438 4309 12984
Fev/92 10575 4770 14509
Mar/92 11431 5100 16266
Abr/92 12595 5791 17924
Mai/92 13693 6170 19958
Jun/92 15143 6598 22033
Jul/82 16190 7498 24149
Ago/92 17934 7884 26789
Set/92 19549 8369 29228
Out/92 21190 9521 32127
Nov/92 23995 10444 35579
Dez/92 26726 11967 39171
Jan/93 28881 14232 43315
Fev/93 31921 15886 47711
Mar/93 34993 15779 52911
Abr/93 38900 17438 58503
Mai/93 42991 17018 64446
Jun/93 47976 19311 72092
Jul/93 62660 25505 98149
Ago/93 70040 27865 111233
Set/93 78409 32442 124550
Out/93 88473 30682 142162
Nov/93 103310 36776 163195
Dez/93 119857 50913 188744
Jan/94 139365 51287 220356
Fev/94 160649 58556 253677
Mar/94 181111 77705 287746
Abr/94 211665 108899 336711
Mai/94 250115 62653 393536
Jun/94 299598 84449 463417
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entre taxa de juros e o agregado monetario de soma simples (M4) € inversa,
contrariando a teoria. Com respeito aos outros agregados, sua relagdo com as taxas
de juros (nesse caso medidas pelas taxas de overnight) esta de acordo com o
esperado. O destaque cabe aos agregados CE que demonstram maior sensibilidade

as modificagdes nas taxas de juros (medida pela sua maior variancia).

Outra analise alternativa a velocidade, € a variancia dos custos de
oportunidade dos ativos financeiros. Como o periodo analisado foi marcado por
variagbes constantes na politica de juros, quanto maiores as oscilagbes das taxas
de juros na economia, mais se espera que 0s agentes refagam suas expectativas,

gerando forte substituicdo de ativos liquidos por outros remunerados.

Nesse sentido, considera-se que as mais altas variancias dos custos de
oportunidade revelam as modificagbes de portfélios por parte dos agentes como
resposta as variagbes nas taxas de juros oferecidas pelo mercado. De acordo com
as variancias dos pesos - custos de oportunidade, apresentados nas tabelas 1
(colunas 1, 2, 3 e 4), 2 e 3 - as maiores variancias sao aquelas relacionadas aos
pesos dos agregados ponderados (ver tabela 5, colunas 20 a 30), o que vem
reforgar a hipétese dos agregados ponderados serem mais adequados para estudos

sobre o0s niveis de liquidez da economia (topico relevante a andlise de politica

monetaria).

TABELA 5
Varidncia dos Custos de Oportunidade para Ativos Financeiros
Brasil (abril 1986 - junho 1994)

Varidncia g > 3 Ty Jo2; P3 P My [OF] [OF Wy

20) (21) 22) (23) (24) {25) (26) (26) (27) (28) (29)
2 0,045 0,025 0,024 0,024 0,028 0,022 0,028 0,006 0,007 0,008 0,006

Como foi observado, tanto pela andlise da velocidade de circulagdo da
moeda, quanto pela analise da variancia dos pesos dos ativos financeiros (que
medem a mobilidade entre ativos financeiros), os agregados ponderados (pelo custo
de oportunidade) sdo considerados como mais adequados aos estudos sobre a

liquidez.
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Os graficos 6, 7 e 8 apresentam a evolugdo das taxas de crescimento
monetario pelos trés indices. A variabilidade das taxas de crescimento no Brasil
nesse periodo, com altas taxas de inflagdo, devem refletir as medidas tomadas
pelas autoridades monetarias em termos do controle do meio circulante, tendo-se
em vista a tendéncia crescente dessa variavel em épocas inflacionarias. Dessa
forma, a volatilidade das taxas de crescimento monetario € um indicador importante
para o entendimento dessas medidas. Porém, como pode-se observar pelos
graficos, os agregados tradicionais (M4) apresentam uma volatilidade muito menor
que os agregados CE e um pouco menor que os Divisia. Isso mostra que a taxa de
crescimento dos agregados monetarios, quando medida pelo método tradicional,
néo funciona como fator explicativo da inflagdo, enquanto que os outros
agregados apresentam maior volatilidade (em termos de sua taxa de crescimento),

mostrando sua superioridade nesses tipos de estudo.

Dessa forma, torna-se necessario evidenciar que a diferengca que se mostrou
mais marcante, em termos dessa volatilidade, coube aos agregados CE. Os
agregados Divisia (DM4), quando comparados aos de soma simples, n&o se
mostraram (nesse periodo) muito superiores. Essa superioridade dos agregados CE

pode ser vista no grafico 8.

O que se pode concluir com a analise inicial acima € que os agregados
tradicionais (por soma simples) deixam de captar importantes modificagbes em
termos da mobilidade das carteiras de ativos - gerando distor¢ées na analise da
liquidez - e da caracterizagdo mais geral da politica monetaria adotada. Cabe
mencionar, também, que, entre os trés agregados calculados e demonstrados, os
agregados CE se mostraram mais eficazes nessas analises. Essa conclus&o se
deve a consideragdo do uso dos ponderadores (custo de oportunidade) nos
célculos dos agregados DM4 e M4(CE) que elevam a eficiéencia da agregacao
monetaria em captar as modificagdes ocorridas no sistema financeiro (sejam de

carater de politica monetaria ou de tendéncia de mercado).



GRAFICO 6
Taxas de Crescimento Monetéario (M4 e M4CE)
Brasil (abr/1986 - jun/1994)

GRAFICO 7
Taxas de Crescimento Monetario (M4 e DM4)
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8. Conclusdes

A compreenséo das relagdes entre teoria e a pratica talvez seja a porgao
mais dificil do trabalho cientifico em economia. No campo da economia monetaria, o
que se pdde observar, por muitos anos, foi a utilizagdo de indices agregados
incapazes de captar os movimentos da demanda por ativos liquidos em torno das
variagdes de seus precgos (aqui tomados como custo de oportunidade). As propostas
de Barnett (1992) e Rotemberg (1995) foram dar consisténcia & teoria da agregacao
monetdria, no sentido de estabelecer a ligagéo existente entre essa teoria, a teoria

microecondmica e a teoria estatistica dos numeros indices.

A inadequagdo da mensuragdo de moeda por meio da soma simples de
ativos tem por base a hipotese segundo a qual os ativos componentes dos
subagregados sao perfeitos substitutos entre si. De maneira geral, assume-se que a
taxa marginal de substituicdo entre esses ativos é igual a unidade, ou que 0s
individuos sdo indiferentes na escolha entre ativos de diferentes taxas de
rentabilidade e graus de liquidez. Como essa hipétese n&o corresponde com a
performance econdmica comum, considera-se, entdo, inconsistente a agregacdo

convencional por soma simples de ativos.

As propostas de Barnett (1992) e Rotemberg (1995) partem dessa
inconsisténcia demonstrando que o indice de Divisia &€ adequado para a
mensuragdo de moeda como uma soma ponderada de ativos financeiros. Como
esse indice é um indice de precos e quantidades, foi encontrada uma primeira
dificuldade, a saber, a determinagdo dos precos dos diferentes ativos financeiros. A
solucdo foi o uso do custo de oportunidade desses ativos como uma aproximacao
satisfatéria. Enquanto Barnett (1992) utilizou a contribuicdo de Donovan (1978),
Rotemberg (1995), por sua vez, partiu de um processo de minimizagdo de custos
originado da maximizagéo da fungdo de utilidade (tendo a moeda como um dos

argumentos) de um consumidor representativo.

Os resultados da aplicacdo dessa nova metodologia de agregacdo monetaria
para o caso brasileiro (no periodo de abril de 1986 a junho de 1994) mostraram a

superioridade dos indices ponderados (Divisia € CE) em anélises sobre a liquidez e
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sobre as relacdes entre velocidade de circulagéo da moeda e taxa de juros, bem

como variancia dos custos de oportunidade e taxa de inflagao.

Além dessa andlise dos niveis de liquidez na economia, outro ponto de
extrema importancia para o entendimento da politica monetaria do periodo é a

analise da estabilidade da fungéo de demanda por moeda.

Essa andlise passa a ser desenvolvida dentro de um contexto empirico, no
qual a énfase pertence ao grau de interdependéncia das variaveis selecionadas
como explicativas (taxa de inflagdo, produto e taxa de juros) no longo prazo. A
funcdo de demanda por moeda sera considerada estavel, nesse periodo analisado,
se essas variaveis mostrarem tendéncias coincidentes no longo prazo. Assim

sendo, a analise empirica sobre esse assunto sera tarefa do capitulo seguinte.



78

CAPITULO Il

Demanda por Moeda e sua Estabilidade: Estimagao e Testes

1. Introdugéao

Nos modelos tedricos (tanto pela abordagem de transagbes como pelas de
portfolios) apresentados no capitulo |, foi visto que as varidveis determinantes da
demanda por moeda podem ser resumidas em trés principais: o nivel de pregos (a
taxa de inflagdo), o nivel da renda (ou do PIB ou ainda, PIB real) e a taxa de juros
nominais (expressa em porcentagem). Dessa forma, os estudos feitos no presente
capitulo levam em conta um processo de geragdo de dados a partir de séries
temporais dessas variaveis, além das monetarias construidas no capitulo Il

(incluindo testes de raizes unitarias e analise de cointegracéo).

O teste de raizes unitarias e a determinagédo da ordem de integracdo de uma
determinada série temporal econdmica, consiste em entender a evolugdo da série
no tempo e a possibilidade dela ser estacionaria - em outras palavras, se essa série
apresenta média constante e variancia finita ao longo do tempo. O teste utilizado é
o desenvolvido por Dickey e Fuller (1981) e os resultados estdo resumidos na sec¢éo

3 desse capitulo.

Empiricamente, o conceito de estabilidade assumido nesse trabalho tem uma
relacdo com a analise de cointegracdo. A estabilidade de uma dada funcéo pode ser
entendida como a capacidade das variaveis componentes em convergir para um
mesmo ponto independentemente de sua posi¢ao de equilibrio inicial - ou seja, as
variaveis seguem um processo de ajustamento global. Nesse sentido, pode-se fazer
analogia com cointegracdo na medida em que se testa a possibilidade das séries
componentes dessa fungdo em seguir uma mesma tendéncia ao longo do tempo. A
funcdo é estavel se as variaveis que a explicam forem cointegradas. O teste de

cointegracéo, para variaveis selecionadas pode ser visto na quarta se¢éo.

Por fim, dados os resultados dos testes desenvolvidos, a secdo 5 trata da

estimagéo de uma fung&o por encaixes reais para o Brasil.
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2. Estacionaridade, Raizes Unitarias e Cointegragao

Os métodos comuns de estimagdo tomam como pressuposto basico a
estacionaridade das séries temporais utilizadas. Da maneira geral, a hipotese da
estacionaridade requer que a série apresente media constante e variancia finitas ao
longo do tempo, bem como independéncia entre os valores assumidos em
diferentes periodos de tempo. As séries econdmicas, no entanto, sdo, em sua
maioria, nao-estacionarias (possuem raizes unitarias): caracterizam-se como
processos auto-regressivos com tendéncia (0 que impossibilita a existéncia de
média constante) e variancia infinitas. Em suma, a existéncia de raizes unitarias
invalida a inferéncia padréo gerando regressées espurias decorrentes do fato das

regressdes terem estimadores nao consistentes.

O procedimento padrdo para o caso da ndo estacionaridade € a
diferenciagdo da série. O problema com esse procedimento € que, com séries
diferenciadas, as relagdes de longo prazo entre as variaveis sdo quase totalmente
desconsideradas. Porquanto, a teoria econdmica sugere, frequentemente, a
existéncia de relagbes de equilibrio de longo prazo entre determinadas variaveis:
em geral, quando os desvios do equilibrio sdo observados, as préprias forcas de

mercado criam forgas contrarias que tentam recuperar o equilibrio.

O estudo econométrico tem evoluido no sentido do desenvolvimento de
novas técnicas na andlise das séries de tempo. Engle e Granger (1987) afirmam
que a existéncia de raizes unitarias ndo impede o estudo econométrico desde que
seja considerada. As séries com raizes unitarias podem possuir um vetor de
cointegragao que permitem o uso de testes de hipéteses e a estimagéo de modelos

de correcgao de erros.

A importancia dessa metodologia na ciéncia econdmica esta na possibilidade
em se testar as relagbes previstas teoricamente entre as variaveis consideradas.
Assim, o0 mecanismo de corregao de erro € utilizado pela teoria para estabelecer as
relagdes de longo prazo entre as variaveis, enquanto os dados explicam a dinamica

de curto prazo.

O grau em que determinada série de tempo apresenta-se estacionaria €

chamado de ordem de integragdo. Assim, se alguma variavel y; necessita ser
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diferenciada d vezes para se tornar estaciondria, afirma-se que esta variavel tem
ordem de integracg&o igual a d, ou y: ~ /(d). Dessa forma, quando d > 7 diz-se que a
série & ndo-estacionaria.

O teste padr&o para raizes unitérias, desenvolvido por Dickey e Fuller (1981),
consiste em gerar uma regressdo de primeira diferenca de uma série contra a série
diferenciada uma vez, alguns termos defasados, e, opcionalmente, uma constante e
uma tendéncia. O teste verifica a significancia das estatisticas t (correspondente as
estatisticas t dos modelos tradicionais) de distribuigdo ndo-normal para o coeficiente

da série defasada. Assim, considere-se 0 seguinte modelo:

Ye=a+p*y, ,+€

Onde ae p*sao parametros e e; ~ N(0, &°).

A estacionaridade de y; sera determinada pelo valor do paréametro p*: se p* =
1 a equacéo acima define um passeio aleatério com drift e y; € n&o estacionaria; se |
p*| > 1, a série é explosiva. Assim, a hipétese nula para testar estacionaridade de
uma série & Ho : | p*| = 1. Considerando que, em economia, as séries temporais
apresentam, em sua maioria, tendéncia positiva, a hipétese nula relevante para

séries econdmicas sera Hy. p*= 1.

O teste atribuido a esta hipétese é a existéncia de uma raiz unitaria e a
maneira mais simples de se fazer este teste utiliza a seguinte especificagéo para o

modelo anterior:

Ay, =a+py,,+6

Onde p = p*- 1. Assim, a hipotese nula serd: Ho : p = 0. A hipdtese alternativa
sera definida como : Hy : p < 0. Trés modelos sdo observados para testar a

hipotese de raiz unitaria:
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Ay, =py,,+6€, (01)
Ay, =a+py, ,+6 (02)

AYy=a+Blt+py, «+& (03)

A distingéo entre estes trés modelos esta na incluséo ou exclusédo de uma

constante ou da tendéncia.

A idéia do teste é relativamente simples: estima-se um dos modelos descritos
em (01), (02) e (03) por minimos quadrados ordindrios e verifica-se a estatistica ¢-
student do coeficiente da varidvel defasada (p), compara-se essa estatistica com os
valores estabelecidos por Dickey e Fuller (1981). O valor dessa estatistica

dependera de alguns fatores como tamanho da amostra e do modelo escolhido.

A hipétese nula, da existéncia de uma raiz unitéria, ndo podera ser rejeitada
no caso do valor da estatistica t de p ser menor, em termos absolutos, que o valor
tabelado - a um dado nivel de significancia. Os testes ADF (Augmented Dickey
Fuller) foram desenvolvidos no sentido da implementacéo dos testes descritos
anteriormente. O ADF é desenvolvido a partir da estimagdo (por minimos

quadrados) da seguinte equagéo:
Ayf=a+ﬂt+th—1+Z‘5i Ay, ; +€ (04)
=1

As alternativas da regressédo podem ser definidas a partir do uso do
intercepto, da tendéncia ou dos dois - estas trés formas de se fazer o teste ADF
geram as estatisticas 7, 7, € % O valor de m na equacgéo (04) pode ser encontrado
através da geracdo progressiva de regressdes (com m crescendo a partir da
unidade) até o ponto em que os erros encontrados sejam ndo-correlacionados.
Nesse sentido, se ao gerar-se uma regressdo com m = 1, forem encontrados erros
ndo-correlacionados, sera utilizada apenas uma defasagem da variacéo da variavel

estudada e assim por diante.
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Dickey e Fuller ainda propdem o uso de testespara a, f, p=0e a, p =0 -
chamados de ¢, e ¢s respetivamente”. O método é o mesmo do célculo das

estatisticas F. A formula basica para o célculo dessas estatisticas sera:

(n-k)(SQR:; - SQR,)
q (SQRIR)

(05)

Onde n é o numero de observacdes, k € o nimero de parametros na equagao
irrestrita, SQRk € a soma dos quadrados dos residuos na equagéo restrita, SQRz €

a soma dos quadrados na equagao irrestrita € g € o numero de restrigdes utilizadas.

O valor encontrado a partir da equagdo (05) & submetido aos valores
tabelados por Dickey e Fuller (1981) de acordo com os mesmos procedimentos dos

testes F comuns.

Uma vez detectado o nUmero de raizes unitarias (medido através das
diferenciagdes sucessivas da série de tempo), pode-se testar se duas variaveis
apresentam mesma trajetéria no longo prazo. Esse teste é chamado de

cointegracéo®.

A analise de cointegracdo pode ser feita por dois testes diferentes, ambos
« propostos por Engle e Granger (1987). O primeiro deles & o teste Durbin Watson
corrigido (CRDW), por esse teste, verifica-se a estatistica DW sobre os residuos da

equacéo de cointegragéo (também conhecida como equagéo de longo prazo).*

O segundo teste é menos simples que o CRDW. Consiste no teste ADF sobre
a série construida a partir dos residuos da equacéo de longo prazo. De acordo com

esse teste, duas variaveis, y;: ~ /(1) e x,, ~ /(1) - estes testes foram elaborados para

“ Segundo Dickey e Fuller (1 987), esse teste pode também ser realizado através de uma razéo de
verossimilhanca.

42 De acordo com Engle e Granger (1987), se duas séries x; e y, (sem tendéncia ou intercepto) s&o integradas
de ordem /(1) qualquer combinag&o linear entre elas sera /(1). No entanto, quando existir um vetor A, tal que:
z, =X, - Ay,

E /(0), Nesse caso, x: e y; sao ditas cointegradas, e a relagdo acima expressa um equilibrio de longo
prazo entre as duas séries. Esse equilibrio €, inclusive, compativel com as relacbes sugeridas pela teoria
econdmica. z;, nesse caso, representa a extens@o na qual o sistema se distancia do equilibrio.

43 Os valores para esses testes s&o propostos em Engle e Granger (1987).



duas variaveis apenas - s&o consideradas cointegradas quando o erro e ~ /(0). Em
outras palavras, duas variaveis de ordem de integragéo igual a um s&o cointegradas
quando a equag&o de regresséo gera residuos estacionarios em nivel. O teste para

o0 erro € o mesmo augmented Dickey e Fuller ja descrito acima.

Assim a equagéo de cointegragéo - ou de longo prazo - sera a seguinte:

Y, =a+ K +6 (06)

O teste ADF sera, portanto, aplicado sobre:

A& =pé, ,+) A, A& +¢&, (07)

i=1

Onde & € um ruido branco.

A teoria econdmica, ao enfatizar a tendéncia ao equilibrio entre duas
variaveis no longo prazo, pode ser confirmada através desses testes. Com isso, as
préximas se;;ées tratam dos testes de raizes unitarias e cointegracdo para os novos
agregados monetarios, e outras varidveis selecionadas, com o objetivo de se
encontrar as relagdes de longo prazo consistentes com as teorias economicas

relacionadas com o comportamento da demanda por moeda no Brasil.

3. Testes de Raizes Unitarias para os Novos Agregados Monetarios e Variaveis

Selecionadas

Nessa etapa do estudo sobre a estabilidade dos agregados monetarios reais
ponderados, o objetivo central € o estudo sobre a estacionaridade das séries
que foram construidas no capitulo Il. Essas séries, que foram apresentadas no
capitulo anterior em intervalos mensais, estardo sendo trabalhadas, a partir de

agora, em termos de suas médias trimestrais.
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Além disso, cada uma das medidas monetarias, calculadas em termos
agregados no capitulo anterior, foi transformada em quatro outras medidas dentro
do padrao classico de agregagdo (M1, M2, M3 e M4), gerando os gréficos 9 a 20
que mostram sua evolugdo dentro do periodo amostral. E os graficos 21 e 22
mostram a evolugédo das variaveis renda real, Y, (medida pelo PIB real) e taxa de

juros nominais, i, (overnight - SELIC - para titulos federais).

Pela visualizagdo simples dos gréaficos, pode-se observar que as variaveis
monetdrias tiveram um comportamento explosivo. A tendéncia negativa revela a
reducdo em termos de liquidez observada no periodo. Essa liquidez decrescente
pode ser explicada pelos altos indices inflacionarios do periodo, o que levou os
agentes econdmicos a se desfazerem dos ativos com maior grau de servigos
monetdrios. Deve-se assinalar, com respeito a evolugdo da liquidez, que o0s
agregados M4 e DM4 (gréficos 12 e 16) apresentaram uma reverséo de tendéncia
nos ultimos anos do periodo amostral. Em média, essa reversdo se deu em 90.2
(com maior énfase em M4) devido ao choque provocado pelo Plano Collor. O
agregado mais abrangente é o que assimila de forma mais completa as mudancas
no setor financeiro da economia, ja& que incorpora a totalidade dos componentes

monetarios. Dai a maior sensibilidade desses agregados em captar tais mudancgas.

O fato do agregado M4(CE) néo ter apresentado o mesmo comportamento
pode ser entendido como resultado da diferenga de metodologia no calculo do custo

de uso nesse agregado.

Como ja foi observado no capitulo anterior, a reagdo dos agentes as bruscas
mudancas nos rumos da politica monetaria, nesse agregado, leva um tempo para se

perceber, de acordo com a metodologia empreendida por esse agregado. Pode-se,
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entdo deduzir que as mudangas implementadas pelo Plano Collor, foram, de certa
medida, de acordo com as expectativas dos agentes. A crise de credibilidade na

moeda brasileira ndo foi revertida nesse Plano.

Os outros agregados mais restritos (M1, M2 e M3) tém um comportamento
semelhante. O que se pode afirmar sobre a estacionaridade das séries monetarias e
que, aparentemente, ndo ha evidéncias de que sejam estacionarias em nivel - isto
é essas séries ndo sdo 1(0). No tocante a renda e a taxa de juros, ambas tém
comportamento muito volati e, da mesma forma, pouca evidéncia de

estacionaridade.

Os resultados dos testes de raizes unitérias para as variaveis listadas estao
apresentados na tabela 6. Os testes DF utilizados foram os descritos pelas
equacbes 01 a 03 - representados nas colunas 7, 7, € =, respectivamente. O teste
‘ADF também foi calculado e encontra-se na coluna ADF (7). O numero de /ags
utilizados foi igual a 1 (em outras palavras, m = 7). Finalmente, os testes F estao
representados pelas colunas ¢, (para a hipétese de «, §, p, 0, com g = 3) e ¢s (para

a hipétese de g, p, 0, com g = 2).

O parametro para identificar a ordem de integragéo de cada variavel segue
uma andlise da significancia conjunta de todos os valores encontrados. Na
discussdo da secdo anterior, foi visto que duas variaveis s6 podem cointegrar
quando possuem o mesmo grau de integracdo. Dessa forma, as variaveis /M7, IM2 e
IDM2, por terem ordem de integragdo igual a 2, nd&o podem cointegrar com as

variaveis padrdo renda e juros (ambas /(1)).

As demais varidveis apresentaram a mesma ordem de integrag@o e serao
utilizadas para a andlise de cointegragdo na proxima segéo. A relagéo prioritaria
para essa analise sera entre os agregados monetarios e a renda real, na tentativa
de encontrar uma relagdo de longo prazo estavel para a demanda por moeda em

termos reais.
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TABELA 6

Testes de Raizes Unitérias para Agregados Monetérios Reais (simples e
ponderados)e Varidveis Selecionadas™

Variavel T Fu T ADF (7)) 2 2
IM1 9,47 3,34 -1,29 -1,50 4,19 2,14
AIM1 - 0,42 - 2,67 -3,05 -3,18 3,66 5,05
ATIMA - 5,90 -5,93 - 5,82 - 4,55 6,97 10,44
IM2 9,71 3,75 0,46 - 0,60 2,76 1,38
AM2 -0,32 -2,16 -2,70 -2,44 2,39 3,01
A*M2 - 6,40 -6,48 - 6,37 - 4,67 7,35 11,01
IM3 4,07 0,77 -2,48 -2,56 6,81 3,62
AIM3 -3,00 - 4,81 - 4,84 -3,83 4,94 7,34
IM4 0,33 0,31 -0,37 -0,73 1,53 1,95
AlM4 - 4,26 - 4,31 - 4,85 -3,76 4,73 7,09
IDM1 8,15 2,25 -1,52 -2,07 6,19 2,78
AIDM1 -1,05 - 3,56 -3 -3,91 5,34 7,69
IDM2 7,82 2,48 - 0,50 - 0,97 5,20 1,56
ADM2 -1,37 -3,76 - 4,11 -3,36 4,05 5,64
A’DM2 -7,90 -7,90 -7,75 - 5,00 8,49 12,68
IDM3 2,79 -0,87 -2,87 -3,28 9,78 5,97
ADM3 -3,92 - 5,87 - 5,91 - 6,47 14,10 21,11
IDM4 - 0,45 -1,81 -0,70 -1,05 2,54 3,70
ADM4 -4,77 -4,73 -5,70 - 5,77 11,25 16,88
IM1(CE) 0,88 -1,48 -2,29 -2,84 4,71 4,76
AIM1(CE) - 5,05 - 5,61 -5,69 -5,02 8,58 12,86
IM2(CE) 1,08 - 1,64 -3.13 -3,05 5,61 5,26
AIM2(CE) -5,79 - 6,54 - 6,60 -5,34 13,94 20,89
IM3(CE) 0,75 -1,96 -3,16 -2,55 5,04 4,47
AIM3(CE) -7,05 -7,83 - 8,09 -6,45 12,60 18,88
IM4(CE) 0,80 -2,01 -3,07 -2,53 4,92 4,38
AIM4(CE) - 6,82 -7,58 -7,83 -6,14 11,59 17,37
Iy 0,56 -3,58 -3,68 -3,49 422 6,14
AlY - 6,55 - 6,49 -6,39 -6,16 8,27 12,40
l 0,69 - 3,54 -3,79 -3,84 517 8,42
Ali - 5,97 - 6,03 -6,01 - 5,56 10,31 15,48

Valores Criticos**

1% -2,64 - 3,66 -4,28 -4,28 8.21 10,61
5% -1,95 -2,96 - 3,56 - 3,56 5,68 7,24
10% - 1,62 - 2,62 - 3,21 - 3,21 4,67 5,91

(*) Todas as variaveis escolhidas estdo expressas em logaritmo natural; IY € o logaritmo
natural da renda real (PIB real) e li é o logaritmo natural da taxa de juros de overnight
(SELIC). Os demais agregados monetarios ja foram identificados no capitulo 2.

(**) Valores criticos tabelados por MacKinnon para rejeicéo da hipdtese de uma raiz unitaria*

4 s valores variam de acordo com o tamanho da amostra € com o numero de par@metros estimados. Eles
sao fornecidos pelo programa econométrico utilizado neste trabalho: EViews - Econometric Views verséo 2.0.
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4. Testando Cointegragao para os Agregados Monetarios, Renda Real e Juros

O primeiro estagio para a realizagdo do teste de cointegracéo € estimar uma

regressdo entre as duas varidveis em questdo. Dessas regressoes, verifica-se a

estimativa de Durbin e Watson para um primeiro teste. Apos isso, 0 segundo estagio
é desenvolvido no sentido de testar, pelo critério ADF, a ordem de integrac@o dos
residuos das equacdes de cointegracéo (sendo e ~ /(0), o resultado, as variaveis

cointegram).

A equacdo de longo prazo a ser estimada no primeiro estagio sera a

seguinte:
M, =a+8Y,+€,

Onde M; é o agregado monetario que serd estimado em fung&o da renda

real, Y, e e é o residuo resultante dessa estimagéo.

As variaveis que foram utilizadas - por serem da mesma ordem de integragao
da renda real, Y - foram: IM3, IM4, IDM1, IDM3, IDM4, IM1(CE), IM2(CE), IM3(CE) e
IM4(CE). Todas elas s&o integradas de primeira ordem. Os resultados do 1°. estagio

estdo apresentados na tabela 7 abaixo:

TABELA7
Teste de Cointegragdo entre Moeda e Renda: 1°. Estéagio
Estimagdo de Equacdes de Longo Prazo

Equacéo Variaveis Coeficientes DW
Constante Y

1 M3 17,23790 - 3,826687 0,110

2 M4 -10,67720 2,294490 0,435

3 IDMH1 7541147 - 16,677430 0,137

4 IDM3 16,35852 - 3,648921 0,120

5 IDM4 -1,12208 0,187448 0,171

6 IM1(CE) 16,02826 - 3,549552 0.261

T IM2(CE) 21,01879 - 4686375 0,181

8 IM3(CE) 17,07441 - 3,844736 0.186

9 IM4(CE) 16,85785 - 3,788689 0,197

Valores Criticos para teste CRDW :

1% 0.511

5% 0,386

10% 0.322

4 Os valores criticos para o teste Durbin Watson corrigido (CRDW) podem ser encontrados em Engle e
Granger (1987), p.269.
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Os resultados do CRDW né&o séo favoraveis a cointegragcdo para nenhuma
variavel, exceto /M4 (ao nivel de significancia de 5%). No entanto, deve-se proceder
ao teste pelo método ADF para os residuos no 2°. estagio. Os resultados do teste
de raizes unitarias para os residuos das equagdes 1 a 9 sdo mostrados na tabela 8,

logo abaixo:.

TABELA 8

Teste de Cointegragéo para Varidveis Selecionadas: 2°. Estagio
Teste de Raizes Unitérias para os Residuos

Variavel” T
8, - 0,82
B -1,82
éx -4.11
éy -1,35
és -232
E¢t -222
é7 - 1,80
(- -1,92
Eg -1,92
Valor Critico: -1,95

(*) éir € o residuo da i-ésima equacg&o.

Pelos resultados apresentados pela tabela 8 apenas trés relacées podem ser
cointegradas entre encaixes reais e renda real, quais sejam: [IDM1, IDM4, IM1(CE).
Dessa forma, pode-se fazer estimagdes utilizando-se dessas variaveis com o

objetivo de encontrar uma relacéo estavel entre encaixes reais e renda real.

Na construcdo dos agregados ponderados, foram utilizadas taxas de juros
para a composig¢ao do custo de oportunidade de cada ativo incluido na agregacao.
A excecdo se faz para os agregados restritos que néo séo remunerados, ou que nao
possuem retorno pecuniario. Dessa forma a taxa de juros sé pode ser utilizada como
variavel explicativa - além da renda real - quando a estimagéo feita for relativa a
esses agregados. Assim, o proximo passo € testar cointegragdo entre as variaveis

(j& cointegradas com a renda) e a taxa de juros, a saber: IDM1 e IM1(CE).

A regressado de longo prazo sera a seguinte:

Mi,=a+fi+e,
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Onde M1; é o agregado monetario restrito utilizado, e; é o residuo associado
a regressdo e i; a taxa de juros. Os resultados podem ser observados nas tabelas 9
e 10.

TABELA 9

Testes de Cointegragéo entre Moeda e Juros: 1°. Estagio
Estimagédo de Equacdes de Longo Prazo

Equacdes Variaveis Coeficientes bDw

Constante i
- 10 IDMA1 5,960953 -1,138410 0,293
11 IM1(CE) 1,375610 - 0,260093 0,637

Valores Criticos para teste CRDW:

1% | 0,511
5% | 0,386
10% | 0,322

Pelos resultados apresentados na tabela 9, observa-se que, pelo teste de
Durbin Watson corrigido, apenas o agregado de equivaléncia monetaria (/IM1(CE))
guarda uma relagéo de equilibrio de longo prazo com a taxa de juros. Porém, cabe
analisar o teste ADF para os residuos dessas equacgdes. Os resultados desse teste

estdo apresentados na tabela 10:

TABELA 10

Testes de Cointegracdo entre Moeda e Juros: 2°. Estégio
Teste de Raizes Unitarias para 0s Residuos

Variavel* T
E1ot -1,12
€11t -2,21
Valor Critico: -1,95

(*) Onde é&; é o residuo da i-ésima equacgao

O teste ADF para os residuos confirmou os resultados do teste CRDW.
Assim, em termos de agregados restritos, a Unica varidvel gue pode ser estimada

como fungdo da renda real e da taxa de juros, conjuntamente, sera IM1(CE).

Com isto, restaram apenas IDM4 e IM1(CE) para a estimag&o de uma funcéo
de demanda por moeda. No primeiro caso, a demanda por moeda enfocada abrange
todos os ativos financeiros (por se tratar de um agregado amplo) incluindo moeda e

quase-moeda. Os resultados atribuidos & segunda variavel permitem que se faca a



91

tentativa de encontrar uma funcéo de demanda por encaixes reais dentro de um
estilo mais tradicional de funcdes de demanda por moeda. Assim, a proxima secao
trata de gerar estas estimativas e analisar os resultados num ponto de vista

econométrico.

5. Estimacao de uma Funcao de Demanda por Moeda para o Brasil

Uma vez testada a cointegracéo entre as variaveis IM1(CE) e IDM4 com
relacdo a renda real e juros, pode-se proceder a estimagéo das regressdes de
acordo com o método comum (minimos quadrados ordinarios); a especificagéo pode
seguir uma orientagéo tradicional (dentro das abordagens de transagdes). Assim, a

demanda por encaixes reais pode ser entendida pela seguinte fungéo:
M¢ = £(Y,.i M)

Onde: M? é o agregado M1 de equivaléncia monetaria, Y: & arendareal e /s €

a taxa de juros.

De acordo com essa especificagdo o agregado monetario relevante para a
estimacdo & o mais restrito, qual seja, /IM71(CE). Conquanto, o resultado € o

seguinte:

IMA(CE), = 0144775 Y, - 0115741li, + 0,705404 IM1(CE),_,
(0026813)  (0,019205) (0,051076)

n=32

F = 327,6040
R*=0,96
DW =167

Os coeficientes da renda real e da taxa de juros séo significativos e mostram

os sinais esperados pela teoria, e a regressdo ndo apresenta auto-correlagao dos
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residuos (expressa pela estatistica de Durbin Watson). O poder de explicacdo das
variaveis exdgenas esta reportado pelo coeficiente de determinag@o com um grau
de 96% de ajustamento entre os dados observados e a reta amostral. O que mostra
que o conjunto de varidveis explicativas explicam bem a variavel enddgena - a
demanda por encaixes reais. O intercepto ndo se mostrou significativo, e sua
presenca altera o sinal do coeficiente da renda (contrariando a teoria) que, ao final,

se tornava insignificante.

6. Ponderagdes sobre os Resultados Empiricos

Neste capitulo foram feitos os testes, usando alguns conceitos
econométricos, sobre a estabilidade das séries monetarias calculadas no capitulo Il.
O conceito de estabilidade foi retomado da discuss&o do capitulo | com o objetivo

de se estabelecer os testes necessarios a sua analise.

Assim, foram aplicados vérios testes de raizes unitarias a todas as variaveis -
incluindo aquelas que foram utilizadas como explicativas numa provavel equacéo de
demanda por moeda para o Brasil, no periodo de 1986.2 a 1994.2. A seguranca de
que as variaveis envolvidas no estudo tivessem a mesma ordem de integragéao era
necessaria aos testes de cointegracédo (que tem ligagdo direta com o conceito de

estabilidade aqui utilizado).

Como resultado dos primeiros testes, apenas trés variaveis monetarias
apresentavam tendéncia comum de longo prazo com as variaveis explicativas
(essencialmente renda e juros). Como os testes de Engle e Granger sé&o,
normalmente, utilizados para andlise de cointegragdo entre duas variaveis, testou-
se os agregados monetarios restritos contra renda e, depois, contra juros. A unica

restante foi o agregado M1 de equivaléncia monetaria.

Os resultados econométricos apontaram essa variavel como a mais indicada
(dentre as estudadas nesse trabalho) para analises de demanda por moeda. Esse
resultado empirico rejeita a hipétese inicial desse trabalho - segundo a gual os

agregados ponderados pelo custo de oportunidade dos ativos financeiros s&o mais
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eficazes em estudos sobre demanda por moeda (especialmente em economias,
como a brasileira, que apresentam grande instabilidade econdémica (altas taxas de
inflacdo e volatilidade da taxa de juros). Bem como para a explicacdo dessa
demanda em épocas de intensas modificagbes nos padrées monetarios e no

sistema financeiro.

Essa conclusdo é valida na medida em que o agregado M1(CE) tem fator de
ponderagdo igual & unidade (conforme sua derivagdo apresentada no capitulo Il),

ndo importando nenhuma relagdo com 0s juros na sua construgéo.

Essa rejeicdo foi decorrente do fato dos resultados empiricos ngo terem
comprovado a superioridade (em termos de estabilidade) dos agregados
ponderados pelo custo de oportunidade. Quanto a isso, cabe mencionar trabalho
desenvolvido por Rossi (1993), o qual reconheceu a dificuldade de se estudar
estabilidade da demanda por moeda com os agregados Divisia por causa da
questdo da estacionaridade das séries. Em seu estudo, as variaveis nao revelaram-

se integradas na mesma ordem, impossibilitando os testes de cointegragéo.

Nesse sentido, os resultados obtidos aqui geraram alguns agregados
ponderados com a mesma ordem de integracdo com as variaveis explicativas
padrdo (renda e juros) - um avango, considerando aquele trabalho de Rossi.
Contudo, nos testes de cointegragdo, apenas o agregado Divisia-M4 mostrou-se

cointegrado com a renda real.

Ndo se pode obter conclusées mais definitivas sobre a questdo da
estabilidade deste estudo por causa das caracteristicas da amostra utilizada. Em
primeiro lugar, deve-se reconhecer, que o nimero de observagdes é muito curto e,
em segundo, o periodo de tempo escolhido, bastante conturbado, aliou estagnacao
econdmica com aceleracédo inflaciondria. Assim, para se tirar conclusdes mais
definitivas sobre o assunto, o tamanho amostral tem de ser ampliado e submetido a

outros testes mais eficazes*.

“ para periodos amostrais longos, os testes de raizes unitarias mais adequados sobre estacionaridade s&o os
de Phillips-Perron. Estes testes sdo eficazes, especialmente, para amostras longas que apresentam crash
(mudancas de intercepto e reverso de tendéncia). Com relacéo especial a estes testes, ver Perron (1 989).
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CONSIDERAGOES FINAIS

=7 O objetivo principal desse trabalho € a construgdo dos novos agregados
ponderados - Divisia e Currency Equivalent (CE) - para o Brasil, e a tentativa de se
estimar (a partir desses novos agregados) uma fungéo estavel de demanda por

moeda.

No primeiro capitulo, discutiu-se sucintamente algumas teorias de demanda
por moeda, procurando identificar as variaveis que d&o explicacdo para o seu
comportamento. Nesse sentido, essas teorias foram classificadas em transagoes e
portfélios. No primeiro conjunto de teorias, destaca-se a classica regra da raiz
quadrada de Baumol e Tobin. Por essa teoria, a demanda por encaixes reais seria
explicada através do comportamento conjunto da taxa de juros (com influéncia
negativa), a renda real (geralmente medida pelo PIB em trabalhos empiricos), o

nivel de pregos e um custo de corretagem.

No segundo grupo de teorias - de portfélios - destacam-se a reformulagao da
teoria quantitativa da moeda (por Friedman, 1956) a qual explica a demanda por
encaixes nominais pelo comportamento da taxa de juros, da taxa de inflagédo, do
nivel da renda (usando a medida da renda permanente como melhor aproximagao
para riqueza) e do nivel de precos. Outras variaveis s&o consideradas, mas nao se

mostraram empiricamente eficientes.

A teoria da selecdo de carteiras (ou aversd@o ao risco) de Tobin (1958)
considera que os individuos selecionam seus portfélios no sentido de maximizar a
utilidade relacionada aos retornos esperados. As variaveis-chave gque explicam o
comportamento da demanda por moeda (considerada, agora, como um conjunto de
ativos financeiros que desempenham a fungdo de moeda) seriam a taxa de juros e a

riqueza.

De uma maneira geral, essas teorias costumam explicar a demanda por
moeda através do comportamento de varidaveis comuns. Dessa forma, um saldo

dessa primeira parte do primeiro capitulo para a estimagéo da funcéo de demanda
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por encaixes reais, sera o uso do nivel de pregos, do nivel da renda e da taxa de

juros como variaveis explicativas numa analise parcial.

A segunda parte do primeiro capitulo trata da questdo da estabilidade da
fungdo de demanda por moeda e de sua importancia na execugéo da politica
monetaria. Com isso, definiu-se estabilidade num contexto mais amplo da analise do
equilibrio, a saber, que ela expressa um comportamento de longo prazo entre as
varidveis selecionadas através da convergéncia para um ponto ou tendéncia
determinados. Assim, o conceito de estabilidade utilizado nesse trabalho traz a

nogdo do ajustamento global de longo prazo.

Em suma, o primeiro capitulo trata das questbes tedricas relevantes para
estudos sobre a estabilidade da funcdo de demanda por moeda. Estes estudos, de
maneira tradicional, geralmente se utilizam de conceitos de moeda calculados a
partir de indices de soma simples. Esses indices ndo consideram as caracteristicas
individuais dos ativos financeiros em termos de sua liquidez e taxas de

remuneracao.

Nesse caminho, o ponto de partida do segundo capitulo & a critica de
Friedman e Anna Schwartz sobre a agregacdo monetaria convencional. Eles
afirmaram que a agregacéo monetdria por soma simples é apenas um caso especial
da abordagem geral - que consiste na atribuicdo de diferentes niveis de servicos
monetdrios aos ativos financeiros componentes da agregag&o. A partir destas
consideragdes, sugerem o uso de ponderadores medindo o grau de servigos
monetarios de cada ativo componente. Barnett (1980) derivou essas ponderagdes
que variavam de zero a unidade e construiu agregados monetarios atraveés de um
indice Divisia (indice de pregos e quantidades). A metodologia de agregacgao
monetdria conhecida como “agregados Divisia® € demonstrada nesse capitulo,
incluindo sua relagéo com a teoria microecondmica (uma vantagem especial desses

agregados).

Uma segunda metodologia de agregagdo monetéria com ponderagdo é
também apresentada. Os agregados de equivaléncia monetaria (currency equivalent

- CE) consistem na derivagéo de ponderadores que seriam aplicados diretamente
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sobre os estogues de ativos financeiros”. A discusséao tedrica do capitulo Il finaliza
com uma comparagdo entre as duas metodologias. Em resumo, a diferenca
fundamental deriva do fato dos agregados CE tratarem das modificagbes nas
composicdes de carteiras de forma imediata as variagbes nas taxas de juros.
Teoricamente, os consumidores ndo reagem sempre a modificagdes nas taxas de
juros. Essa questdo ndo pode ser observada nos agregados Divisia porque esses
agregados s6 consideram o efeito das variagbes nas taxas de juros sobre 0s
portfélios quando esses variam realmente (isso € considerado no uso de taxas de

crescimento ao invés de estoques na agregacgé&o Divisia).

Na 6°. secdo do segundo capitulo, passa-se & construgdo dos agregados
monetérios para o caso brasileiro - para o periodo de abril de 1986 a junho de 1994.
Inicialmente, calcula-se os custos de oportunidade (proxi do prego dos ativos
financeiros) para as trés metodologias (incluindo a soma simples com o objetivo de
se estabelecer comparacdes). Esses custos s&o apresentados nas tabelas 1, 2 e 3.
Ap6s isso, procede-se a agregacdo propriamente dita. Os novos agregados

ponderados sdo demonstrados na tabela 4.

Em analise inicial, verificou-se a habilidade de cada agregado em medir o
nivel de liquidez na economia. O comportamento dos agregados ponderados48 se
mostrou mais compativel com a teoria na medida em que apresentaram tendéncia
negativa no periodo estudado (marcado por grande instabilidade de precos). A
tendéncia negativa da liquidez pode ser explicada pela tentativa dos consumidores
em manterem ativos remunerados - portanto menos liquidos - em suas carteiras
como forma de protecéo contra as desvalorizagdes da moeda. O agregado de soma

simples revelou um tendéncia positiva contrariando essa analise.

Outra avaliacdo foi feita no sentido da mensuragdo da relagéo entre
velocidade de circulagéo da moeda e taxa de juros. Como o agregado estudado € 0
mais ampliado, é de se esperar que quanto maior for a taxa de juros, mais o0s
individuos substituem ativos liquidos por ativos remunerados. Assim, a relagao
esperada entre velocidade e taxa de juros deve ser positiva. Entre os agregados

calculados, o de soma simples foi 0 Gnico que contrariou essa proposicao.

7 0s agregados Divisia, pela propria definicdo desse indice, utilizam os ponderadores sobre as taxas de
crescimento dos estoques de ativos financeiros.
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A variancia dos custos de oportunidade dos ativos financeiros tambem
revelam o grau de modificagéo dos portfolios dos consumidores. Nesse sentido, a
tabela 5 mostra que as maiores variancias s&o atribuidas aos custos de
oportunidade dos agregados ponderados. A explicagdo disso decorre do fato de
que, em épocas de grande volatilidade das taxas de juros nominais (como se
caracterizou o periodo estudado), € de se esperar que as variancias desses custos
sejam maiores devido a intensa recomposi¢do de carteiras por parte dos individuos

e ao fato dos ativos financeiros ndo serem perfeitos substitutos entre si.

A andlise de liquidez, portanto, mostra-se mais completa com o uso dos
agregados ponderados. Conquanto, em termos da relag&o entre inflagéo e taxa de
crescimento monetario, a volatilidade dessas taxas sdo um importante indicador.
Nesse sentido, os agregados Divisia e Equivaléncia Monetaria tiveram um
comportamento mais volatil, mostrando, assim, os efeitos da aceleragao
inflaciondria. Com isso, mais uma vez, os agregados ponderados (e, nesse
aspecto, os agregados de equivaléncia monetéria, s&o superiores aos Divisia)
mostraram-se capazes de estabelecer uma relagdo consistente com a teoria

econdmica.

Como foi visto, esse trabalho tem demonstrado alguma superioridade dos
agregados ponderados com relagdo aos agregados convencionais. Essa
superioridade é testada no capitulo 3 através do estudo da estabilidade das séries
desses agregados e de uma provavel fungdo de demanda por encaixes reais para o

Brasil no periodo analisado.

Um primeiro passo na preparagdo das séries para os estudos sobre
estacionaridade, raizes unitarias e cointegracdo, foi a transformag&o dos dados
mensais em trimestrais e a desagregagdo dentro do padréo tradicional. Dessa
forma, pdde-se estudar doze séries diferentes de agregados monetarios reais: M7,
M2, M3 e M4; DM1, DM2, DM3e DM4;M1(CE), M2(CE), M3(CE) e M4(CE).

A discussao tedrica sobre os testes utilizados, esta apresentada na segunda
secdo que estabelece o uso dos testes de Dickey e Fuller (DF), e augmented
Dickey-Fuller (ADF), além dos testes F, e dois diferentes testes de cointegracao
(Durbin Watson corrigido e ADF).

“8 Nessa analise, utilizou-se apenas os agregados ampliados (M4).
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A analise de cointegragéo testou a relagéo de longo prazo entre cada um dos
agregados e a renda real. Nestes testes, apenas trés variaveis monetarias
obtiveram resultados satisfatorios. Destas, duas eram agregados restritos (DM1 e
M1(CE)) e outra ampliado (DM4). Apds isso, testou-se cointegracdo entre as
variaveis restritas e a taxa de juros (o agregado ampliado n&o foi utilizado porque
seu calculo ja inclui os juros - os diferenciais de juros - nas ponderagdes). Assim,
apenas, a série do agregado restrito de equivaléncia monetaria cointegrou com

ambos: juros e renda.

Uma vez efetuados os testes de cointegracdo, a estimagéo foi realizada e
pdde-se encontrar uma equagdo de demanda por encaixes reais (dentro dos
padrdes tedricos tradicionais que analisam a moeda apenas em sua definicdo mais
restrita) com bons indicadores econométricos. Apesar disso, a analise do segundo
capitulo salienta a superioridade dos agregados ampliados em estudos sobre a
liguidez. Nesse sentido, o uso de agregados ampliados - se ndo mostraram-se
eficientes nos resultados estimados - € o mais apropriado em economias nas quais

o sistema financeiro ainda esta em desenvolvimento.

Em suma, a hipotese sobre a superioridade dos agregados ponderados para
estudo sobre estabilidade pdde ser apenas parcialmente confirmada - ja que os
agregados Divisia ndo puderam ser estimados contra renda e juros pelo fato de nao

serem cointegrados®.

Essas conclusdes n&o tém carater definitivo por causa de algumas questbes
relacionadas ao tamanho da amostra, e a especificidade do periodo analisado

(caracterizado por estagnagao econdmica e aceleragéo inflacionaria).

No caso do tamanho da amostra, cabe acrescentar que o numero muito
pequeno de observagdes utilizado (33 observagbes) ndo maximiza os resultados
dos testes e, ao mesmo tempo, ndo permite o uso de testes mais sofisticados na
analise da estacionaridade das séries (é o caso do teste Phillips-Perron para raizes
unitarias). Pode-se sugerir, a titulo de trabalhos futuros nessa linha, a ampliagéo do

periodo amostral, incluindo os periodos pds-real e pré-cruzado.

“ As estimacdes feitas com Divisia M4 n&o apresentaram resultados satisfatérios em termos dos sinais dos
parametros das varidveis explicativas, bem como em termos de sua significancia.
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E importante ainda observar que a complexidade das relagdes economicas
pode tornar os testes ineficientes dadas as hipéteses utilizadas. Nas estimacGes de
demanda por moeda é comum utilizar-se de apenas uma equagao com uma variavel
enddgena (a prépria moeda) e algumas varidveis exégenas (tais como nivel de
precos, PIB e juros). No entanto, algumas dessas variaveis podem nao se
apresentarem necessariamente como exégenas. No caso das estimacoes feitas no

capitulo Ill, observe-se que esse foi o procedimento utilizado.

Uma forma de aperfeicoar a anélise e torna-la mais préxima da realidade € o
uso de andlise de causalidade e testes de exogeneidade. Nesse sentido, o estudo
se enriqueceria pela possibilidade de se obter respostas quanto aos fatores que
causam 0s movimentos das variaveis no tempo, bem como qual a diregéo provavel
entre causa e efeito das variaveis utilizadas. Esse tipo de estudo levaria a uma
maior precisdo no uso dos instrumentos de politica monetaria no sentido da

previsdo das flutuacdes das variaveis relevantes.

Outro fator que, de certa forma, torna a andlise mais restrita, € o conceito de
estabilidade enquanto processo de ajustamento global e tendéncias coincidentes
entre varidveis. Pela andlise de cointegracdo, utilizam-se procedimentos
paramétricos relacionados & estimagdo linear. Na pratica, essa hipotese de
linearidade pode nédo se confirmar. Nesse sentido, a anélise ndo-paramétrica de
estimadores ndo-lineares representa uma segunda alternativa no sentido do

aperfeicoamento da analise desenvolvida.

Ainda no que diz respeito as técnicas econométricas, outra sugestéo a ser
feita leva em consideracdo a elaboracdo de modelos VAR (de vetores auto-
regressivos) os quais consideram um mecanismo de corregao de erro - como
proposto por Engle e Granger (1987). Em termos econdmicos isso equivale a
introducdo de elementos que permitem o estudo sobre as respostas dos agentes

aos erros de avaliagdo cometidos em periodos anteriores.

Esse procedimento tem uma vantagem especial nos estudos monetarios que
incluem ponderacdes na agregacdo. Pelo que foi visto, a composi¢@o das carteiras
dos individuos é selecionada a partir de uma fungéo de utilidade maximizada. Nesse
sentido, o consumidor escolhe os ativos de compordo seus portfolios de acordo com

o grau de liquidez, a rentabilidade e o risco incorrido (que também guarda relagéo
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com a prépria rentabilidade) na aplicagdo. Pode-se acrescentar a isso o fato do
individuo aprender com o tempo e com sua propria experiéncia. Os riscos seriam
levados & um nivel minimo quando o tempo tendesse para o infinito™. Assim, o

mecanismo de corre¢do de erro se apresenta como um bom instrumento de analise.

Uma ultima observagcdo a ser levantada diz respeito ao calculo das
ponderacbes dos diferentes ativos componentes dos agregados monetarios. Esse
calculo poderia ser feito através do uso de modelos estruturais com parametros
variantes no tempo. Igualmente aos agregados construidos, essa outra metodologia
oferece a vantagem de levar em conta as modificacdes no sistema, bem como
outras modificagbes estruturais no ambiente econdmico. Além disso, estaria incluido
no agregado a possibilidade da correcéo, por parte dos agentes, de erros incorridos

no passado’.

* Nao se esqueceu aqui que o tempo de vida do individuo € finito. Nesse sentido, cabe a formalizagéo dessa
restricdo numa fungéo intertemporal de demanda por moeda (ou por ativos financeiros).

5! Tecnicamente isso pode ser alcancado pelo uso do filtro de Kalman.
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ABSTRACT

In this work, the new concepts of monetary aggregation, based on the
microfoundations, are introduced - the Divisia aggregate and the currency-
equivalent. The aggregation of monetary assets is done by using the opportunity
cost, considering as a function of the monetary services of each monetary
components, as weighted aggregate. These new monetary aggregates had been
applied to the estimation of the stabilized brazilian demand for money function,
during the period of April, 1986 to June 1994 (trimestrial observations). The resulting
aggregates were quite satisfactory in the sense that the new monetary aggregates
captured efficiently some modifications in the monetary sector of the economy.
Anyway, during the analising period, they were unable to create the stabilizing

function of brazilian demand for money.
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APENDICE 1

MODELO BAUMOL-TOBIN

Aos consumidores cabe a escolha entre um elenco de cestas de ativos
financeiros com maior ou menor rendimento, maior ou menor liquidez. Cada uma
das alternativas oferece um determinado custo: o custo do dinheiro que é
correspondente ao montante de juros que esse dinheiro renderia em outras
aplicagbes (o custo-juros ou custo de oportunidade) e o custo de corretagem que é

0 gasto com a administracédo das aplicacdes financeiras.

Indicando por Z o valor das retiradas e por n 0 numero de retiradas, podemos
observar que a renda monetaria do individuo pode ser representada da seguinte

maneira:
nZ=Y, (1)

Isso ocorre porque o volume maximo de transacdes efetuadas pelo agente

nao pode exceder sua renda nominal Y.

Considerando que o custo-juros €& i(Z/2), ou seja, a taxa de juros, |
multiplicada pelo volume médio de retiradas. E o custo total de corretagem é dado
pelo produto entre o nimero de retiradas (n) e seu respectivo custo, ¢. O custo total,

CT, é portanto:

or (Z)
A =00+ —
2

¥ Y
Como: Z=— Entdo: cn= c[?"] 0 que resulta em:
n



108

O volume étimo de retiradas é dado pela minimizagéo da equacéo (2)

como segue:
dcT el i 5
—_— = +—=
dZ g2
ou,
2eT,
Z= (3)

Dados a renda nominal (Y,) € o nimero de retiradas (n), o encaixe

nominal médio (M) retido pelos individuos € obtido pelo valor médio das retiradas:

(4)

NN
b
gl B

Substituindo Z = 2M de (04’) na equagéo (03’), tem-se:

A ;
Y2 ()

Que representa a demanda por encaixes nominais. Para se obter a

demanda por encaixes reais, deve-se dividir os valores nominais (M e Y;) pelo nivel

de pregos, P, 0 que resulta na regra da raiz quadrada de Tobin e Baumol:
A ]
2i

Onde: M* sdo os encaixes reais, ¢ € o custo de corretagem, P o nivel

de precos, Y a renda real e i a taxa de juros nominais.
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APENDICE 2

MAXIMIZAGAO DO CONSUMIDOR NA TEORIA DA SELECAO DE CARTEIRAS -
AVERSAO AO RISCO

A teoria de selecéo de carteiras, elaborada por Tobin (1958), representou um
avango na teoria de economia monetdria na sentido de explicar a relagao inversa

entre taxa de juros e demanda por moeda.

Este apéndice segue de perto o artigo de Tobin (1958) e demonstra a
maximizacdo da utilidade esperada da carteira de titulos de um investidor

representativo.

Com relagédo as hipoteses, Tobin assume que os portfolios sd&o compostos
unicamente por moeda e titulos; a rentabilidade dos titulos em carteira sao
representados pela taxa de juros, r ; ndo é conhecida a rentabilidade dos titulos no
futuro; a probabilidade de uma queda na taxa de juros € a mesma de sua elevagao

(em periodos futuros) e a moeda ndo gera retornos pecuniarios.

Suponha que as proporgdes de moeda e titulos nas carteiras de um
consumidor representativo s&o, respectivamente, A; e A.. Como o individuo sO

mantém moeda e titulos, deve-se considerar que:

0 <A A<t eque A, + A, = 1

Os aumentos percentuais esperados no valor dos portfélios, E, excluindo-se

ganhos e perdas de capital sera:

E=Ar (01)

Se R é o risco esperado pelo investidor e g € uma proporg&o do investimento

associado ao risco (determinado subjetivamente por cada individuo), tem-se que:

R=Ag (02)
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O retorno total esperado, RT, associado a essa carteira de ativos € resultado

da diferenca entre o rendimento e os ganhos ou perdas de capital esperados:

RT = A(r+g) (03)

Assume-se que o valor esperado dos ganhos e perdas de capital € zero, sua

média é zero, o que faz com que o retorno total esperado seja:

E(RT) = Ar (04)

O risco associado & retencédo de titulos em carteira &€ medido pelo desvio

padréo da distribuicdo de probabilidade de RT, ou ogr.

Quando o individuo mantém grande quantidade de titulos em carteira, seus
retornos s30 maiores, mas maiores também serdo os riscos associados a aplicacao
em titulos. Em termos de utilidade, sabe-se que os retornos adicionam utilidade,
mas os riscos a reduzem. Dessa forma, o problema do individuo & associar retorno
e risco de maneira a maximizar a satisfagéo originada da combinagéo escolhida

entre titulos e moeda.

O procedimento para a solugdo desse problema inicia com a analise das
curvas de indiferenca. No presente caso, essas curvas representardo combinagoes
entre consumir titulos e moeda nas quais o individuo ¢ indiferente em consumir. Em
outras palavras, essas combinagdes relacionam diferentes combinagbes que

resultam em mesmo grau de utilidade.

GRAFICO 1
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No gréfico 1, as curvas Iy, I; e I; s&o curvas de indiferenga que expressam 0
grau de utilidade de cada combinagdo entre os retornos (E) e os riscos (R)
associados aos titulos retidos em carteira. Quanto mais alta a curva estiver
localizada no plano cartesiano, maiores os montantes de utilidade associados. Isto

ocorre porque as curvas mais altas relacionam maiores ganhos a menores riscos.

Assim, a curva I é preferivel as curvas I, e I3, e I; é preferivel a /3. De acordo
com a teoria microecondmica, as curvas ndo devem se interceptar, e sua inclinagao,

positiva, € medida por:

dR
E>0 (05)

De acordo com (05), quando o retorno, E, cresce, dR/dE reduz-se, 0 que € 0O
mesmo que dizer que o individuo s6 aceita pequenas doses adicionais de risco
quando estas estiverem associadas a maiores rendimentos: o individuo € “avesso

ao risco”.

Dois fatores restringem o processo de maximizagéo, sdo eles: a taxa de juros
de mercado, r, e o coeficiente do risco, g. O coeficiente g reflete os aumentos no
risco decorrentes da aplicagdo em titulos e a taxa de juros reflete os aumentos do

valor esperado dos portfolios, E. Das equacgdes (01) e (02), tem-se:

E=—r (08)

A qual implica em que o individuo espera maiores rendimentos de carteiras
com graus de risco maiores. A variagdo de E com respeito a R, resulta numa

constante igual a:

e (07)
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A restricdo orcamentaria para o investidor € definida como tendo a inclinagéo

r/g . Graficamente, o ponto de satisfagdo maxima é alcangado quando a restricao

orcamentaria tangencia a mais alta curva de indiferencga, da seguinte maneira:

GRAFICO 2

I
I e 3

Do gréfico 2 pode-se concluir que o ponto A € o melhor ponto, em termos de
utilidade, para o investidor, ja que combina maiores retornos com menores graus de

risco.
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APENDICE 3

Derivagao do Custo de Oportunidade para Agregacao Monetaria

Tomando-se a funcdo de utilidade de um individuo representativo (equacao
(01) do capitulo I, pagina 33) para bens de consumo, lazer e servigos monetarios, e
supondo a hipotese de fraca separabilidade de servigos monetarios (x), tem-se a

seguinte equacao:

u=f(x)

Fraca separabilidade significa assumir que as taxas marginais de substitui¢cdo
dos bens de consumo, lazer e servicos monetarios s&o independentes entre si.
Segundo DONOVAN (1978), essa hipétese, apesar de restritiva, nao exerce
influéncia significativa sobre os resultados. Essa influéncia fora estudada em outro

livro de 1977 do autor.

Para o calculo de um indice de gquantidades de um bem qualquer, s&o
necessarias as informacgdes acerca das suas quantidades e dos seus pregos. Um
problema de dificil solugdo para a construgdo de indices monetarios diz respeito as

informagdes sobre os pregos dos ativos componentes dos agregados.

Em termos das quantidades dos servigos monetarios prestados por
determinado ativo financeiro, supde-se que elas sejam proporcionais ao valor real
de seus estoques. Isso leva a possibilidade de que a demanda por servigos
monetarios - de um ativo qualquer - seja representada pela demanda por estoques

reais desse ativo.

Com respeito ao prego dos ativos financeiros, a dificuldade pode ser

superada pela suposigdo de que a moeda e seus substitutos sejam bens duraveis.

Em geral, o pregco de uma mercadoria qualquer deve refletir o fluxo de
servicos fornecidos por ela durante o seu uso. O prego pago, ou o custo de uso do

bem, se extingue no momento em que esse bem se esgota no consumo. Por outro
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lado, o custo de oportunidade incorrido na escolha de consumo do individuo e
medido pela perda da utilidade que ele poderia usufruir no caso do consumo de um

bem alternativo.

O custo de oportunidade de um bem n&o duravel, por exemplo, se iguala a
seu preco na medida em que o fluxo de servicos fornecidos ndo ultrapassa um
periodo. Esse custo, portanto, existe em todos os momentos em que O bem ainda
estiver fornecendo servicos. Isso leva a hipotese de que o custo de oportunidade €

uma medida aproximada dos precos dos bens em geral.

Com isso, os ativos financeiros (monetarios ou ndo) podem ser considerados

como bens duraveis uma vez que seus servigos ultrapassam o limite de um periodo.

Desta forma, suponha um bem de consumo qualquer, ¢, que se deprecia a
cada periodo, t, a uma taxa igual a § (com 0 <5 < 7). Se § = 1 0 bem & ndo-duravel.
Supde-se também que a cada periodo, o bem duravel € um novo bem em

quantidade menor. Sendo: p; o prego do bem no momento da compra (preco de
aquisicdo), p’¢, o preco esperado na revenda no periodo t+1 e R; € a taxa nominal

de juros do mercado; o custo de uso p; do bem ¢, durante um periodo, sera o custo

de aquisigdo menos o valor esperado descontado no futuro:

= *_(1_5) :fl
b =P 1+R{ (1)

Tomando-se a equagdo (30) para o caso da moeda e seus substitutos, o
problema pode ser analisado sob duas perspectivas: a) as familias mantém suas
expectativas com relagdo aos prec¢os inalteradas; e b) as familias esperam que

ocorra alguma taxa de inflagéo positiva.
a) Expectativas Estaticas

Supondo que, na economia, existe apenas um bem de consumo chamado de

alimento, e que ha uma relagdo de proporcionalidade perfeita entre os servicos



monetarios e o valor real dos encaixes de um dado ativo liquido, /. Isso quer dizer
que o valor real da moeda (que, enquanto bem duravel, &€ a propria taxa de

depreciacéo) é constante no tempo.

Com expectativas inflacionarias estaticas, o prego corrente do alimento, Par,
sera igual ao preco esperado no periodo t+7, p:,.,. Se os consumidores mantém
uma quantidade X; desse ativo liquido no periodo t, entdo sua retencéo em termos
de servicos monetarios sera x, = X,/p,., de maneira que as retengbes do ativo

financeiro i ndo sera diferente em periodos futuros. A taxa de depreciagéo sera a
medida que reduzird, em quantidades, o valor real dos servicos monetarios em

periodos futuros, dessa forma, com pregos constantes tem-se:

X X
Zu = (1-8)=L (2)
pal paf

O que resultaem 6 = 0.

Portanto, a partir da equagdo (1), o custo de oportunidade de um ativo
financeiro n&o rentavel (p.;) € com auséncia de expectativas inflacionarias sera a

seguinte:

P
= SRR () A 3
Pa=Pu=1 % 3)

Pois, como foi visto, com pregos constantes: p; = p.,., = P., -

Supondo que o ativo financeiro, i, em questao tem rentabilidade medida por r;

no periodo t, 0s encaixes nominais do individuo ao final desse periodo ndo sera

mais 0 mesmo, e 0s encaixes reais serdo x, = X, (1+r)/p, unidades de servigos

monetdrios. Dessa forma, & sera calculado a partir da seguinte relagao:
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(1+n)X, _(1-9)X,
Par par

(4)

Com isso, 8 = -r. Pela equacéo (1), o custo de oportunidade desse ativo

financeiro rentavel (p.), com pregos estaveis sera:

_(+n)pa (5)

prr_paf 1+R’

b) Expectativas ndo estaticas

Considerando, agora, que o prego do alimento ndo é constante e que as
moeda (do tipo i) ndo rende juros, com um estoque de X; reais, o individuo
comprara menores quantidades de alimento a medida em que o tempo passa. Seus

encaixes reais, no periodo corrente, serd x, =X,/p, unidades de servigos
monetérios, 0s quais serdo maiores que os encaixes esperados no periodo

posterior, t+1, quando x, = X, /pS....

Como p,, < p.,.,, a taxa de depreciag&o sera medida por:

Ky -8

pa.r—! par

O que resulta em:

y pa_“:__pif (8)
pa..‘Al



L1t

(5) significa que a taxa de depreciacdo € a variagédo do preco esperado do

alimento, expresso como uma proporgéo do preco esperado do alimento.

Com taxa de inflacdo positiva, o custo de oportunidade do ativo / (px) sera:

(1 _é‘)pf +1
.= S 2 A 7
P = Pa (1+R) (7)

Substituindo (5) em (6), tem-se:

Cabe observar que o custo de oportunidade de um ativo financeiro sem
rentabilidade com taxa de inflagdo positiva (equacéo 7) é igual ao de um ativo sem
rentabilidade com inflagdo constante (equagéo 3). Utilizando a mesma logica de
raciocinio anterior, para ativos financeiros com retornos e expectativas

inflacionarias, tem-se:

(1+7)p. ©)

pxit = pa.! l+ Rr

O qual é o custo de oportunidade utilizado no célculo dos agregados Divisia.



ANEXO 1

Taxas de Rentabilidade de Ativos Financeiros no Brasil

(Abril/1986 - Junho/1994)

Més/Ano Taxas de Rentabilidade dos Ativos Financeiros % a.m.
Délar [BOVESPA| BVRJ r2 r3 rd R R*
Abr/86 0,3095 0,5028 0,4102 0,0125 0,0119 0,0082 0,5028 0,0225
Mai/86 0,3101 -0,0577 -0,0224 0,0122 0,0119 0,0177 0,3101 0,0277
Jun/8é 0,3107 -0,0493 0,0575 0,0142 0,0188 0,0274 0,3107 0,0374
Jul/86 -0,1032 | -0,0305 -0,0263 0,0195 0,0188 0,0213 0,0213 0,0313
Ago/86 0,1207 -0,1144 -0,1058 0,0257 0,0188 0,0273 0,1207 0,0373
Set/86 -0,0617 | -0,1778 -0,1611 0,0294 0,0281 0,0302 0,0302 0,0402
Out/86 0,1199 | -0,1040 -0,1126 0,0196 0,0281 0,0330 0,1199 0,0430
Nov/86 0,0206 0,0891 0,0436 0,0237 0,0281 0,0500 0,0891 0,0600
Dez/86 0,0291 -0,2030 -0,2253 0,0547 0,0781 0,0970 0,0970 0,1070
Jan/87 -0,0639 | -0,1388 -0,1207 0,1100 0,1740 0,1403 0,1740 0,1840
Fev/87 0,2209 | -0,2012 -0,1997 0,1961 0,2021 0,1667 0,2209 0,2121
Mar/87 -0,0159 0,0582 -0,0014 0,1195 0,1509 0,1592 0,1592 0,1692
Abr/87 0,0645 0,1461 0,2159 0,1530 0,2156 0,1618 0,2159 0,2256
Mai/87 0,1455 | -0,0237 -0,0208 0,2463 0,2406 0,1907 0,2463 0,2563
Jun/87 0,4153 0,1962 0,2655 0,1802 0,1861 0,1558 0,4153 0,1961
Jul/g7 0,0692 0,3293 0,3787 0,0891 0,0891 0,0788 0,3787 0,0991
Ago/87 0,0227 0,1836 0,1550 0,0809 0,0809 0,0854 0,1836 0,0954
Set/87 0,1043 | -0,0728 -0,0830 0,0799 0,0799 0,1122 0,1122 0,1222
Out/87 0,0588 0,0744 0,0912 0,0945 0,0973 0,1113 0,1113 0,1213
Nov/87 0,1287 | -0,1309 -0,0867 0,1292 0,1340 0,1434 0,1434 0,1534
Dez/87 0,211 0,0637 0,1176 0,1438 0,1471 0,1637 0,211 0,1737
Jan/88 0,0588 0,3000 0,3358 0,1678 0,1709 0,1649 0,3358 0,1809
Fev/88 0,2525 0,3753 0,2720 0,1835 0,1855 0,1690 0,3753 0,1955
Mar/88 0,2056 0,3447 0,3284 0,1659 0,1659 0,1746 0,3447 0,1846
Abr/88 0,2308 0,4749 0,4830 0,2025 0,1988 0,1872 0,4830 0,2125
Mai/88 0,2120 0,2121 0,2830 0,1865 0,1837 0,1916 0,2830 0,2016
Jun/g8 0,2063 0,1889 0,2178 0,2017 0,2013 0,1881 0,2178 0,2117
Jul/gs 0,3086 0,1133 0,0703 0,2469 0,2466 0,2030 0,3086 0,2569
Ago/88 0,3068 0,1273 0,1537 0,2263 0,2126 0,2148 0,3068 0,2363
Set/88 0,1413 0,4705 0,3873 0,2625 0,2463 0,2234 0,4705 0,2725
Out/88 0,4286 0,3597 0,3393 0,2979 0,2789 0,2455 0,4286 0,3079
Nov/88 0,2707 0,3350 0,3064 0,2641 0,2755 0,2539 0,3350 0,2855
Dez/88 0,2382 0,1443 0,1738 0,3024 0,2943 0,2086 0,3024 0,3124
Jan/89 0,2881 0,3693 0,3852 0,2297 0,2297 0,2086 0,3852 0,2397
Fev/89 0,0921 0,2401 0,2328 0,1895 0,1895 0,1859 0,2401 0,1995
Mar/89 0,1265 0,4287 0,3396 0,2042 0,2041 0,1844 0,4287 0,2142
Abr/89 0,2674 0,5802 0,5421 0,1152 0,1152 0,1346 0,5802 0,1446
Mai/89 0,2743 0,2251 0,1975 0,1143 0,1049 0,1495 0,2743 0,1595
Jun/89 0,0695 -0,1809 -0,1700 0,2729 0,2545 0,2709 0,2729 0,2829
Jul/g9 0,1579 0,0744 0,1184 0,3315 0,2940 0,3354 0,3354 0,3454
Ago/89 0,2540 0,4036 0,3801 0,3549 0,2999 0,3460 0,4036 0,3649
Set/89 0,5565 0,2273 0,2237 0,3658 0,3663 0,3968 0,5565 0,4068
Out/89 0,5753 0,6857 0,6288 0,4770 0,3831 0,4767 0,6857 0,4870
Nov/89 0,1565 0,0634 0,1307 0,4841 0,4213 0,5032 0,5032 0,5132
Dez/89 0,8421 0,4249 0,5377 0,6421 0,5431 0,6552 0,8421 0,6652
Jan/90 0,4612 1,0205 0,9965 0,6760 0,5689 0,7028 1,0205 0,7128
Fev/90 D,7737 0,6449 0,7987 0,8204 0,7364 0,7379 0,8204 0,8304
Mar/20 -0,0079 | -0,0083 0,1817 0,3676 0,8524 0,4710 0,8524 0,8624
Abr/90 0,1429 -0,1444 -0,1558 0,0423 0,0050 0,1283 0,1429 0,1383
Mai/a0 0,1667 0,1388 0,0902 0,0569 0,05%0 0,0950 0,1667 0,1050
Jun/90 0,0119 0,0611 0,0115 0,0873 0,1016 0,0197 0,1016 0,1116
Jul/90 -0,0529 0,5697 0,5069 0,1379 0,134 0,0204 0,5697 0,1479
Ago/90 0,0099 0,1662 0,0879 0,1153 0,1113 0,0248 0,1662 0,1253
Set/90 0,0886 | -0,1607 -0,1559 0,1521 0,1341 0,1682 0,1682 0,1782
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Continuacao
Més/Ano Taxas de Rentabilidade dos Ativos Financeiros % a.m.
Délar BOVESPA| BVRJ r2 r3 rd R R*

Out/90 0,2633 -0,1393 -0,1202 0,1649 0,1428 0,2162 0,2633 0,2262
Nov/90 0,4785 0,1616 0,2157 0,1983 0,1722 0,2370 0,4785 0,2470
Dez/90 0,1041 0,0548 0,0967 0,2285 0,1999 0,2273 0,2285 0,2385
Jan/91 0,2904 0.3321 0,4183 0,2102 0,2081 0,2344 0,4183 0,2444
Fev/91 0,0403 0,8538 0,7889 0,0685 0,1581 0,1246 0,8538 0,1681
Mar/91 0,0796 0,0409 -0,0202 0,0899 0,0916 0,1052 0,1052 0,1152
Abr/91 0,1153 0,0735 0,1237 0,0967 0,0906 0,1135 0,1237 0,1235
Mai/91 0,0746 0,1815 0,2104 0,0956 0,0911 0,1221 0,2104 0,1321
Jun/91 0,0899 0,5482 0,3978 0,1032 0,0994 0,1203 0,5482 0,1303
Jul/a1 0,1187 0,1740 0,1266 0,1239 0,1031 0,1270 0,1740 0,1370
Ago/91 0,1294 0,2871 0,2147 0,1575 0,1125 0,1664 0,2871 0,1764
Set/91 0.2715 0,3124 0,2405 0,1978 0,1534 0,2011 0,3124 0,2111
Out/91 0,4775 0,1376 0,1207 0,2595 0,1810 0,2626 0,4775 0,2726
Nowv/91 0,1037 01225 0,1154 0,3243 0,2574 0,3354 0,3354 0,3454
Dez/91 0,2210 0,4339 0,5330 0,3117 0,3114 0,2537 0,5330 0,3217
Jan/92 0,1765 0,9803 1,0410 0,2906 0,2555 0,2830 1,0410 0,3006
Fev/92 0,2346 0,3157 0,1846 0,2876 0,2718 0,2729 0,3157 0,2976
Mar/92 0,2368 0,3203 0,3521 0,2686 0,2409 0,2594 0,3521 0,2786
Abr/92 0,2947 0,3758 0,3987 0,2392 0,2463 0,2225 0,3987 0,2563
Mai/92 0,1479 0,1751 0,1546 0,2300 0,2048 0,2336 0,2336 0,2436
Jun/92 0,2441 -0,0778 -0,0430 0,2428 0,2273 0,2365 0,2441 0,2528
Jul/g2 0,2398 0,0989 0,1249 0,2621 0,2212 0,2497 0,2621 0,2721
Ago/92 0,2242 0,1176 0,1163 0,2564 0,2423 0,2621 0,2621 0,2721
Set/92 0,2890 0,2843 0,2582 0,2766 0,2510 0,2763 0,2890 0,2866
Out/92 0,1699 0,1059 D/1253 0,2818 0,2548 0,2682 0,2818 0,2918
Nov/92 0,2917 0,0273 0,0558 0,2640 0,2505 0,2556 0,2917 0,2740
Dez/92 0,2903 0,2685 0,2470 0,2592 0,2448 0,2456 0,2903 0,2692
Jan/93 0,2107 0,6280 0,5290 0,2852 0,2431 0,3168 0,6280 0,3268
Fev/93 0,2684 0,2893 0,2659 0,2890 0,3154 0,2680 0,3154 0,3254
Mar/93 0,2977 0,4845 0,4840 0,2836 0,2395 0,2680 0,4845 0,2936
Abr/93 0,2939 0,3019 0,2869 0,3053 0,2581 0,3153 0,3153 0,3253
Mai/93 0,2659 0,3693 0,3554 0,3090 0,2966 0,3056 0,3693 0,3190
Jun/93 0,3031 0,5647 0,5836 0,3191 0,2989 0,3130 0,5836 0,3291
Jul/93 0,2989 0,2892 0,2861 0,3273 0,2965 0,3219 0,3273 0,3373
Ago/a3 0,3251 0,3241 0,3533 0,3464 0,3193 0,3384 0,3533 0,3564
Set/93 0,1429 0,6326 0,6783 0,3723 0,3356 0,3778 0,6783 0,3878
Out/93 0,1761 0,3126 0,3092 0,3640 0,3641 0,3715 0,3715 0,3815
Nov/93 0,4850 0,4205 0,4201 0,3838 0,3746 0,3674 0,4850 0,3938
Dez/93 0,5885 0,3256 0,3412 0,4038 0,3577 0,3629 0,5885 0,4138
Jan/94 0,4037 0,8234 0,8688 0,4276 0,3992 0,4340 0,8688 0,4440
Fev/94 0,3968 0,6339 0,6187 0,4199 0,4580 0,4283 0,6339 0,4680
Mar/94 0,4187 0,3689 0,3499 0,4642 0,3856 0,4320 0,4642 0,4742
Abr/94 0,4110 0,1599 0,1643 0,4649 0,4340 0,4858 0,4858 0,4958
Mai/94 0,4661 0,2314 0,2164 0,4795 0,4755 0,4664 0,4795 0,4895
Jun/94 0,4706 0,6775 0,6633 0,5062 0,4714 0,4940 0,6775 0,5162

Fonte: Revista Conjuntura Econdmica: varios nimeros



ANEXO 2

indices de Pregos e de Produto Interno Bruto no Brasil

(Abril/1986 - Junho/1994)

Més/Ano IGP - DI PIB(DESAZ)
Abr/86 100 100
Mai/86 100 100
Jun/86 100 100
Jul/8é 101 103
Ago/86 101 103
Set/86 102 103
Qut/86 102 105
Nov/86 103 105
Dez/86 107 105
Jan/87 112 107
Fev/87 118 107
Mar/87 126 107
Abr/87 135 1086
Mai/87 150 106
Jun/87 165 106
Jul/g7 171 103
Ago/87 174 103
Set/87 180 103
Out/87 189 105
Nowv/87 200 105
Dez/87 212 105
Jan/88 229 107
Fev/88 245 107
Mar/88 262 107
Abr/88 284 106
Mai/88 305 106
Jun/88 331 106
Jul/gs 359 105
Ago/88 391 105
Set/88 430 105
Qut/88 475 103
Nov/88 526 103
Dez/88 584 103
Jan/89 663 104
Fev/89 695 104
Mar/89 708 104
Abr/89 723 109
Mai/89 761 109
Jun/89 839 109
Jul/ag 956 110
Ago/89 1085 110
Set/89 1240 110
Qut/89 1420 110
Nov/89 1646 110
Dez/89 1933 110
Jan/90 2388 107
Fev/90 2949 107
Mar/90 3711 107
Abr/90 3884 98
Mai/e0 4030 98
Jun/90 4181 98
Jul/g0 4403 106
Ago/90 4635 106
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Continuacao

Més/Ano IGP - DI PIB(DESAZ)
Set/90 4858 106
Qut/90 5138 104
Nov/90 5497 104
Dez/90 5861 104
Jan/91 6323 99
Fev/91 6849 99
Mar/91 7057 99
Abr/91 7314 106
Mai/91 7515 106
Jun/91 7822 106
Jul/91 8232 108
Ago/91 8746 108
Set/91 9317 108
Qut/91 10247 105
Nov/91 11267 105
Dez/91 12245 105
Jan/92 13510 104
Fev/92 14809 104
Mar/92 16019 104
Abr/92 17203 103
Mai/g2 18716 103
Jun/92 20293 103

Jul/oz 22023 103
Ago/92 24199 103
Set/92 26742 103
QOut/92 29328 104
Nov/92 32091 104
Dez/92 35055 104
Jan/93 38899 106
Fev/93 42871 106
Mar/93 47440 106
Abr/93 52561 109
Mai/e3 58945 109
Jun/93 65803 109
Jul/93 73729 108
Ago/93 82989 108
Set/93 94333 108
Out/93 106672 108
Nov/93 121243 108
Dez/93 137519 108
Jan/94 158541 111
Fev/94 182884 194
Mar/94 212300 114
Abr/94 244927 111
Mai/94 281437 111
Jun/94 328175 111

Fonte: IBGE e Revista Conjuntura Econémica: varios nimeros



