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1. INTRODUGAO

De acordo com a teoria da agregagao, um indice de quantidade
deveria medir o efeito-renda de uma variagédo de precos relativos,
mas ndo o seu efeito-substituicdo puro (isto é, aquele que mantém
o individuo ao longo da mesma curva de indiferenga). O
efeito-substituicdo deve, na verdade, ser "internalizado" pelo
indice. Um agregado econdmico, formado pela soma simples de seus
componentes, ndo consegue separar os efeitos-renda e substituigao,
a menos que tais componentes sejam substitutos perfeitos. Isso ¢é
um problema particularmente sério em areas como a monetaria, por
exemplo, onde néo s6 os precos relativos dos ativos financeiros
tém mudado muito, como tem aumentado o numero de ativos com baixa
elasticidade de substituicdo entre si. De fato, ¢é crescente a
insatisfacdo com o uso dos agregados monetarios tradicionais,
obtidos pela soma simples de ativos. Conseqiientemente, alguns
esquemas de ponderac@o desses ativos tém sido propostos na
literatura, embora s6 um deles tenha base teérica firme, que ¢é,
mais precisamente, aquele que os pondera de acordo com oS seus
respectivos custos de oportunidade (definidos mais adiante),
conhecido como indice Divisia. Para citar apenas mais um desses
esquemas alternativos de ponderacdo, Spindt (1985) propde que oS
ativos sejam ponderados pelas suas respectivas taxas de giro
(turnover). Ressalte-se aqui que a ponderagio por si sé nédo altera
a propriedade de substituicéo perfeita entre os ativos, a menos
que essa ponderagdo seja nio-linear, como ocorre, alias, quando
isso se da pelo custo de oportunidade do ativo.

A questdo de como agregar adequadamente os ativos monetarios €
discutida mais detalhadamente nas préximas segdes. Especifi-
camente, na Segio 2, trata-se da integragdo entre a teoria
econdmica da agregacdo e a teoria estatistica dos numeros-indices.
A Secdo 3 discute o caso particular da agregagido monetaria,
enquanto a Segdo 4 aplica a metodologia a dados do Brasil. As
consideracdes finais est&o na Seg&o 5.

2. TEORIA ECONOMICA DA AGREGACAO versus TEORIA ESTATISTICA DOS
NUMEROS-INDICES

O indice Divisia, seja ele utilizado como agregador de pregos ou
de quantidades, tem a importante propriedade tedrica de poder ser
derivado a partir de principios microeconémicos. Mais preci-
samente, suponha que Se dueira agregar as quantidades de um
grupo de n bens, cujos vetores dos precos e das quantidades sejam,
respectivamente, p = (pl,pz,”.,pn) e q = (ql,qz,n.,qn). Na

teoria econdmica da agregacgdo, impde-se primeiramente que o indice

1Par‘a consideracdes adicionais sobre esses pontos, ver Barnett,
Fisher e Serletis (1992).




agregador seja uma funcéo de utilidade g(q) a serzmaximizada apés
o atendimento da seguinte restricdo orgamentaria:

n
T Pa = g(q).f(p) = E, (1)
=1

i

onde f(p) é a func@o agregadora do% precos e E é o dispéndio
total, ou orcamento do consumidor. Assim, seja a fungado
lagrangiana:

L=g(q) -2 lLfpq -EIL (2)
cujas condigdes de primeira ordem para a sua maximizacdo sao:

3L/8g = 8g(ql)/8q - Ap = O
i i i
(3)
gL/ = L paq - E=0

Impondo que a funcgdo de agregagio seja linearmente hgmogénea, ela
deve, entdo, satisfazer a condigd@o de Euler, a saber:

¥ (ag/aqi)qi = gl(q), (4)

A derivacdo dos resultados até a equagdo (13) baseia-se em Yue e
Fluri(1981). Uma derivacéo alternativa é dada na nota de rodape
numero 4, com base em Barnett, Fisher e Serletis (1992).

3Quando essa metodologia ¢é aplicada na agregagdo de ativos
monetarios, supde-se que o agente econémico faz a sua escolha
adotando um processo de otimizagdo em dois estagios. No primeiro
deles os gastos sdo alocados entre categorias amplas, tais como:
consumo, lazer e servigos dos ativos monetarios. No segundo
estagio, os gastos sfio alocados dentro de cada categoria. Diz-se,
nesse caso, que a fungdo de utilidade do agente ¢ fracamente
separavel. Quando aplicado aos ativos monetarios, esse pressuposto
significa que a taxa marginal de substituicé@o entre dois atives
monetarios quaisquer é independente dos valores escolhidos para o
consumo e o lazer, no nosso exemplo. Para detalhes adicionais ver
Barnett, Fisher e Serletis (1992).

4O pressuposto de fungdo linearmente homogénea parece ser bastante
razoavel, pois, se esse ndo fosse o caso, entdo a taxa de expansao
de um agregado diferiria da taxa de expansado dos seus componentes,
ainda que estes estivessem crescendo 2a mesma taxa [ver
Barnett,Fisher e Serletis (1992)].




que, em vista de (3), pode ser escrito como:

A Y P,q = AE = gl(q). (5)

Apés substituir aqui A pela sua expressao obtida de (3) vem:

8g/dq = pig/E. (8)

Como a diferenciacéo total de g(q) é
dg(q) = ¥ (8gs/8q )dq,, (7)

entdo, substituindo (6) aqui, obtém—se:S
dg(q) =} (pig/E)dqi, (8)

que pode ser alternativamente escrita como:

dg(qls/glq) = ¥ s,dq,/q,, (9)
onde s, = piqi/E. Note-se que esta equagdo equivale a
dilng(q) = § sidlnqi. (10)

Resolvendo para g(q), primeiramente integre a funcdo, isto é:

5Uma derivacéo alternativa ¢ fornecida por Barnett, Fisher e

Serletis (1992), como segue. De (3) tem-se Api= aq/aqi, que
substituido em (7) produz dg= § Apidqi. Para demonstrar que

A= 1/f(p), ha que se adotar o pressuposto de func&o linearmente
homogénea para g(p). Assim, suponha-se que q= H (E,p) seja
a solucdo para o problema de maximizagdo em (2). Dado o
pressuposto de funcéo linearmente homogénea, deve existir um vetor
de funcdes h(p) tal que q = Eh(p). Desta forma, gl{q) = g(Eh(p)) =
Eg(h(p)). Conforme se sabe, a solugdo do problema
lagrangiano implica A = 8g/8E, seguindo-se, entdo, da penultima
equacdo que A = g(h(p)). Como g(q).f(p) = E e g(q) = Eg(h(p)),
tem-se g(h(p))=1/f(p) e, portanto, A = 1/f(p), que, substituido na
equacdo dg acima, permite obter o resultado dado em (8), no texto.




f [dlng(q)ldt = lng(q) = J [} Sidlnqi]dt, (11)

o que fornece:
g(q) = expf [} s‘dlnqi]dt, (12)

gue & a versao continua do indice Divisia. Assim, o indice Divisia
& um agregador exato para uma funcéo de utilidade qualquer.

Umae aproximagéo discreta do indice Divisia na sua forma dada em
(10) é como segue (note-se que temos aqui apenas a taxa de
variacdo do indice de quantidade)

Ing(t)-1lng(t-1) = ¥ s:t(lnqi(t) - 1nq (t-1)), (13)

*
onde S, .~ (sit + sibd)/Z & uma média das fragdes de dispéndio de

dois periodos adjacentes. Essa ¢é a chamada aproximagdo de
Térnqvist-Theil que, como notado por Barnett (1980), é de fato
uma mera aplicagéio da regra de Simpson a equagdo (10). O indice
obtido por essa aproximagdo tem uma importante propriedade. Mais
precisamente, Diewert (1978) define uma classe de numeros-indices
que s&o capazes de produzir aproximacdes discretas da funcéo (de
utilidade) agregadora g(q). Neste sentido, um numero-indice é dito
“suyperlativo" quando for exatamente correto para alguma
aproximacdo quadratica da funcdo de utilidade g(q). O indice
Divisia, dado na sua forma discreta em (13), por ser exato para
uma especificagdo translog (linearmente homogénea) da fungdo de
utilidade glq)l, pertence a classe dos numeros-indices
superlativos. Note-se que a translog ¢ uma funcdo quadratica nos
logaritmos. Deste modo, se a especificacgdo translog para a funcgéo
de utilidade ndo for exatamente correta, segue-se, entdo, que o
uso do indice Divisia dara, nesse caso, uma aproximagdo com erro
de terceira ordem, Jja que as aproximagdes quadraticas tem essa
mesma ordem de erro. Também o indice ideal de Fisher pertence a
classe dos numeros-indices superlativos, Jja que é exato para uma
funcdo de utilidade g(q) que seja a raiz quadrada da especificagéo
quadratica. Assim, nao ¢ de se estranhar que em trabalhos
empiricos os dois indices déem resultados virtualmente idénticos,
pois tanto a raiz quadrada da especificacéo quadratica quanto a
especificagdo quadratica nos logaritmos s#&o aproximagoes igual-
mente validas para uma fungdo de utilidade qualquer.

De fato, a contribuigédo de Diewert (1976) permitiu uma "amarracéo”
entre a teoria da agregagdo econdmica e a teoria estatistica dos

6 . X s s :
Para consideracdes adicionais sobre estes pontos, ver Barnett

(1980).




numeros-indices. Um problema persistia, porém, quando da aplicagéo
dessas idéias na agregagdo de ativos monetarios. E gque as férmulas
dos numeros-indices requerem o uso tanto dos pregos quanto das
quantidades. A dificuldade aqui estaria em como se atribuir preco
a um ativo monetario. A solugido para esse problema, discutida em
seguida, foi proposta, em contribuigdes aparentemente indepen-
dentes, por Barnett (1978) e Donovan (1878), que demonstraram ser
o custo de oportunidade do ativo monetario efetivamente o seu
prego.

Em principio, para o calculo da taxa de variagdo das quantidades (e
dos pregos) de um conjunto de bens, poder-se-ia usar qualquer uma
das usuais férmulas dos numeros-indices, tais como os 1indices
Laspeyres, Paasche, ideal de Fisher, e Divisia. Do ponto de vista
da teoria dos numeros-indices, a escolha entre essas férmulas
tem sido feita, em geral, de acordo com o seu desempenho nos
seguintes testes propostos por Fisheg (1922):reversdo no tempo,
reversio dos fatores, e circularidade. E curioso constatar que os
populares indices Laspeyres e Paasche, bem como o mais sofisticado
indice Divisia, nfo satisfazem nenhum desses testes, enquanto que
o indice ideal de Fisher, apesar de satisfazer os testes da
reversao temporalae da reversio dos fatores, nfo satisfaz o teste
de circularidade. Em compensagio, o indice Divisia tem, além
do fato Jj& demonstrado de poder ser derivado com base em
principios microeconémicos, uma interpretacdo mais interessante,
pois para ele a taxa de variag@o de um agregado econdmico qualquer
¢ uma média ponderada das taxas de variac@o dos componentes que o
formam. O indice ideal de Fisher sendo uma média geométrica dos
indices Laspeyres e Paasche, nfo permite identificar a contri-
buigdo individual dos varios componentes na formagédo da taxa de
variacdo do agregado econdmico.

De qualquer modo, os indices Divisia e ideal de Fisher, quando
usados por Barnett (1984) para agregar ativos monetarios nos
Estados Unidos, produziram resultados que foram, do ponto de vista
empirico, virtualmente idénticos, com diferencas de terceira

70 teste de circularidade requer a independéncia de trajetéria do
indice, isto é, se o indice aumentou 15% entre os periodos 1 e 2
e aumentou 10% entre os periodos 2 e 3, ent@io o aumento entre os
periodos 1 e 3 deve ser de 26,5% (=1,15 x 1,10). O teste da
reversdo dos fatores significa que o produto entre os indices de
preco e de quantidade deve resultar num indice de valor ou
dispéndio total. J4 o teste da reversiip no tempo equivale ao
atendimento da condigéo P2/P1 = (P1/P2)_R onde P1 e Pz sdo os

indices nos periodos 1 e 2, respectivamente.

8 . .
Para provas sobre essas propriedades (e outras mais) ver, por
exemplo, Eichhorn (1976).




ordem. Diferencas despreziveis entre esses indices foram tambem
constatadas por Rossi e Silva (1991), numa aplicagdo para o
Brasil. As razdes para a proximidade desses resultados ja foram
devidamente apreciadas acima.

O calculo de um indice de quantidade usando essas varias férmulas
¢ como segue: se m. ¢ a quantidade do bem i no periodo t e P, é
1

o seu prego, entdo o indice ideal de Fisher é dado por

n

n
1/2
(gp . m J(Z P m )
F _ AF 15171 1t iT1T1,t-1 it
Qt - Qt-l n n ’ (14)
(i§1p1tm1,t—1)(i§1p1,t-1mi,t-1)

onde o primeiro termo entre parénteses, tanto no numerador como no
denominador, forma o indice de quantidade de Paasche {os pesos das
quant idades relativas sdo os pregos do periodo presente), e o
segundo termo entre parénteses, tanto no numerador como no
denominador, constitui o indice de quantidade de Laspeyres (os
pesos das quantidades relativas s#@o os pregos do periodo
anterior). O indice Divisia, por outro lado, com aproximagdo pelo
indice Térnquist-Theil, e, conforme se mostrou:

p_ D T
Q =Q : (mit/m1 )Tt

t t-1 ,t-1

(s * Si,t—l)/z, (15)

n

Zp

m / , ou em forma logaritmica
it it k=1

onde s = p m
it kt kt

,t-1 (18)

Da férmula (16) vé-se claramente que a taxa de variagéo (diferenca
logaritmica) do agregado indicado por Q ¢é uma média ponderada
(onde os pesos séo as fragdes representadas pelos dispéndios em
cada componente) da taxa de variacdo dos componentes que formam o




agr‘egado.9
3. A AGREGAGAO MONETARIA

Algumas das dificuldades, antes apontadas com o uso da soma

simples de ativos financeiros heterogéneos, Jja haviam sido
devidamente reconhecidas por Friedman e Schwartz (1970, p. 151-
152), quando alertaram para a necessidade de "definir a

quantidade de moeda como uma soma ponderada dos valores de todos
os ativos, com a ponderag&o para cada ativo variando de zero a um,
sendo este ultimo peso atribuido aquele ativo ou ativos com maior
quant idade de servigo monetario (moneyness) por délar de valor
agregado". Os autores sugeriram ainda que "tal abordagem merece
e tera no futurc muito mais atencdo do que tem sido dada ao tema
até aqui”.

Como os distintos atives financeiros sdo dados em unidades
monetéarias, seria, a primeira vista, um procedimento inteiramente
natural simplesmente somar 0sS Seus valores quando da composigdo do
agregado monetario. Entretanto, tendo os diferentes ativos, em
geral, liquidez distintas, a agregagio econdmica adequada sugere,
conforme se viu acima com o uso do indice Divisia, que os varios
ativos tenham também distintos pesos. Mais precisamente, pelo
indice Divisia os pesos s@o dados pelas fragdes de dispéndio,
conforme se pode ver na equagéo (16). Para efeito de comparacéo,
na soma simples de ativos, os pesos sfo as fragdes das quantidades
de encaixe monetario de cada ativo. E evidente que o compor-
tamento desses dois conjuntos de pesos poderia ser bastante
distinto ao longo do tempo. Alias, os resultados para o Brasil,
apresentados na préxima secgdo, mostram alguma diferenca de
comportamento para tais pesos.

Uma vez resolvida a questdo do indice a adotar, surge, entéo, o
problema. de como definir o prego do ativo financeiro que consta da
férmula do indice. De fato, o tratamento que se deve dar ao ativo
financeiro ¢é, neste particular, semelhante ao que se aplica a um

9 (s s s x .
Note-se que o indice Divisia nao e definide para m 0 que

i,t-1
ocorre no caso da introdugdo de um novo bem. O indice ideal de
Fisher ndo tem essa limitagdo, e deve, pois, em tais
circunstancias, substituir o indice Divisia, sem prejuizo quanto
a comparabilidade dos resultados, Jja que os dois indices sao, do
ponto de vista empirico, virtualmente jidénticos, conforme ja foi
salientado no texto.

101550 é facil de verificar. Como o agregado monetario é dado por
Mt=2 m . entdo dMW/M = Y} (mi/M)dmi/m_, onde m ¢é a quantidade
1 1

1

do ativo i. Note-se que essa ultima equagéo e lth-lth_1 =

=Y¥s (lnm - lnm ), onde s, = m_ /M.
it it~-1 it it t

it




bem duravel. Vale dizer, ha que se imputar um prego ao fluxo dos
servicos produzidos pelo bem {ou ativo) durante o periodc da sua
utilizacdo, ou seja, calcula-se o seu custo de oportunidade

{rental price ou user cost). Damos aqui os detalhes do
procedimento a adotar, que é reproduzido, com pequenas mudangas,
de Rossi e Silva (1991), os quails, por sua vez, baseiam-se em

Donovan (1978). "

Note-se que o valor do estoque de um bem reflete, em ultima
instancia, os servigos esperados pela utilizacdo desse bem durante
toda a sua existéncia. Assim, o custo de oportunidade de um bem
perecivel, por exemplo, ¢ igual ao seu prego, pois o total dos
servicos que ele produz ¢ consumido em apenas um periodo. Por
analogia, um cruzeiro do estoque de um ativo financeiro que
compde dado agregado monetario ndo seria o prego indicado para o
calculo do indice de quantidade desse agregado, ja que o uso do
ativo ndo se esgota num Unico periodo.

Mais formalmente, para um bem duravel, o custo de oportunidade ¢é
representado pelos gastos incorridos num periodo, seja na
aquisicdo desse bem, seja no seu uso, OU mEeSMO NO processo
envolvido na sua revenda. O calculo do custo de oportunidade de um
ativo monetario obedece a esse mesmo principio basico, exceto por
algumas particularidades com relagao a rentabilidade do ativo e a
auséncia de desgaste fisico que ocorre no caso dos bens de consumo
duravel, mas ndo para os ativos financeiros. Esses pontos séo
detalhados a seguir.

Tome-se inicialmente o caso de um bem de consumo duravel, onde Xt

¢ a sua quantidade no periodo t, a qual se deprecia a taxa & por
periodo, sendo 0=8=1 (=1 significa que o bem ¢é perecivel).

Chamem-se, ainda: p.o preco corrente dos servigos produzidos pelo

-

*
bem, Xt, P, © prego corrente do bem, ptil o prego esperadoc na

revenda do bem no final do periodo e Rt a taxa de juros nominal,

maxima, na economia . O custo imputado pelo uso do bem durante um
periodo (rental price) é dado pelo custo de aquisic8o do bem, no
momento da compra, menos o valor esperado, descontado, na sua
revenda, no final do periodo, ou seja:

11Uma derivacdo alternativa, mais formal, para o custc de
oportunidade de um ativo financeiro pode ser vista em Barnett
(1978 e 1980). Em esséncia, o custo de oportunidade & derivado a
partir de principios microecondémicos em que um consumidor
representativo faz a otimizagao intertemporal entre a sua
trajetéria de consumo e a alocagdo da sua carteira de ativos
monetéarios.




*e
(1_8)Q¢1

P, =P~ ——T—:—ﬁ:f— (17)

Na adaptacéo da férmula (17) ao caso do ativo financeiro ha que se
considerar alguns pressupostos com relacdo tanto a natureza desse
ativo quanto ao comportamento dos precos futuros na economia.
Nesse sentido, sejam as seguintes situagdes:

i) Ativo financeiro sem Jjuros € com pregos estaveis

Suponha inicialmente apenas um bem de consumo a que chamamos
"alimento", e que os servigos monetarios de um ativo sejam propor-
cionais ao seu estoque real (este ultimo pressuposto sera
utilizado mais adiante). Chame P, ©° preco do alimento no periodo

t, expresso em cruzeiros por unidade de alimentoc. Se o0s precgos
e

e
forem estaveis tem-se = onde é o preco esperado
pa,t+1 pat’ pa,t+1 preg P

para o alimento no proximo periodo. Se o consumidor dispde, entdo,
de Xit cruzeiros nominais em ativo monetario do tipo i, e sendo
P o prego do alimento, isso ¢ equivalente a x (=X /p )
at it it at

unidades de servico monetario daquele ativo. Nestas circuns-
tancias, o primeirqQ termo da férmula (17), gque para o ativo

financeiro seria Py > torna-se igual ao prego do alimento, p i
a

pois este é o prego de uma unidade de xit. Com os pregos estaveis,
espera-se que o estoque X.t compre, no proximo periodo, as mesmas
1

xit unidades de alimento. Vale dizer, no caso do ativo financeiro,

diferentemente dos bens de consumo duraveis que depreciam com ©
tempo, o fluxo de servigo monetario nio diminui entre um periodo e
outro, se os pregos sfo estaveis.

As colocag®es acima sugerem que cCom OS pregos estaveis o custo de
oportunidade para o ativo financeiro, que nfdo paga juros, seria:

pat

Py “Pu” TrR_ (18)
it t

ii) Ativo financeiro com juros e pregos estaveis

Supondo agora que o ativo monetario th pague Jjuros nominais a

taxa rjt por periodo, o consumidor teria no final do periodo

th(1+rjt)/p N unidades de servico monetario pela posse desse
a

ativo, ou seJja, mais servigo monetéario, j& que os pregos
permaneceram estaveis. Neste caso, © custo de oportunidade do
ativo seria pois:




(1+r't)pat
p. =p, k6 - —— (19)

jt 1+ Rt

{ii) Ativo financeiro sem Jjuros e com variagado de pregos

. . R < e .

0 consumidor, agora, teria no proéximo periodo X,t/p o1 unidades
i a, t+

de servico monetario pela posse do ativo. Se os precos aumentarem

no periodo, essa quantidade é obviamente menor do que aquela que

existia no periodo anterior, sendo a relacdo entre essas duas

quant idades dada por:

e

it/pa’t"1 = (1-6)Xit/pat, (20)
onde
e e
5 = (pa,t+1 pat)/pa,t+1 (21)

é& a taxa de inflacg@o esperada no periodo. Adaptando, pois, a
férmula (18) para a presente situagao, vem:

(1—6)p: t+1
p, =P, - (22)
it 1 + Rt

E bom notar que, se por um lado, existem agora, devido a inflacéo,
menos unidades de servigo monetario, por outro, cada uma dessas
unidades ¢, em vista da perspectiva do aumento de pregos,
presentemente mais valiosa para o consumidor. De fato, apés
substituir (21) em (22), obtém-se para o custo de oportunidade do
ativo financeiro:

p. =p .- at (23)

que & idéntica a equagdo (18). Assim, se a taxa de Jjuros nominal
na economia ndoc for afetada pela perspectiva de inflacdo, que ¢
reconhecidamente uma hipétese pouco provavel, entfo a variagao de
precos em nada afetaria o custo de oportunidade de um ativo que
nio paga juros.

iv) Ativo financeiro com juros e variacao de pregos

A férmula basica do custo de oportunidade ¢, neste caso,
semelhante a da equagdo (22), havendo apenas a necessidade de

10



redefinir a taxa de variagfio dos pregos. Mais precisamente,
tem-se:

(1-8° )p: t+1
px =p, 6 - —, (24)
jt 1 + Rt

onde &' ¢é obtido apés adaptar a equacdo (20) para a situac@o do
ativo com juros, que no caso seria:

e —_ _x?
th(lﬂ‘jt)/pa’“1 = (1-6 )th/pat. (25)

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

(1+r )p
p = p _ it at , (26)

jt 1+ Rt

que é idéntica a equagéo (18) que se aplica ao caso do ativo
financeiro com Jjuros e sem variagdo nos precos, isto e,
verifica-se uma vez mais que, caso a expectativa de inflagéo nao
afete as taxas de juros nominais na economia, entdo a variagdo de
pregos ndo interfere na férmula basica do custo de oportunidade do
servico monetario, no caso também do ativo que paga Jjuros. Vale
dizer, o custo de oportunidade dos servigos monetarios s6 difere
entre os ativos na medida em que estes ativos paguem distintas
taxas de Jjuros. E interessante observar, de qualquer modo, que,
sendo as taxas de Jjuros nominais afetadas ou nao pelas
expectativas inflacionarias, o custo de oportunidade dos bens
duraveis baixara relativamente aquele do ativo financeiro. E
facil verificar que se, por exemplo, as taxas de Jjuros nominais
aumentarem de acordo com as expectativas inflacionarias, entdo,
neste caso, a equacdo (17), que é o custo de oportunidade do bem
duravel, permanecera inalterada, enquanto a equacdo (26), que €& o
custo de oportunidade do ativo financeiro, aumentara. Se as taxas
de juros ndo se alterarem, entdo o diferencial entre os custos de
oportunidade surge na mesma diregio do caso anterior, mas agora
devido apenas a redugdo no valor da expressao (17}.

Generalizando os resultados, a equagdo (26) fica:

11



= : , (27)

onde r‘_t ¢ a taxa de Jjuros nominal do ativo 1, que é zero no caso
1
desse ativo ser a moeda, e pt é um indice geral de pregos =ao

consumidor. De fato, nos calculos dos indices dos servigos mone-

tarios, a férmula (27), que figura como um componente dos pesos

utilizados nas equacdes (14) e (15), simplifica-se para (Rt—r.tL
1

pois a razéo pt/1+Rt, gue consta tanto no numerador como no deno-

minador dos fatores de ponderagdes, pode ser cancelada.

Note-se que a diferenga (Rt—rit) na férmuia do custo de

oportunidade é a rentabilidade que se deixa de ganhar ou o custo
de oportunidade que se tem por reter o ativo financeiro i durante
um periodo. Se esse ativo ndo fosse retido poder-se-ia aplica-lo a
taxa de Jjuros Rt, disponivel no mercado. E claro que sé6 se abre

mio desses juros em troca dos servicos monetarios que a retencao
do ativo proporciona ao seu detentor. Assim, (Rk—rlt) é o preco

que se paga pelos servicos monetéarios do ativo.

Em esséncia, o custo de oportunidade ¢ uma espécie de preco dos
servicos do ativo financeiro, ao invés do prego do estoque desse
ativo. Esses servigos séo, entretanto, proporcionais ao estoque do
ativo. Assim, as unidades das quantidades do estoque e dos pregos
dos servicgos podem ser escolhidas de tal modo que o fator de
proporcionalidade entre os servicos e o estoque seja a unidade.
Quando se multiplica o custo de oportunidade pelo estoque do ativo
obtém-se, pois, os dispéndios em servicos do estoque do ativo
financeiro. Desta forma, o indice obtido s6 revelara a taxa de
variacdo da quantidade do agregado monetario.

12Essas consideracgdes baseiam-se em Barnett (1980); ver particular-
mente a sua nota de pé de pagina n~ 18.
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4. APLICAGAO

Os resultados aqui apresentados s8o baseados em dados mensais do
periodo de fevereiro de 1980 a Jjunho de 1982. Inicialmente, deve
ser ressaltado que a variavel mais problem&tica no calculo do
indice Divisia é a taxa de juros maxima na economia (R}. Essa
taxa deveria refletir apenas a transferéncia intertemporal da
riqueza, ndo devendo, pois, contemplar qualquer aspecto relativo a
liquidez do ativo. Apesar de trangiiila do ponto de vista teérico,
a implementagdo dessa idéia € dificil no plano empirico. Aqui
foram considerados dois critérios alternativos na escolha da taxa
de Jjuros. Primeiramente, tomou-se o valor maximo entre as taxas
dos varios ativos que compdem o) agregado monetario,
multiplicando-o, em seguida, pelo fator 1,05, para que o custo de
oportunidade de cada ativo fosse positivo. O segundo critério
consistiu na escolha do maior valor entre o que acabamos de
descrever e aqueles relativos aos indices das Bolsas de Valores do
Rio de Janeiro (IBVR) e de Siio Paulo (Ibovespa). Conforme se vera
das regressdes apresentadas adiante, os resultados pelos dois
critérios diferem um pouco. 0O segundo deles produz resultados
sempre melhores, o que ¢ um aspecto positivo, Ja que ¢é o mais
abrangente dos dois critérios. Na analise grafica apresentada
abaixo, usaremos apenas o segundo critério.

A Figura 1 compara a liquidez real no conceito M4 medida,
respectivamente, pela soma sim les (SS) de ativos e através da
agregacdo com o indice Divisia. Esse é o caso mais interessante
para se analisar, ja que, por envolver uma ampla variedade de
ativos, deixa mais evidente os méritos da agregacéo pelo indice
Divisia. Note-se que, embora a liquidez tenha, em geral, caido
mais acentuadamente com a ponderagao dos ativos pelo indice
Divisia, situagdo inversa ocorrera logo apdés o congelamento dos
ativos no Plano Collor (fevereiro de 1980), quando a liquidez caiu
bem mais pela soma simples de ativos. A subsegiiente recomposicao

13Os dados relativos aos agregados monetarios e a taxa de juros das
aplicagdes do overnight foram gentilmente cedidos pelo Professor
Rubens Cysne, da Escola de Pés-Graduacdo em Economia, da Fundacéo
Getulio Vargas (Rio de Janeiro).

Y1sso parece contrariar a observagdo de Barnett e Spindt (1982),
segundo a qual experimentos por eles realizados sugerem ser o
indice Divisia robusto a variagGes na taxa de juros maxima da
economia (R), que estejam dentro de valores plausiveis.
Ressalte-se que também Chou (1881) concluiu, numa aplicacdo para
os Estados Unidos, ser o indice Divisia sensivel a escolha de R.

Sos agregados monetarios s&o assim definidos: Ml=papel-moeda, em
poder do publico, mais depésitos a vista, M2=Ml mais titulos
federais em poder do publico, M3=M2 mais depésitos em caderneta de
poupanca e, finalmente, M4=M3 mais titulos privados.

13



da liquidez foi, por outro lado, maior com o indice Divisia. E
simples a explicagédo para esses episédios. Ressalte-se que houve
uma queda significativa nos estoques dos ativos, principalmente
nos titulos federais, cujo estoque reduziu-se em 70% entre fins de
fevereiro e fins de margo, enquanto fol imediata a recomposigéo
dos ativos que compdem O agregado M1, aumentando de 194% naquele
mesmo periodo. Como no indice Divisia, distintamente do caso da
soma simples de ativos, é major o peso atribuido aocs ativos que
compdem o agregado monetario M1 relativamente aquele dos titulos
federais que s&o parte dos agregados mais amplos, entdo o
resultado aqui observado segue-se naturaimente.

Os fatores de ponderagéo usados nos dois métodos, e que s&o
responsaveis pela discrepancia observada no comportamento da
liquidez que acabamos de mencionar, estdo nas Figuras 2A, 2B, 2C,
2D. Observe-se que a variéncia dos pesos ¢ bem maior no caso do
indice Divisia. Também, conforme ja foli ressaltado, ¢ muito maior
a ponderagéo do papel-moeda e dos depésitos a vista (s1), no caso
do indice Divisia, relativamente aquela da soma simples de ativos.

Uma. questdo de muito interesse ¢ a que relaciona essas distintas
medidas de liquidez com a variavel taxa de inflag8o. Assim,
reportamos na Tabela 1 o resultado da regressdo entre a taxa de
variacdo na liquidez nominal (medida pelos dois métodos de
ponderagéo e para OS varios conceitos de moeda) e a taxa de
inflacgdo. Verifica-se que oS resultados sio quase sempre melhores
com o uso do indice Divisia. Mais precisamente, néo s6 ¢é melhor o
ajustamento da regressdo, como € mais proxima da proporcionalidade
a relacdo entre o indice de liquidez e a taxa de inflagao, quando
se calcula o agregado monetario pelo indice Divisia, particular-
mente se se usar o segundo critério (mais amplo) na escolha da
taxa de juros maxima na economia.

16Para esses numeros, ver Rossi e Silva (1991b).
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TABELA 1

Variavel Dependente: Taxa de Inflacéo
Periodo: Fev/80 a Jun/82 {(dados mensais)

Variavel M2 M3 M4
2 2 2
Independente  coef. R coef. R coef’. R
Div crit.1 0.554 0. 407 0.676 0.501 0.733 0.5832
(10.7) (12.1) (12.9)
Div crit.2 0.628 0.477 0.761 0.579 0.827 0.611
(11.8) (14.2) (15.2)

Soma Simples 0.517 0.280
(7.7)

0.757 0.470
(11.4)

0.780 0. 468
(11.4)

Nota: Dados entre parénteses sao as estatisticas t.
- Critério 1 = Rmax (r2, r3 e r4) x 1.05.
- Criteério 2 = R max {critério 1 , Ibovespa, IBV Rio).

Um agregade monetario, que ¢é estreitamente relacionado com
variaveis macroecondémicas importantes, seria de pouca utilidade se
nio pudesse ser efetivamente controlado pelas autoridades
monetéarias. Como se sabe, a base monetaria é controlada com certa
precisdo pelas autoridades monetéarias, mas ndc a liquidez na
economia (medida pelcs agregados mais amplos), ja que essa depende
do comportamento dos agentes econémicos (individuos e bancos
comerciais) quanto a escolha das suas carteiras de ativos
financeiros, cuja previsdo nédo ¢ tarefa facil. Entretanto, a
variavel de maior interesse é, freqglientemente, aquela que mede a
liquidez na economia, pois € a que esta mais diretamente associada
a evolugdo dos pregos, por exemplo. O multiplicador monetéario, que
é a razao entre o agregado e a base monetéria, mostra, pois, até
gue ponto as autoridades monetarias conseguem controlar a liquidez
na economia.

A Figura 3 compara os multiplicadores monetarios nos conceitos
soma simples e agregagcio pelc 1indice Divisia. Vé-se que o
multiplicador é claramente mais estavel no conceito indice
Divisia. Assim, a liquidez, quando medida por esse conceito de
moeda, seria melhor controlada pelas autoridades monetarias. Essa
propriedade, bem como a sua relagdo mais proéxima com a taxa de
inflagdo antes discutida, indica que a superioridade tedrica ja
apontada para a agregagdo de ativos pelo indice Divisia ¢
confirmada também no plano empirico.
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Finalmente, a Figura 4 apresenta a velocidade de circulacdo do
agregado M4 calculado tanto com a soma simples de ativos como pela
agregacgdo, usando o indice Divisia. Comparando-se esse grafico com
aquele da Figura 5, que mostra o comportamento das taxas de Jjuros,
verifica-se que a velocidade do agregado calculado pelo indice
Divisia esta mais de acordo com o que se deve esperar, vale dizer,
a velocidade aumenta com a taxa de Jjuros; essa relagdo é menos
nitida no caso do agregado calculado pela soma simples de ativos.
A razdo para um aumento na velocidade de circulagédo estad no fato
de que com o aumento na taxa de juros haveria uma substituicdo de
ativos mais liquidos por aqueles menos liquidos. A agregacéo pelo
indice Divisia trata esses ativos como sendo efetivamente
distintos, o que n3c ¢ feito, entretanto, no caso da soma simples
de ativos.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A questdo da estabilidade da demanda por moeda é um ponto de muito
interesse em economia monetaria. Isso decorre da sua relevancia
para a politica monetéaria. Se essa demanda ¢ instavel, ent&o, néo
se podera prever os efeitos da oferta monetaria sobre a taxa de
inflacdo e o nivel de atividade econémica, por exemplo. Em estudo
anterior, que utilizou dados trimestrais no periodo de 1966 a
1985, constatamos [ver Rossi (1988)] que a demanda por moeda
especificada na sua forma convencional (como usada em Goldfeld
(1976), por exemplo, onde os encaixes reais s&o uma fungdo de
variaveis, tais como o PIB real, a taxa nominal de juros e, no
caso do Brasil, a taxa de inflacdo) apresentou certa instabilidade
na primeira metade da década de 80 relativamente a década
anterior, particularmente quando os encaixes monetarios foram
definidos no conceito M1 de moeda. Seria natural indagar-se, pois,
se tal instabilidade n&o seria uma decorréncia do uso inadequado
da soma simples de ativos (ou exclus@o de ativos, em se tratando
de M1) na composiciio dos agregados monetarios. Por isso mesmo,
estimamos a demanda por moeda com os varios agregados monetarios
definidos tanto na sua forma convencional (soma simples de ativos)
como pela agregacéo, usando o indice Divisia. Infelizmente, os
resultados (ndo mostrados aqui) de um e outro método de agregagéo
ndo foram satisfatérios. A razdo Dbasica do 1insucesso das
regressdes esta ligada a relag@o entre variaveis estacionarias e
nio-estacionarias, gque ndo podem, por 1isso mesmo, co-integrar
(isto é, guardar um equilibrio de longo prazo). Mais precisamente,
a variavel dependente nas véarias regressdes é sempre nao-estacio-
naria, enquanto as correspondentes variaveis independentes sé&o
todas estacionarias. Desta forma, as variavels ndoc tendo o mesmo
grau de integragdo (numero de diferenciagdes necessarias para
transformar uma variavel ndo-estacionaria em estacionaria) néo
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poderiam co—integrar.17 De qualquer modo, apesar dessa limitacgao,
verificou-se que ¢ sinal da taxa de Jjuros nominal foi negativo,
conforme prevé a teoria, em todas as regressdes da demanda por
moeda, que utilizaram o agregado monetario calculado pelo indice
Divisia. Ja com os agregados tradicionais isso sé ocorreu no caso
do agregado M1, o que era, alias, de se esperar, pois os agregados
monetarios mais amplos diferem de Ml apenas pela inclusao dos
ativos indexados, cuja demanda certamente aumenta com a taxa de
Jjuros.

Para finalizar, deve ser reconhecido que, como o periodo aqui
analisado ndo ¢é suficientemente longo e ainda configura-se como
bastante atipico na histéria econdémica do pais (uma década que
alia a estagnagdo econdémica com as altas taxas de inflag8o), ndo
se pode pretender chegar a respostas definitivas para as questdes
acima tratadas. A obtengdo de resultados em bases mais sélidas
requer, certamente, séries de dados bem maiores do dque as
utilizadas neste estudo. Isto ¢, todavia, tarefa para uma outra
pesquisa.

17Par'a uma boa discussdio sobre a aplicagdo dos varios testes de
estacionaridade e co-integracédo entre séries, ver MacKinnon
(1991). Uma apresentacéo didatica do tema, com uma aplicacdo para
o teste da teoria da Paridade do Poder de Compra da moeda no
Brasil, pode ainda ser vista em Rossi(1991).
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