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SINOPSE

Um problema que surge frequentemente em macroeconomia & a
escolha de um agregado monetario mais apropriado para efeito de
politica monetaria, mais especificamente para medir o grau de liguidez
da economia. Como se sabe, os agregados monetarios tradicionais -
M1, M2, M3 e M4 - sdo somas simples de ativos financeiros
heterogéneos, ou seja, com distintos graus de servigo monetaric. Um
agregador adequado, conforme propesto por William Barnett, seria o
indice "Divisia" que obedece a teoria dos numeros indices e tem
propriedades bastantes atrativas,

Utilizando-se da metodologia proposta por Barnett, calculamos o
indice "Divisia" para o agregado M4 (papel-moeda em poder do
publico + depésitos a vista + titulos federais em poder do piblico +
depdsitos de poupanga + depositos a prazo) para o Brasii com dados
mensais referentes a¢ periodo 1980/89. Além de destacarmos as
principais diferengas na taxas de variagdo deste indice, vis-a-vis
aguelas do indice tradicional, mostramos gque a sua velocidade de
circulagdo varia, conforme esperado, na mesma diregdo da taxa de
juros, enquanto que a velocidade de circulagéo da soma simples dos
ativos caminha em diregdo oposta a da taxa de juros.







1 - Introdugédo

Um problema que surge freqilentemente em
macroeconomia & a escolha de um agregado
monetario mais apropriade para efeito de
politica monetaria, Neste particular, o interesse
central & a determinagdo do grau de liguidez da
economia. Como se sabe, os agregados
monetarios mais amplos, tais como M2, M3 e
M4, sao somas simples de varios ativos
financeiros com distintos graus de servigo
monetario. Uma vez que o papel de um
agregado monetério & fornecer o fluxo de
servigos monetarios na economia, esta soma
simples dos vérios ativos se torna certamente
questionavel. Alias, Friedman e Schwartz (1970
pp. 151-152) ja& haviam alertado para a
necessidade de "definir a quantidade de moeda
como uma soma ponderada dos valores
agregados de todos os ativos, com a
ponderagao para cada ativo variando de zero a
um, sendo este Uitimo peso atribuido aquele
ativo ou atives com maior quantidade de servigo
monetarioc (moneyness) por dblar de valor
agregado”, Tais autores sugerem ainda que "tal
abordagem merece e terd muito mais atengao
do que tem sido dada ao tema até agui”.

Um agregador adequado para os ativos de uma
economia €, conforme proposto por Barnett
(1980), aquele que obedece & teoria dos
nimeros indices. Neste particular, o indice
Divisia tem propriedades bastantes atrativas. O
contraste entre um agregado desse tipo e a
soma simples dos ativos pode ser ressaltado na
seguinte ilustragao adaptada de Barnett (1982):
supcnha-se que a ofenta monetaria fosse
medida pelo agregado mais abrangente (M4),
que & a soma simples de varios ativos distintos,
incluindo titulos da divida plblica de curto e
meédio prazo. Toda esta divida poderia ser
monetizada, ou seja, resgatada, com a emisséo
de moeda praticamente sem alterar M4, jA que o
publico teria simplesmente trocado titulos do
governo por moeda. Entretanto, o indice Divisia,
obtido dos compeonentes de M4, ndo trataria
esta transferéncia como uma troca de “pura
moeda” por “pura moeda’, mas de fato
aumentaria, neste caso, & mesma taxa da
inflag&o resuitante de tal troca.

Os agregados monetérios mais abrangentes,
quando obtidos com a soma simples dos vérios
ativos, implicam aceitar a hipétese de perfeita

substituigdo entre os ativos que ¢ compdem, 0
gue € tdo incorreto como somar laranja com
magd. Para salientar a relevancia dos
agregados monetarios construfdos com a teoria
das nimeros indices, Barnett (1982) mostra que
para 05 Estados Unidos a velocidade de
circulagdaoc do agregado monetario  mais
abrangente obtido pelo indice Divisia, no periodo
1968/78, tem trajetdria crescente, semelhante a
da taxa de juros, enguanto que a soma simples
dos ativos que compdem este agregado tem
tendéncia decrescente no periodo, contrariando
neste Gitimo caso ¢ ponto de vista teérico sobre
0 assunto, ou seja, pela simples soma dos
ativos a diregdo de substituigdo entre eles vai na
diregdo errada. Foi observado ainda que o
multiplicador monetario obtido a partir do indice
Divisia mostrou-se bem mais estavel do que a
simples soma dos ativos desse agregado.
Também para o© caso Dbrasileiro foram
encontrados resultados semelhantes ao caso
americano para ¢ M4 no que se refere a sua
velocidade de circulagio no periodo 1980/89,
conforme sera visto na segéo referente a analise
dos resultados.

Para usar mais um episdédio da historia
econdmica americana como ilustragdo das
virtudes do indice Divisia, Bamett (1984) mostra
que entre 1979 e 1982, por este indice, a
liquidez do agregado mais abrangente
expandiu-se a taxas anuais de 4,5% contra
9,6% da soma simples dos ativos financeiros.
Como a taxa de inflagdo anual naguele periodo
esteve na faixa de 10 a 12%, o aperio monetario
foi evidente apenas pelo indice Divisia, o0 que é
capaz de explicar a forte recessao econdmica
entdo vivida pelo pais.Além disso, como a
politica monetaria naquele periodo foi bem mais
volatit guando medida pelo indice Divisia, tal fato
talvez pudesse explicar também as aitas taxas
de inflagao verificadas.

As consideragbes acima parecem ser
suficientemente importantes para justificar a
tentativa de calcular um agregado de sewigo
monetario do tipo Divisia também para o Brasil.
A questdo de saber, por exemplo, se é ou néo
elevada a liquidez na economia tem despertado
vivo interesse no pais dadas as suas constantes
dificuldades com as altas e crescentes taxas de
inflagio. Até agora, esta liquidez tem sido
medida entre nés pela soma simples do estoque
dos distintos ativos financeiros. A expectativa é

:



que o tratamento mais adequado envoivendo o
uso de um agregado dos servigos monetarios
com base na teoria dos numeros indices
fornega, entre outras coisas, uma resposta mais
precisa quanto ac aperto da politica monetaria
no Brasil.

O arigo estd assim organizado: na segfo
seguinte  sap  discutidos 08 aspectos
metodolbgicos relativos ao agregador
apropriado para os servigos monetarios dos
ativos financeiros; na terceira se¢éo discute-se a
natureza dos dados utilizados no calculo do
indice Divisia para o agregado monetario M4, e,
finalmente, na dltima segdo comentam-se 0s
resultados.

2 -~ Metodologia para a Agregacao
dos Servigos Monetarios

O calculo de um indice de quantidade para dado
conjunto de bens requer informagdes tanto dos
oregos quanto das quantidades desses bens.
De modo analego, na obtengdo do indice de
guantidade para um conjunto de ativos
financeiros - isto &, monetarios e
nao-monetarios - necessita-se dos pregos
desses ativos, 0 que parece & primeira vista um
problema sem solugdo dada a aparente
dificuldade em definir o que seja o prego de um
ativo financeiro. De fato, ¢ tratamento que se
deve dar ao ativo financeiro &, neste particular,
semelhante ao que se aplica a um bem duravel.
Vale dizer, ha que se imputar um prego ao fluxo
dos servigos produzidos pelo bem{ou ativo)
durante o periodo da sua utilizagdo, ou seja,
calcula-se o0 seu custo de oportunidade (rental
price ou user cosf. Note-se que o prego do
estoque de um bem nada mais & que o reilexo
do fluxo dos servigos esperados pela utilizagio
desse bem durante toda a sua existéncia. Desta
forma, o custo de oportunidade de um bem
perecivel, por exemplo, coincide com ¢ prego
desse bem, pois o total dos servigos que ele
produz é consumido em apenas um periodo.
Nesta linha, 0 valor de um cruzeiro por cada
unidade de estogue de um ativo financeiro nio
poderia ser 0 prego indicado para o célculo do
indice de quantidade de um agregado
monetario, pois o uso do ativo ndo se esgota
num periodo. Formalizando ¢ conceito, 0 custo
de oportunidade de um bem duravel é

representado pelos custos incorridos num
periodo, seja na aguisigdo desse bem, seja no
seu Uso,olU mesmo no processo envolvido para
dele se desfazer. O célculo do custo de
oportunidade de um ativo monetéario abedece,
na verdade, esse mesmo principio geral, exceto
nor algumas particularidades, comao por exemplo
a rentabiiidade do ativo e a auséncia do
desgaste fisico que ocorre com 0s bens de
consumo duraveis. £sses pontos sé&o resumidos
brevemente a seguir & seguem
Donovan(1978).]

Considere-se iniciaimente 0 caso de um bem
real de consumo duravel. Seja Xt a quantidade
desse bem no periodo t, ¢ qual se deprecia &
taxa & por periodo, sendo 0 < & <1 com &=1
indicando gue o bem é perecivel. Supde-se que
0 bem depreciado € equivalente ac bem novo,
s0 que em quantidade menor. Sejam ainda: Py o
prego corrente dos servigos produzidos pelo
bem Xt, P t o prego corrente do bem, P %10
prego esperado na revenda do bem no final do
pericdo, e Ft a taxa de juros nominal na
economia. O custo imputado pelo uso do bem
durante um periodo (rental price) & dado pelo
custo de aquisigdo do bem no momento da
compra, menos o valor esperado, descontado,
na sua revenda, no final do periodo. Mais
precisamente, tem-se:

. (1-8) P
e 0
T+Rt

Na aplicagdo da férmuta (1) ao caso do ativo
financeiro ha que se adotar alguns pressupostos
com relagdo 3 natureza desse ativo e tambeém
quanto ao comportamento dos pregos futuros na
economia. Assim, sejam as seguintes situagdes:

i} Ativo financeiro sem juros e com pregoes
estaveis

Suponha que haja apenas um bem de consumo
a que denominamos "alimenio” e qgue oS
servigos monetarios de um ativo guardam certo
fator de proporcionalidade com o seu estoque
real que é igual & unidade. Chame Pat 0 prego
do alimento no periodo t, que € expresso em
cruzeiros por unidade de alimento. Com o0s
pregos estaveis tem-se P%, 11 = Pat, onde

1 Uma derivagdo afternativa, mais formal, para o custo de oportunidade da um ative financeiro podea ser vista em

Bamett(1980).
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P, 41 € 0 preco esperado para o alimento no
proximo periodo. Assim, se 0 consumidor dispde
de Xit cruzeiros nominais em ativo monetario do
tipe i, dado o prego Pat do aiimento, isso
equivale a reter, pois, xit (= Xit/Pad unidades de
servico monetario daguele ativo. Nestas
circustancias, o primeiro termo da férmula(1),
Que para o ativo financeiro seria Pyt iguala-se
ao prege do alimento, Pat. Com o5 pregos
estaveis o consumidor espera que 0 Seu
estoque Xi lhe permita obier, no proximo
periodo, as mesmas xit unidades de servigo
monetario. Vale dizer, no caso do ativo
financeiro, diferentemente dos bens de consumo
duraveis gue depreciam com o tempo, o fluxo de
servigo monetario nao diminui entre um periodo
e outro, se os pregos sa@o estdveis. Essas
colocagbes sugerem que com 0S5 Pregos
estaveis o custo de oportunidade para o ativo
financeiro que n&o paga juros seria:
Pat

Px =Pat - ccereeennenn

t 1+ Rt @

i) Ativo financeiro com juros e pregos estaveis

Caso o ativo monetéario Xjt pague juros nominais
a taxa rjt por perfoda, o consumidor teria no final
do periodo Xjt (145t }/Pat unidades de servigo
monetario pela posse desse ativo, ou seja mais
servigc monetario j& que 0sS pregos
permaneceram estaveis, Neste caso o custo de
oportunidade do ativo seria pois:
(14 rjt) Pat
Px =Pat - --emrrememe
i 1 + Rt 3

iii) Ativo financeiro sem juros e com variagio de
pregos

Agora o consumidor teria no préximo periodo
XiP%, 141, unidades de servigo monetario pela
posse do ativo. Se os pregos subiram no
periodo, essa quantidade é obviamente menor
do que aquela que existia no periodo anterior,
sendo a relagdo entre essas duas quantidades
dadas por:

XitP%a ts1 = (14 8) Xiv/Pat (4)
onde & = (P® at+1 - Pat WP® ate1 B)

€ a taxa de inflagdo esperada no periodo.
Adaptando, pois, a férmula (2) para a presente
situagdo, vem:

(148 P%3 141
Px_t——- Pat - reeeeeemeeeeeee- ®

E bom notar que se, por um lado, tem-se agora,
devido & inflagdo, menos unidades de servigo
monetario, por outro, cada uma dessas
unidades &, em vista da perspectiva do aumento
de pregos, preserntemente mais valiosa para o
consumidor. De fato, apds substituir (5} em (6)
obtem-se para ¢ custo de oportunidade do ativo
financeiro;

1 + Rt )

que € idéntica a equagao (2). Assim se a taxa
de juros nominal ndo for afetada pela
perspectiva de  inflagdo(hipdtese  pouco
provavel), a variagao de pregos em nada afetara
0 custo de oportunidade de um ativo que nao
paga juros.

iv) Ativo financeiro com juros e variagdo de
pregos

A tbérmula basica do custo de oportunidade é,
neste caso, semelhante a da equagdo (6),
havendo apenas a necessidade de redefinir a
taxa de variagdo dos pregos. Mais precisamenteg
tem-se

(1-& )Pea,tﬂ

Px = Pat

r 1+Re ®)
onde & & obtido apoés adaptar a equagdo (4)
para a situagéo do ativo com juros, que no caso
seria

Xit(1+1jt WP%a 41 = (1- 8 Yt/ Pa (9)

O valor de &' desta relagdo substituido em (8)
fornece agora para o custo de oportunidade:

{140t )Pat
Px = Pat = cmecmeme (10
1t 1+ Ry

que é idéntica a equagdo (3) que se aplica ao
caso do ativo financeiro com juros e sem
variagao nos pregos. Isto é,verifica-se uma vez
mais que, caso a expectativa de inflagdo nao
afete as taxas de juros nominais, entdo a
variagdo de pregos nado interfere na férmula
bésica do custo de oportunidade do servigo
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monetario no caso também do ative que paga
juros. Vale dizer, o custo de oportunidade dos
servigos monetarios so difere entre os ativos na
medida em que estes ativos paguem distintas
taxas de juros. E interessante observar de
qualguer modo que as taxas de juros nominais
sendo ou ndo afetadas pelas expectativas
inflacionarias, o custo de oportunidade dos bens
duraveis baixara relativamente aguele do ativo
financeiro.E f4cil verificar que se, por exemplo,
as taxas de juros nominais aumentarem de
acordo com as expectativas inflacionarias, entdo
neste caso a equagdo {1), que € o custo de
oportunidade do bem duravel, permanecera
inalterada, enquanto a equagéo (10), que € o
custo de oportunidade do ativo financeiro,
aumentard. Se as taxas de juros ndo se
alterarem, ent@o o diferencial entre os custos de
oportunidade surge na mesma dire¢do do caso
anterior, mas agora devido apenas 4 redugao no
valor da expressao(1).

Generalizando os resuitados, a equagao {(10)
pode ser escrita como

(1+ rit )Py

e e e o

1+ Rt

Pit:ﬁt'-

Pt(Rt-ra

1+Rt an

onde rit & a taxa de juros nominal do ativo i, que
& zero no caso desse ativo ser a moeda, e Py é
um indice gerai de pregos ao consumidor.

Note-se que a diferenga (Rt - r it ) na férmuta 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

neriodo. Se esse ativo ndo fosse retido
poder-se-ia aplica-lo a taxa de juros Ry
disponivel no mercado. E claro que s6 se abre
mao desses juros em troca dos servigos
monetarios que a retengao do ativo proporciona
ao seu detentor. Assim, (Rt - rit ) &€ o prego que
se paga pelos servigos monetarios do ativo.

E importante verificar que, como o produto entre
o custo de oportunidade e ¢ estogue do ziivo
produz 0 dispéndio nos servigos monetarios,
entdo um namero indice que combine os pregos
dos servigos e as quantidades dos estoques sé
pode fornecer um indicador do fluxo de servigos
monetarios dos varios ativos.® Vale dizer, o
indice calculado s dara a taxa de variagdo da
quantidade dos agregados monetarios. Em
grincipio, para o c¢alculo dessa taxa de variagao,
poder-se-ia usar qualguer uma das usuais
férmulas, tais como indice Laspeyres, Paasche,
ideal de Fisher, ou "Divisia", este Gltimo com a
aproximagdo discreta pelo indice Tomquist -
Theil. Entretanto, empiricamente a escolha tem
geralmente recaido sobre estes dois Ultimos
indices, ja que possuem certas propriedades
atrativas. Por exemplo, o indice ideal de Fisher,
que nada mais € que a média geométrica entre
os indices de Laspeyres e de Paasche, satisfaz
os testes da reversdo no tempo e da reversao
dos fatores, embora nio satisfaga o teste da
circutaridade, fodos propostos por
Fisher(1927)*. Esse fato € as vezes apontado
como uma vantagem do indice ideal de Fisher
sobre o indice de Divisia que ndo satisfaz esses
testes.3 Em contrapartida, o indice de Divisia
tem uma interpretagdo mais clara, ja gue na sua
aplicagdo a taxa de variagdo do agregado
monetario € uma media ponderada das taxas de
variagdo dos componentes que formam esse
agregado. Como o indice ideal de Fisher é uma

2 Da fato nos calculos dos Indices dos servigos monetérios a férmula(11) que figura como um components dos pesos
utilizados nas equagdes(12) e (13), simpiifica-se para (R - ), pois a razéio Py / 1 + Rt ) que entra fio numerador 8

denominador das pondaragdes pode ser cancelada.

3 E bom ressaktar uma vez mais que o cusio de oportunidade & uma aspécie de prago dos sarvigos do ative financairo, 8o
invés do prego do astogue dasse ativo. Esses sarvigos sio, entratanto, proporcionais ao astogue do ativo, Assim, as
unidadas das quantidades do estoque e dos pregos dos servigos podem sar escolhidas de tal moda que o fator de
proporcionalidads entra 0s servigos a o estoque seja a unidade. Desse modo, quando sa multiplica o custo de
oporturidade pelo astoque do ativo obtém-sa os dispéndios em servigos do estoque do ativo financeiro, Essas
consideragoes baseiam-se em Barnett(1980); ver particularmente a sua nota da pé-de-pagina n® 18.

4 O taste de circulandade requer a indepéndencia de trajstjoria do fndics, isto 6, se o Indice aumentou 10% entre os
pariodos 18 2 8 aumentou 15% entre os pariodos 2 @ 3, entie 0 aumanto entra os periodos 1 @ 3 deve ser de
26,5%(=1,10x 1,15}. O testo da ravers&o dos fatores significa que o produto entre os Indices de prego e de quantidade
deve resuitar num Indice de valor ou dispéndio total. J4 o teste da reversao no tempo aquivale ao atendimento da
condigdo Pz/ Py = (P1 / P2y, onde P; @ P2 s4 os indices nos perfodos 1 e 2, respectivamente.

5 Também os tradicionals indlces de Laspayres e de Paasche ndo satisfazam nenhuim dassss trds testss.



meédia geométrica de dois indices ponderados,
torna-se  dificil identificar a contribui¢do
individual dos componentes na formagdo da
taxa de variagio do agregado monetério. De
gualguer modo, os dois Indices produzem
resultados que s&o do ponto de vista empirico
virtualmente idénticos, com diferencas de
terceira  ordem  segundo  Bamett(1984).
Diferengas despreziveis entre esses indices
foram também constatadas neste estudo.

Para o calculo desses indices procede-se como
segue: se mit € a quantidade(estoque) do ativo
financeiro i no periodo t e pit & 0 Seu custo de
oportunidade, definido como na equagdo(11) ou
simplesmente (Rt - it ) conforme a nota(2), entéo
o indice ideal de Fisher & dado por

n n 1/'2
(|5=3 1F’it mit }( z ?i.m mit)

OF1=0F4

n
?it mi.t-1)§ z Fi‘t~1mi,t-1) {2

1Mo

(
i

enquanto que o indice de Divisia, aproximado
pelo indice Tornguist-Theil, é

n
Q% = Q% IT (mit/ m i1.1) S5 e92 ) 43

n
onde sit = Pit mit I’:L’Pm mkt, ou em forma loga-

ritmica:
n
log QP - log QP11 = f.is i log mit - log m it1),

(14)

onde s it = (sit + Sit-1 M2

Da férmula (14) vé-se ciaramente que a taxa
de variagdo(diferenga logaritmica) do
agregado monetario indicado por Q é uma
média ponderada {(onde os pesos sdo as
fragbes representadas pelos dispéndios nos
servigos monetarios de cada componente) da
taxa de variagdo dos componentes que

formam o agregado monetario.f O apéndice no
final deste estudo ilustra com os nossos dados
o calculo do indice Divisia para o agregado M4.

3 - Conceituagao das Variaveis e
Consideragoes Acerca das
Estatisticas Financeiras

Esta segdo visa definir os ativos financeiros e

as respectivas taxas de rentabilidade, bem
como tecer algumas consideragbes sobre os
dados utilizados no trabalho, gue abrange o
periodo janeiro de 1980 a dezembro de 1988,

3.1 - Ativos financeiros e taxas de
rentabilidade

Para facilitar o entendimento do assunto, é
conveniente que, inicialmente, se definam
alguns termos basicos, tais como os ativos
monetario, ndao-monetario, financeirg, simples,
composto e 0 agregado monetario.

Conforme classificagao do Banco Centrat do
Brasil (Bacen) apresentada em seus Boleting
mensais, 0 ativo monetaric compreende o
papel-moeda em poder do publico e os
depésitos a vista; o0 ativo nao-monetario
refere-se aos titulos publicos federais, depobsitos
de poupanga e depdsitos a prazo; o ativo
financeiro, dentro do universo dos meios de
pagamento, representa a soma dos ativos
monetarios e nac-monetarios; o ativo simples
refere-se ao ative formado por um dnico
componente, sendo o papel-moada em poder do
pablico, & LTN de 35 dias e 2a OTN de dois anos,
cotocadas em determinadas datas, alguns
exemplos;, o ativo composto, por ouro lado,
engloba dois ou mais ativos simpies, como é o
caso de "titulos federais" que contém titulos de
diversas modalidades e prazos; e o termo
“agregadc monetario®, embora seja também
sindnimo de ativo composto, sera usado neste
texto para referir-se tio-somente acs meios de
pagamento M1, M2, M3 e M4.

Os ativos financeiros sdo as variaveis de
quantidade utilizadas no célculo dos indices
monetarios ponderados, isto &, dos indices
Divisia, E£sses ativos podem ser classificados

& Note-sa que o Indice Divisia ndo é definido para mi,t-1=0 que ocora no caso da introdugdo de um novo ative financeiro.
O indice ideal da Fisher ndo tem essa limitago, @ dave pois substituir o Indice Divisia em tais circustancias, sem prejuizo
quanto & comparabilidade dos resultados jé que os dois Indices séo do ponto de vista emplirico virtualments idénticos,

conforma jé fol notado no taxto.



em fungao de duas caracteristicas basicas: prazo
de resgate e rentabilidade. Geralmente, quarto
maior 0 prazo de resgate, maior a rentabilidade
por periodo. Assim, a rentabilidade anualizada de
um ativo de ¢inco anos de prazo devera ser maior
que a rentabiiidade anualizada de um ativo de dois
anos de prazo, por exemplo. 1sso porque 0s ativos
de mais longo prazo embutem em suas taxas de
rentabilidade um “prémio de liquidez", ou seja,
dma recompensa pela maior espera pelo resgate
e por maior risco, relativamente a um ativo de
menor prazo de resgate. Estas vanaveis
encontram-se geralmente expressas em saldos,
ou estogues, nominais de final de periodo, como
descritas a seguir:

m0 = papel-moeda em poder do pulblico,
correspondendo 4s emissdes liquidas de moeda
menos a parcela retida no caixa da autoridade
monetaria e nos caixas dos bancos comerciais e
caixas economicas. O valor do estogue de
papei-moeda em poder do publico varia com as
emissdes liquidas e com os habitos dos agentes
econdmicos.

m1 = depdsitos & vista nos bancos comerciais e
caixas econémicas.

M1 =m0 + m1 = meios de pagamento no conceito
mais restrito, sendo constituido por variaveis
supostamente homogéneas sob o ponto de vista
de prazo de resgate e rentabilidade.

m2 = titulos plblicos federais fora da autoriade
monetaria, englobande OTN/BTN monetario e
cambial, LBG/AFT e LTN de varios prazos. Séo
titulos indexados, cujo estoque varia em fungéo
das emissdes, resgates, contabilizagdo de
corregado monetaria ou cambial, de juros,
descontos e deségios. S80 ainda constituidos
de titulos com clausula de recompra, bem como
de titulos referentes a operagdes definitivas.
Trata-se, portanto, de varidvel bastante
heterogénea, em gue tanto o prazo de resgate
guanto a taxa de rentabilidade variam em
fungéo das condigbes estabelecidas nos leildes.

M2 = M1 + m2 = meios de pagamento no conceito
relativamente mais abrangente que o M1, porém
constituido de variaveis heterogéneas.

m3 = depositos de poupanga no sistema
brasileiro de poupanga e empréstimo (SBPE),

constituidos basicamente de depdsitos com
prazos de um més no periodo considerado., O
valor nominal do saldo dessa variavel aumenta
com os depdsitos e com a contabilizaggo dos
rendimentos e diminui com 0$ saques. E uma
variavel com elevado grau de homogeneidade.

M3 = M2 + m3 = meics de pagamento no conceito
mais abrangente gue o M2 e contendo também
um grau de heterogeneidade mais elevado.

m4 = depdsitos a prazo, incluindo os certificados
de deposito bancario {CDB) e os recibos de
depdsito bancario (RDB) prefixados e pos-fixados,
de diversos prazos. O estoque nominal dessa
varndvel aumenta com as emissdes e com a
contabilizagdo dos rendimentos e se reduz em
fungBo dos resgates. Contém elevado grau de
heterogeneidade.

M4 = M3 + md4 = meios de pagamento no
conceito mais abrangente que o M3, sendo o
agregado mais heterogéneo quanto as
caracteristicas de prazo de resgate e
rentabilidade das variaveis que 0 compdem.

Além das variaveis de quantidade, o calculo de
indicadores monetarios ponderados reguer
informagdes a respeito do custo de
oportunidade de cada ativo, ou seja, a respeito
de seu prego (pi) . Para tanto, sdo necessarios
dados sobre a taxa de rentabilidade méaxima
disponivel na economia (R), bem como sobre a
taxa de rentabilidade do proprio ative (r) ambas
mensalizadas e expressas em termos nominais.
As taxas de rentabilidade utiizadas neste
estudo, discriminadas a seguir, bem como 0s
dados de estoque foram obtidas das vérias
fontes explicitadas no quadro adiante:

r) = taxa de rentabilidade do mQ: igual a zero por
hipdtese.

r1 = taxa de rentahilidade do m1: igual a zero por
hipdtese.

r2 = taxa de rentabilidade do m2: representada
pela média de financiamento do overnight
lastreado em ftitulos federais representativos,
liquida de imposto de renda.

r3 = taxa de rentabilidade do m3: refere-se a taxa
de remuneragdo da cademneta de poupanga, que,

7 As oparagées com titulos contendo cliusuia de recompra, ou seja as operacbas compromissadas, foram instituidas pala

Resolugdo n® 366 do BACEN, de 9.04.78.
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com raras excegdes, foi igual & corregdo
monetaria acrescida de 0,5% ao més. Por
hipdtese,consideraram-se os rendimentos da
poupanga isentos de imposto de renda para
todo ¢ periodo em aprego.

r4 = taxa de rentabilidade do m4: considerou-se a
taxa de remuneragao dos CDB prefixados, sendo
que, para ¢ periodo agosto de 1982 a janeiro de
1984,em gue estes titulos foram obrigatoriamente
pos-fixados, utilizou-se a remuneragdo das LC,
que s@o titulos prefixados. As taxas séo liquidas
de imposto de renda e referem-se a taxas para
CDB/AC de 180, 90, 60 ou 30 dias, mensalizadas
nos trés primeiros casos.

R = taxa de rentabilidade maxima da economia;:
foram escolhidos dois criterios: o primeiro
refere-se 4 taxa maxima de rentabilidade dentre
os ativos que compdermn o M4, acrescida de 0,5%,
para que o custo de oporiunidade de cada ativo
financeiro fosse maior que zero; e 0 segundo
consiste em tomar a taxa maxima de rentabilidade
dentre aqueles ativos e 0s sequintes: Bolsas de
Valores de Sio Paulo e do Rio de Janeiro e dolar
americano para venda no mercado paralelo no
final de mes.3

3.2 - Estatisticas financeiras

Toda série historica esta sujeita a dois tipos de
erro: o erro de conceito, que se relaciona as
mudangas na abrangéncia da variavel, incluindo
ou excluindo itens relevantes ao longo do
periodo; e ¢ erro estatistico, ou de mensuragao,
que ocorre por falhas na coleta dos dados
primarios ou por uso inadeguado de técnicas
estatisticas na elaboragao dos dados derivados.

Devido a diversas mudangas institucionais e
inovagbes operacionais ou contaheis
implementadas n¢ pericdo em estudo, as
estatisticas financeiras publicadas pelo Bacen
tiveram que sofrer corregdes retroativamente para
se obterem séries histéricas homogéneas.
Recentemente, duas revisdes extremamente
relevantes foram efetuadas pelo Departamento

Econdmico {Depec) do Bacen, tendo em vista o
aprimoramento de indicadores financeiros.

A primeira revisdo, realizada em margo de 1986, foi
necessaria apos a separagio de atribuigdes entre
o Bacen e o Banco do Brasil e a reclassificagdo
das caixas econdmicas e do Banco Nacional de
Crédito Cooperativo (BNCC) dentro da categoria
de banco comercial. Com estas modificacdes,
implementadas no inicio de 1986, o novo conceito
de meios de pagamento foi alterado pela exciuséo
dos saldos de caixa do BNCC e das caixas
econdmicas da varidvel m0 e pela incluséo dos
depésitos & vista dessas instituigdes na variavel
m1 [ver BacenDepec (1986, p.26)l Como a
revisgdo empreendida pelo Depec retroage até
1970, foi possivel utilizar nesta pesguisa as novas
séries [ver BacervDepec (1989, p.37)1

A segunda revisdo, ainda em fase de elaboragao,
chjetiva eliminar a dupla ¢ontagem embutida nos
agregades  monetdrios, responsével pela
superestimacao dessas estatisticas. Os primeiros
resultados dessa revisdo, que abrange ¢ periodo
dezembro de 1989 a julho de 1990, apresenta os
novos dados para as varidveis m2 e md,
expurgados, respectivamente, da carteira de
titulos publicos federais e de CDB das instituigbes
financeiras. {ver BacervDepec(1990)]. Visto ndo
estarem ainda disponiveis as séries corrigidas de
dupla contagem para todo o periodo 1980/89,
foram utilizados no presente estudo os dados nio
comigidos.

Quira caracteristica das estatisticas financeiras é a
forte sazonalidade contida principalimente em
junho e dezembro, meses de encerramento dos
balangos das instituigdes financeiras, além da
elevada demanda por moeda em seu conceito M1
verificada nos meses de dezembro. Portanto, ©
efeito sazonal deveria ser eliminado das séries
histéricas utilizadas no calculo dos indices Divisia.
Contudo, por se tratar de uma etapa inicial da
pesquisa, cujo objetivo precipuo é apresentar um
experimento simplificado para o caso brasileiro,
optou-se pelo uso dos dades ndo
dessazonalidados.

8 A maneira um pouco “frouxa” de medir a taxa Ry & em grands parte, decorréncia da prépria dificuldade concaitual em
definir a taxa da juros apropriada para a transfaréncia intertamporal da rigueza. De qualguer modo, o Indice Divisia do
fiuxo dos servicos monstdrios parece ser robusto a variagbas em Ry que estajam dentro da limites razodveis. Este fato 6
constatado em axparimentos realizados por Barnett (1982) - ver sua nota 27 - @ fol também verificado aqui, pois quando
no primeiro critério do calculo do custo de oportunidade do ativo financeiro acresceu-se a taxa de 1% ao invés de 0,5%,
0s resultados (ndo mostrados) também nio mudaram muito. Todavia os dois critérios para a escoiha de H produziram
diferengas neste astude que nao sao despraziveis, conforme rassaitado no texto adiante.
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Do mesmo modo, a decomposigdo dos ativos
financeiros Compostos em ativos simples ficou
Para uma etapa posterior, quando se pretende
estimar taxas de rentabilidade para cada ativo
simples, como, por exemplo, para OTN, LTN ou
LFT. Assim, o critério de ponderacio sera o mais
rigoroso possivel, evitando que variaveis mesmo
com pegueno grau de heterogeneidade sejam
agregadas através de soma simpies.

4 - Andlise dos Resultados

Visto ter sido o objetivo precipuo deste estudo
testar uma metodologia aitemativa para medir a
liquidez da economia brasileira, optou-se pela
apresentagdo dos calculios apenas para o
agregado M4. Esta escolha deveu-se ao fato de
Ser mais evidente nos agregados mais amplos a
violagdo do pressuposto de substituicio perfeita
entre 0s vdarios ativos que o compdem,
implicitamente adotado guando se calcuia 0 M4
atraves da soma simples de estoques de ativos.

Utilizando-se  dados mensais, nio dessa-
zonalizados, para cada ativo e respectivas taxas
de rentabilidade, bem como dados referentes a
rentabilidade maxima da economia - descritos
detalhadamente na Segdo anterior - foram
Caleulados indices de crescimento do agregado
M4 no conceito Divisia para o periodo fevereiro de
1980 a dezembro de 1989. Para efeito de
comparagao, além dos indices da soma sirnpies,
foram calculados indices de Laspeyres, Paasche e
ideal de Fisher através de dois critérios. Pelo
critério 1, escolheu-se como taxa de rentabilidade
maxima da economia (R) ¢ maximo dentre r2,r3e
r4, acrescendo-se arbitrariamente a esta taxa
maxima a taxa de 0,5%. Pelo critério 2, o R
resumiu-se na escolha da maior taxa dentre as
seguintes: r2, r3, rdtaxa de variagdo do ddlar no
mercado paralelo, e taxas dos indices BOVESPAe
BWRIL

Para se ter uma idéia mais clara do critério de
ponderagdo empregado no calculo da taxa de
crescimento do M4, o Apéndice apresenta um
exemplo numérico referente ao més de fevereiro
de 1988, contendo todos os passos relevantes
no calculo do indices Divisia. Observe-se que 0
peso (s*) utilizado em nossos calcuics & o
resultado da média moével de dois pesos
consecutivos.

Os resultados dos nossos calculos, isto &, os
indices de crescimento do M4 referentes ao
periodo 1980/89, encontram-se na Tabela 1 e no
Gréfico 1. Conforme esperado, os indices
Divisia e ideal de Fisher sdo praticamente
idénticos, qualguer que sefa o critério de
escolha do R. Assim, pelo crtério 2, enguanto o
indice Divisia passou de 100 em janeiro de 1980
para 16926 em dezembro de 1989, o indice
ideal de Fisher passou de 100 para 16928,
podendo ser considerados idénticos do ponto de
vista empirico. Por outro lado, o indice da soma
simples, ao passar de 100 para 25878,
superestimou consideravelmente o crescimento
dos servigos monetarios de M4 no periodo em
aprego. Essa diferenga de mais de 50% em
dezembro de 1989 no indice da soma simples
refativamente ao indice Divisia se deve ao
critério de ponderagao utilizado no caiculo desse
ultimo indice, em que menor peso é conferido a
taxa de crescimento do estoque daqueles ativas
que oferecem menor servigo monetario (ver
Tabela A-3 do Anexo Estatistico).

Embora nesta etapa experimental do estudo naa
Se possa ainda concluir nada quanto a
relevancia das diferengas dos resultados em
termos das consequéncias para a politica
monetaria - seja com relagio ao nivel de
liguidez, & estabilidade da demanda por moeda,
a relag@o causal entre a inflagdo e a moeda,
ec., que deverdo ser objeto de investigagao
futura -, pode-se entretanto inferir algumnas
conclusdes que nos parecem plausiveis,

As taxas mensais de crescimento do M4 $ao0
mais volateis que aquelas obtidas através do
indice da soma simples, como se pode constatar
pelo Grafico 2. Essa volatilidade das taxas de
expansao monetaria é vista na literatura como
um fator explicativo da inflagao. Este fato indica
que a politica monetaria foi mais discricionaria
quando medida pelo indice Divisia que pelo
indice da soma simples. A plausibilidade desta
conclusdo é reforgada quando se verifica o
nimero e a frequéncia elevados de medidas
implementadas na area monetaria no perfodo
em estudo.

A velocidade de circulagdo da moeda (P1IB/M4),
apresentada no Grafico 3, aumentou quando
definida pelo indice Divisia e caiu guando

g Ver, por exemplo, as Resolugdes e Circulares do Bacen publicadas no final de cada Relatério Anual do BacervDepec.
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medida pelo indice da soma simples dos ativos.
Por outro tado,nota-se pelo Gréafico 4 gue as
taxas de juros, representadas pelas taxas de
financiamento do overnight lastreado em titulos
federais teve  ftrajetéria  marcadamente
ascendente no periodo 1980/88, exceto em
1986, quando as taxas nominais mensais
liquidas de imposto de renda na fonte cairam
significativamente com o Plano Cruzado,
passan}do de 13% em fevereiro para 0,65% em
margo.

Consequentemente, o pressuposto  teorico
segundo o gual a velocidade de circulagie da
moeda aumenta com as taxas de juros é
comprovado pelo indice Divisia e contrariado
pelo indice da soma simples. Parece evidente
gque, com as crescentes taxas nominais de juros
no periodo em aprego, houve substituicdo de
ativos de elevado servigo monetario e baixa ou
nula rentabilidade (como papei-moeda em poder
do publico e depositos a vista) por ativos que

oferecem menor servigo monetario porém
rentabilidade maior (caderneta de poupanga, por
exemplo), Entretanto, ¢omo ¢ indice da soma
simples dos ativos ndo capta estas diferengas
de grau nos sernvigos monetarios, a sua
velocidade de circulagéo permanece
praticamente inalterada com a mudanga de
composisdo do M4, Por outro lado, como o
indice Divisia ieva em conta esta diferenciago
através de critério de ponderagao adequado,
sua veiocidade de circulagdo aumenta,
conforme esperado.

Contudo, uma andlise mais detalhada e
conclusiva acerca da superioridade do indice
Divisia como indicador monetario para o caso
brasileiro sé podera ser feita apds alguns
aperfeicoamentos - dessaronalizagdo dos
dados, redugio do grau de heterogeneidade das
variaveis, eliminagdo da dupla contagem nos
agregados monetarios -, tarefa que sera
executada na segunda etapa deste estudo.

10 Esta queda nas taxas te juros deveu-sa a dois fatores basicos: niveis baixos de inflagdo e aumento do imposto de renda
na fonta sobre os rendimentos do overnight lastreade em tituips ptiblicos [var Anélise Editora LTDA (1950), p. 36.]
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TABELA 1
INDICES HOMETARIOS SIHPLES E PONDERADOS. W4

196971989 Indice jan/B0 = 100
LAGPEYRES PRASCHE FISHER DIVISIA SIHPLES
(1} (2) (i) (&) {1} (2 (H (23

e | 106G 1o 104 100 00 100 180 100 104
g2 i 102 101 ic2 i o2 02 i i
3 103 103 103 103 103 103 163 {03 102
4 103 104 103 106 103 104 103 134 104
] 107 108 W07 107 107 13 107 108 108
] 110 11¢ 110 i10 i1¢ 110 110 ilo 110
7 109 ii¢ 09 110 169 110 {4 1o 1
] i 112 i ife iit 12 i1 12 113
? 143 113 13 14 113 114 if3 14 114
10 i1é 17 il4 7 14 147 114 Y 117
i1 119 119 {19 {20 {19 i1y i1y 119 119
2 125 125 124 127 12 126 123 124 i23
1981 {23 123 125 i28 124 123 124 124 124
2 125 12§ 27 120 124 i28 124 128 1c9
3 124 124 128 13 {27 {28 a7 108 iH
4 131 13 i33 133 132 133 13 133 138
9 133 133 135 i3 134 135 134 £33 144
& 139 i#8 140 143 13% 140 137 140 14
7 134 139 133 142 133 14 3 14 i49
B 143 146 142 150 i42 148 142 18 155
? 146 149 144 133 145 15 143 13 138

10 153 138 133 g2 134 140 154 160 147

i {60 i6e 159 147 159 183 L) 163 ir2

12 169 6% 164 175 148 72 168 {72 179
{2 1 i1 174 144 i7? 169 i74 {688 - {75 183
2 172 i7e 168 iai 170 177 170 177 iB6

3 ir4 175 168 183 174 179 171 ir9 1%

4 {79 {81 173 1B 176 185 176 186 196

6] {2 183 76 93 179 i6% 79 g7 20

4 169 192 184 201 184 197 184 197 20y

7 %0 195 i84 205 187 200 i87 209 213

g i¥3 i%8 187 208 190 203 198 203 217

¢ 196 23 194 23 i 208 194 208 ase

10 204 iz 201 224 294 218 203 2ig 2

i (374 218 206 2 209 224 209 224 235

i2 48 2af 213 edl 2{8 234 rif 234 244
1983 1 @25 k)3 218 kL) a2 239 ey 232 il
2 e 24 220 230 (L} 42 a2 242 234

3 27 23 24 252 224 245 224 243 23%

L] 238 2 ey 2é2 &g 234 g2 234 &0

H 240 2ia e 267 a7 259 237 237 274

& 250 281 24 274 244 269 246 249 283

7 %4 268 248 ea2 31 273 23t 273 294

g 263 a7 255 2 237 £84 e3¢ a4 KH

¥ &7 203 261 e 285 294 268 274 ki

10 283 E98 27 37 278 e en 8 335

14 g9 3N 28 KL 286 Ay 204 37 348

12 x9 2 297 42 30 32 303 332 K3

1984 e 332 04 353 308 3 304 342 n




TABELA §

THDICES HOWETARIOS SIKPLES E POHDERADOS: H4

1980/198Y indice jan/B0 = 100

LAGFEYRES PAASLRE FICHER DIVISEA SIRPLES
4 (2) (i} (2} (1} (2) ) (2)

2 318 34 37 34 iz 61 3z 3ot 334
3 a3 E5 20 ¥4 &7 268 =7 267 408
] n 390 37 391 KEL} 38 344 KES) 27
3 283 393 347 0 353 ) 05 01 444
b 375 A2 KR 418 357 435 st LiN] 443
7 3 2y 3r4 i/ 83 433 63 433 438
8 Ll 450 n 2 400 04 399 34 16
? 42 735 43 {68 23 %2 423 48 345
io A a0 439 303 433 503 433 303 77
i 475 334 0y 335 &7 3 467 333 il
ie 94 S4b 478 549 W0s w58 a0b 5B 447
1985 1 314 87 472 70 503 79 303 379 876
i o 617 318 599 29 608 529 407 710
3 563 647 R ¢z T4 £37 33 &8 746
i 5 480 370 439 SR 670 ofi2 670 748
3 &3 1o 397 574 510 702 510 703 Bl
& 642 b1 633 733 448 L=, L 743 877
7 o2 To4 63 768 &78 7 677 774 ¥7
8 123 817 496 97 709 847 707 B08 F34
9 762 51 733 B8 747 843 747 B4 593
10 788 e 738 E78 m 83i 773 884 04
i1 B4 933 809 531 el g3 g2/ 933 1100
2 918 992 B3t 989 gv? 92 677 $72 1158
1986 1 927 1636 85¢ 1044 913 1025 913 1024 1024
2 9% 1106 962 1083 ¥76 1095 973 1094 1395
3 1099 1203 1030 13 1064 17e 1042 1 150
4 1115 f2ii 1050 a3 i0g2 1177 1039 {176 1377
3 {140 1224 1072 1143 1104 1196 104 1194 1373
& 1165 24 1097 1184 1134 1247 1128 teté 1443
7 1164 250 1094 1166 {130 21 tlg7 1217 1445
8 iige e fige it 1157 ied? 1155 1245 14%
? 1249 1206 114 gt iig2 1275 iige 1273 1480
10 1238 1326 {165 1280 1204 1294 §198 g3 1502
i 1250 1338 1178 1272 1214 1306 124 1304 1314
2 {2l 1349 tein 1318 el 1345 L 1383 oy
1987 1 1130 iin 1106 1187 1148 1180 1119 {18 1546
2 248 274 232 {322 1240 1310 1241 1314 1683
3 1304 139 ien 1386 iy 1369 ie97 1373 177
5 276 34 1281 1394 1279 1352 {aa 1337 18y
5 1262 AR 1328 144 1380 1429 124 1432 202y
L] 1468 1520 1433 1553 1454 1538 1453 1341 2178
7 1544 1807 {5l 1642 1530 i627 1529 1629 2305
8 1598 1644 {o59 1679 1574 1642 1573 1685 2332
? 1697 1e69 1443 1740 167 mn? 1624 1720 242l
0 1744 1770 1632 ;e8] 1704 1759 762 1802 goee
i isil 1849 1780 1928 1804 19 17199 1504 £é4B
iz 1% 2064 1942 eio2 1979 2087 1978 2090 2837
988 1 201l a4 1939 290 1976 2183 1974 315 2047
l 2l 2269 2035 233 2074 2303 201 23% 3254
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TAEELA 1

INDICES HONETARIOS STHPLES £ PONDZRADDS: H4

1980/1589 Ladice jan/80 = 100

LASPEYRES PRAECHE FISHER JIVISTA SINPLES
39 {2} ) () 93] {2) (1} (2}

ki 237 2449 239 2438 2199 247 2197 2460 3474
4 gy 2404 269 2678 gl 2645 2337 2448 3748
3 2580 2824 2473 2902 2u2s 2Bz 8383 2670 4044
b 799 3! 2474 3143 £737 3437 2734 40 4469
? 2749 3279 2820 3378 2833 3343 ca32 347 4843
8 )W) 3393 2994 267 3078 2450 3074 3433 234
9 3494 335 3304 4034 3402 AB0D 3397 4004 3834
1¢ 2853 4307 2443 4424 3749 4372 3744 4377 6334
i 4202 473 e 472 4098 ABLS 4052 4324 7049
iz A2 3430 4748 3784 4817 3643 4810 SLE EC43
1989 ¢ 9438 9733 807 4100 2625 0523 3018 3520 8322
2 Jedé 4173 3264 6302 3158 6344 3t 4y 4342 9264
3 3502 4393 %33 8587 949 &793 S84 6791 9979
4 £2is 7078 SE8? 7443 £056 7ege 8044 7er6 10446
H é24f /248 u34 7633 £090 7450 4080 740 10912
4 £674 7e21 s442 Eefe 6262 5044 6337 B3 14e00
7 7037 CH 6874 8944 8972 8520 5948 B33 294y
g 7¢89 8900 7496 se07 7398 ¥3%8 7573 EELS S T
9 8835 10003 B472 14057 8370 10534 B364 10533 4340
0 $829 11385 YaR7 12420 9715 12007 Y708 1204f 18434
#1449 1376 10958 f4M4 11085 - 3749 14078 13752 248
12 13899 (4cem 13670 17533 1B 16926 13790 14986  gseym

¥ Detinindo 8 para: (1)

naxirog entre{rd, r3, ré) + (0, 603}

(2} = gaxino entre(rg, r3, t4, dolar paraiele, 1BDVESPA e IBVRD)
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APENDICE

Célculo da taxa de crescimento: um exemplo
numérico

Para mostrar a aplicagdo da férmula (14) no
calculo da taxa de crescimento ponderada do
M4, escolheu-se o mas de fevereiro de 1989
como  exemplo. Os dados utilizados
encontram-se reproduzidos na Tabela AP-1,
sendo que todos os passos seguidos nos
calcutos serdo explicitados a seguir,

i) Dadas as informagdes basicas, Rinemi,o
primeiro passo consiste em calcular o custo de
oportunidade ou prego (pi ) de cada ativo que
compde o M4, para os meses de janeiro e
fevereiro. Assim, tomando os titufos publicos
federais fora do Bacen, isto &, a variavei mz ,
como exemplo, verifica-se Que para janeiro pp =
0,205 e para fevereiro P2 = 0,048. Ou seja, o
custo de oportunidade é a diferenga entre a taxa
maxima de rentabilidade encontrada dentre os
ativos selecionados e 3 rentabilidade dos
proprios titulos (para janeiro R= 0,432 e para
fevereiro R= 0,237 e rp = 0,227 em janeiro e rp =
0,189 em fevereiro).

i} Uma vez calculado 0 Custo de oportunidade
de um ativo, basta multiplicar esta taxa,
expressa em termos unitarios, peio valor de seu
estoque, expresso em Cruzeiros, para se chegar
a0 valor do servico monetario prestado pelo
ativo em aprego, Para janeiro o valor do Servigo
prestado pelos titulos federais alcangou Cr$
7.537 milhdes, decorrente do produto de 0,205
por Cr§ 36.768 milhes. Para fevereiro,
obteve-se o valor de Cr$ 2.291 milhées,
resultadoo do produto de 0,048 por Cr$ 47.733
milhdes,

i) O terceiro passo Consiste em calcular a
participagéo dos servicos de cada ativo no total
dos servigos de todos os ativos gue compdem o
M4, isto &, caicular s. Como a soma dos
servicos € igual a Cr$ 20.181 miihdes para
janeiro e Cr$ 6.849 milhdes para fevereiro,
tém-se os valores de 0,374 e 0,334 para o 5o,
respectivamente, em janeiro e fevereiro.

iv) O quarto passo reduz-se a0 computo de uma
media aritmética simples das participagdes de
tois periodos consecytivos, no caso, janeiro e
fevereiro. Ou seja, s = (0,374 + 0,334)/2=
0,354, que é o peso referente a fevereiro para o

ativo titulos federajs.

V) Finaimgnte. a taxa de crescimento ponderada
(& logm)s’ & o resultado do produto da taxa de
crescimento simples (A togm) pelo respectivo
peso (s ). Esse calculo é feito para cada ativo,
sendo em seguida adicionados os resultados
para se obter a taxa de crescimento ponderada
para o M4, como se pode constatar pelas trés
Ultimas linhas da Tabela AP-1,

Conforme esperado, a taxa de crescimernito do
M4 em fevereiro de 1989, caiculada pelo critério
apresentado acima (7,1%) é inferior aguela
obtida tradicionaimente (8,7%). Esse resultado
decorre do fato de o critério Divisia ponderar a
taxa de crescimento do estogue de cada ativo
em fungdo direta da participagdo do seu servigo
monetério no total dos servigos de todos os
ativos em questdo e nao em fungdo da
participagdo do estoque de cada ativo na
composigdo do M4, como ocorre com o critério
tradicional,
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Tabela AP-1

Calculo da Taxa de Crescimento Ponderada do M4
- Fevereiro de 1989 -

M1=mO+m1 m2 m3
Discriminagdo Jan Fev Jan Fev Jan Fev Jan Fev
1.R(%) 43,2 23,7 43,2 237 43,2 237 43,2 237
2.t(%) 0.0 0.0 227 18,9 23,0 19,0 14,9 16,9
3. p=R-r{%) 432 237 20,5 48 20,2 47 28,3 68
4. m{Cr$ mithdes) 8.469 8.892 36.768 47.733  31.395 40.026  9.338 8.388
5. p.m(Cr3milhdes) 3.858 2.107 7.537 2.291 6.342 1.881 2.643 570
6. s (%) 18,1 30,8 374 33.4 31,4 275 131 8.3
7.5'(%) - 24,4 - 35,4 - 295 - 107
8. Alogm(%) - 21 - 11,4 - 10,5 4.6
9. (A logm)s (%) - 0,5 - 4,0 - 3.1 0,5

Fonte dos dados originais: Tabeia A-1 do Anexo Estatistico
Notas:

1. M1+m2+m3+md=M4

2. M4 emJan. = Cr 85.970 milhdes

3. M4 em Fev, = Crd 105.039 milhdes

4. A log M4 em fevereiro = (iog 105.039 - log 85.970) = 8,7%

4
5. Z; (A log mi )si* em Fevereiro = (0,5 +4,0 +3,1-058)=7,1%
i=

25



ANEXO ESTATISTICO







TABZLA A-1
COHPONENTES DIS AGREGADOS MONETARTOS. SALDOS MO FINAL DO PERIODI E TAXAS DE Juros

1580/1989
i SALDDS - Crs il | TAXAS TE JUROS - a.p.
fino/ees |-
| eit ot a3t adt | ret rit 4t !
} |
190 f 890 A 594 071 0,030 0,047 0,035 0,220
2| 503 447 £08 431 0,25 9,04 0,034 0,148
31 933 445 439 851 0,036 0,07 0,033 o,i0t
i 1004 438 709 871 0,020 0,083 0,033 0,070
a3l 1034 3048 787 61 0,020 0,049 0,033 0,201
61 14 g4 760 841 0,74 0,084 0,033 0,09
71 1084 afb Be7 871 0,032 9,09 0,033 0,t04
8 | 1133 540 838 491 0,020 0,074 0,026 0,119
71 1148 398 848 , H2 10,034 0,058 0,038 0,081
10 4 271 &04 Fap 221 0,040 0,08 0,088 0,014
i 1351 422 945 W71 6,040 0,08 0,043 ~0,014
121 1579 814 579 61 0,056 0,064 0,058 -0,014
1984 f | 1472 &71 1144 831 0,053 9,071 0,056 0,104
21 1530 744 1153 723 0,048 0,090 0,034  0,0%
K 1487 832 1249 7601 0,050 0,009 0,038 6,075
4| 134 1033 1429 B8 1 0,045 0,080 ¢.0%8 0,097
31 1432 iifg 1401 895 1 0,057 0,047 0,056 0,141
L 1794 1213 1344 710,048 0,050 0,056 0,175
71 1503 1393 1839 097 1 0,056 0,05 0,657 0,108
Bt 18{9 1491 1697 "1 0,03 0,073 0.%34 0,445
21 1874 1607 1990 {232 1 6,055 0,05 0,028 0,181
10 1 2190 179¢ 2300 1262 1 0,060 0,049 0,058 0,197
t4 1 232 1983 2384 1450 1 0,055  ¢,059 0,038  ¢,245
12 i 2750 2i70 2485 1580 1 0,088 0,04 ¢,858  -0,918
1982 i1 2647 2279 2330 1833 1 0,060 0,068 0,093 0,184
21 24E8 . B9 744 17771 0,053 0,074 0,054 0,189
31 2631 2604 3128 194 1 0,086 0,078 0,035 ¢,{37
4] 2785 cB44 3445 2684 1 0,089 0,09 0,057 0,120
al 2331 3014 3333 ee82 | 0,058 0,046 0.057 0,204
61 31:8 340 3758 2496 L 0,081 0,085 0,628 0,178
71 307 3337 4233 2610 1 0,086 0,064 0,080,172
g1 aeip 3678 4372 7801 0,976 0,083 0,02 0,451
71 KKy 3978 4493 2385 1 0,088 0,042 0,086 0,24
10 1 3748 457 3209 30,073 0,053 0,248 0,05
{11 3074 477 9427 3443 1 0,098 0,055 0,085 0,013
21 4449 gy 3720 %01 0,068 0,047 .07 0,081
1983 1| 4583 uf79 8564 330,070 0,094 0,05% 0,395
2! 475¢ 3283 4599 JB 1 0,067 0,074 0,069 0,872
31 455 %420 £983 M&3 0,094 0,106 0,677 0,118
41 5042 arsy g0 281 0,410 0,097 0,073 0,082
gl @i 6210 Bi94 Aq75 10,486 0,078 6,076 9,14
6| B4 6432 B792 3265 b 0,445 0,1P8 0,682 0,178
71 3933 7464 10156 o647 1 0,402 0,139 0,02 0,080
B I &i71 84cp 11642 6326 1 0,097 0,107 0,830 0,247
91 6788 7902 13322 6543 1 0,088 0,134 0,087  ¢,259
19 1 7383 7030 15144 7441 0,097 0,1m 0,688 9,355
i1 7832 7333 14847 B39 | 0,090 0,090 0,087 0,410



TABELA A-1
COMPUHENTES DOS AGREGADOS HOHETARIOS: SALUOS NO FIMAL DD PERIOD] E TAXAS IS JURDS

1960/1969
| SALEDS - Crd mil 1 TaXAS LE JURGS - a.u,
Ano/mes |
] nit ret zdt mdt | ret T3t rit R
12 | 9174 3523 18244 920 ! 0,090  0,0BL 0,090 0,406
194 1t 9ich 10377 19850 §0v2G 1 0,094 0,104 0,089  0,af5
- 9264 11079 21837 12490 1 0,141 0,128 0,592 -0,807
31 {0052 12923 24482 §4433 1 0,103 0,105 0,098 0,054
4| 115314 12833 27173 14423 1 6,093 9,593 0,101 0,554
5 12426 14932 g92a9 f7ea0 1 0,040 0,093 0,073 0,313
61 12943 17148 31420 19652 1 0,093 0,097 0,097 0,044
71 14148 22781 334520 els03 t 0,448 0,809 0,808 0,130
gl 13323 27161 39925 2318 | 0,099 0,412 0,198 0,275
91 17402 43328 34330 e7e5i + 0,106 0,180  ¢,180 0,183
1010 18488 40384 50339 et 0,413 0,431 0,114 0,484
{1 gige? 43752 56549 34326 1 0,097 0,104 0,818 0,379
ig 1 27498 5308t 433908 39986 1 0,104 0,481 0,120 9,278
1985 4 2494b 2142 74383 435331 0,125 0,432 0,i22 0,145
g\ ciiey EPE04 Biga3 sige4 t 0,107 O,1c8 0,130 0,215
31 30993 78398 89083 59520 1 0,117 0,133 0,i30 0,110
4| 34224 F3734 150307 44873 1 0,119 o,i24 0,130 9,978
91 37809 {2220 152435 703730 0,480 0,405 0,124 0,377
b1 14244 126944 {23183 gi643 | 0,096 0,498 0,110 0.9
7 49104 {54834 {e9247 82377 1 0,083 0,092 0,099 0,204
B\ 608y 171049 1345323 G293 | 0,683  0,0R7 0,693 0,474
g1 65014 1841460 121447 102930 1 0,001 0,097 0,403,183
161 47303 2146320 1£6e1y 113343 1 0,093 0,095 0,105 0,401
if 8 §3917 23yize 198295 f#e0s3 | 0,094 0,487 0,102 0,89
12 | 111974 £38 489 213834 144953 1+ 0,422 0,132 0,18  0.2%
985 11 102134 £73294 269139 169954 1 0,142 0,168 0,080 0,180
2t 114536 31773 311840 20Ses8 L 0,130 0,147 0,038 0,163
31 2io0dz 376124 300834 pe3t8s 1 6,006 0,004 0,009 0,384
4| 250481 244359 283587 194880 1 0,907 0,043 0,009 0,490
Ul 283302 345042 Fod02e {84465 | 0,607 0,049 0,040 0,020
6| 334090 334683 £PRssd 185484 1 0,C08 0,048 0,041 0,097
71 233344 43437 274833 192338 ¢+ 0,040 0,047 0,013 0,139
g1 356193 342880 59980 cEZEds L 0,014 0,822 0,019 0,034
71 373906 358149 312289 249037 1+ 0,016 0,022 9,025 0,043
18 4 403240 337763 315420 eE414 1 0,019 ¢,024 0,028 0.1&2
i1 21915 319395 3§7034 308i24 | 6,024 0,033 0,029  0,0%4
il 453474 339219 229841 £91430 0,058 0,078 0,077 -0,933
i987 14 274033 Ai7704 359347 369733 1 0 4f0 0,47% 0,827 -Q,01F
21 377484 510535 41454 410399 1 0,196 0,202 0,181 9,28
3t 424771 104709 W7i93 398707 1 0,819 0,43f 0,134 0,044
41 397719 710023 88132 438963 1 0,483 0,216 0,130 0,28
5 351154 987333 864171 . sedgaz | 0,244 0,248 0,484 0,083
6! 73184 1143933 1081264 952637 1 0,180 0,iB6 0,076 0,486
71 582429 fe47982 fepazei 6479781 0,08y 0,089 0,083 0,377
B 373339 1221434 1344702 441790 1 6,081 0,981 0,074 Q473
91 422874 1463504 £445205 422895 | 6,030 0,030  0,if4 0,047
ia ! 493763 1652479 1571928 35822 | 0,094 0,097 0,110 0,094
i1 792639 1992302 172240 754233 1 0,429 0,434 G,iaf 0,130



TABELA A~
COARTRENTES DBOS AGREGADDS HOSETARIDS: SALDOS 40 FINAL B3 PERIODI E TAXAS DE JURD3

1980715489
i GALGES - Cr$ ail | TAXAS 0E JUSOS - a.p,
fino/mes |
{ ait et a3t m4t | ret r3t rik R

121 1033920 CEY2S7S 2061650 71084 1 0,144 0,14 0,1t8  ¢,218
§983 { | ¥29442 2774439 2379243 1104424 1 0,142 0,874 0,453 9,335
2 i 1024332 RIBTIL 3004021 17532 1 0,478 ¢,18 0,169  ¢,382

31 1170422 3478478 3590240 1627002t 9,164 0,866 0,179 0,339

4 1388023 4470947 AEEERO7 1724889 | 0,194 0,199 0,168 0,494

Nl 1390543 3472307 5201832 2070935 | 0,15t 0,184 0,192 ¢,279

$ 1 1844030 7398304 6233537 2334056 1 0,195 0,280t 0,180 0,228

71 2015443 $235435 7803650 eYHATI L 0,239 ¢,247 0,895 0,302

gl 2233442 12472415 $o43781 74542 | 0,249 0,213 0,219 0,287

91 24733335 £45140p7 {22485 78 Toneaza | 0,282  §,288 0,216 0,299

01 3711124 17692797 14959423 TR0 1 0,875 0,279 0,230 0, 47

i | 594004 24739904 19374503 6852331 I 0,p62 0,274 0,878 0,344
2 6944000 3700 23937000 11602000 | 0,p98 0,294 0,213  ¢,2m
1989 1 § 8449000 38768000 31373000 §338000 | 0,07 0,830 0,149 0,432
21 EHF2000 47733000 45026000 ZEB000 1 0,490 0,199 0,459 0,23

31 97 49000 58332000 323000 8218990 | 0,497 0,204 0,405 0,425

4| 14424090 EJ7E2000 SA264000 47000 | 0,106 9,145 0,183 0,585

g i 13983044 5097000 Y4000 13587000 1 6,105 0,105 0,129 0,313

& 1 135672060 83740000 63320000 17843000 | 0,238 0,235  ¢,138 0,400

71 17557000 113949000 80158096 ceQas000 1 0,345 0,294 0,728 0,204

B! 20412630 156333000 132094600 0600600 | 0,333 0,200 0,30 0,410

91 27847000 21 1805050 £312e2600 041020 | 0,374 0,356 0,356 ¢, 400
10 37924600 ESRTIT0N0 174164000 cB617G00 | 0,444 0,383 0,48t 0,907
i1 3443000 433473000 ¢oE430090 83744000 t 0,438 0,41 0,45 0,137

12 | 102060000 7REEE2000 JBRETRO0) 167873000 1 0,404 0,343 0,515  ¢,934




TABELA A-2

CUSTO DE CPORTUNIDADE DS AGREGADDS MORETARINS

1989/150%
Arno/tes | LIS | 4 g3 a4
SN, () {1 (2} {1} (2) (1) (2)

fea3e 11 0,073 0,220 0,043 0,490 0,605 0,852 0,037 0,184
et 0,03 0446 0,028 0,091 0,005 0,068 0,019 0,682
30,076 0,404 0,04 0,06 0,005 0,030 0,043 0,048

41 0,068 0,070 0,048 0,030 0,009 0,007 0,035 0,087
8,074 0,20 0,654 4,488 0,003 0,132 0,0 0,148

61 0,067 0,08 0,044 0,066 0,005 0,087 0,024 0,058
710,09 0,484 0,063 0,152 0,005 0,094 0,083 6,45

B1 0,089 0,419 0,949 0,688 0,005 0,044 0,044 0,083

91 0,063 0,048 0,087 0,026 0,005 0,007 0,085 0,023
@008 082 0,048 0,042 0,005 0,000 0,045 0,041

i1 0,086 (080 0,046 0,040 0,005 0,600 0,038 0,033

21 0,070 0,064 0,013 0,608 0,905 0,600 0,042 0,006

isgl L1 0,076 €804 0,023 0,049 0,005 0,030 0,020 0,085
21 0,09 0,09 0,048 0,042 0,805 0,000 0,042 0,02

31 0,084 0,079 0,034 0,028 0,005 0,000 0,02 0,021

40 0,065 0,062 0,020 0,045 0,008 0,000  ¢,007 0,002
310,073 ¢, 461 0,086 0,104 0,005 0,094 6,007 0,105

b 0,061 0,475 0,214 0,427 0,041 0,425 0,003 9,19
710,062 0,408 0,006 0,05 0,006 0,052 0,008 0,001

B1 0,078 0,405 0,019 0,04 0,005 0,033 0,084 0,051

1 0,043 0,461 0,007 0,805 0,047 0,163 0,095 0,103

01 0,048 0,187 0,005 0,387 0,017 0,139 0,008 0,129

b 0,054 0,285 0,009 0,210 0,005 0,204 0,006 0,207

24 0,074 0,848 0,003 0,090 0,030 0,085 0,044 0,819

i982 11 0,074 0,484 0,083 0,123 0,005 0,415 0,019 0,129
gl 0,079 0,489 0,026 0,436 0,005 0,445 0,085 9,133

31 0,083 0,437 0,017 0,071 0,05 £,059 0,628 0,082

A0 0,044 0,120 0,005 0,061 0,305 0,041 4,007 4,063

ol 0,072 0,204 0,041 0,143 0,005 0,837 0,085 0,547

41 0,09 ¢.ie8 0,029 0,047 0,203 0,043 9,333 0,079
70,078 G472 0,605 0,108 0,006 0,105  0,(it ¢,112

81 9,08 0,49 0,000 0,073 0,048 0,088 0,919 0,369

F1 0,073 0,248 0,005 0,474 0,03t 0,200 0,007 0,175

00 0,078 0,073 0,605 0,000 0,085 0,020 0,040 0,403
0087 0,088 ¢,005 0,000 0,032 G,0% 0,088 0,015

2t 0,993 0,0 0,005 0,003 0,02 0,084 0,082 1,020

i3 11 o6i0d 0,305 0,638 0,235 0,005 0,209 0,032 0,235
et 0,076 0,E72  0,0(B 0,204 0,003 ¢,204 0,007 0,203
310482 0,448 0,088 0,0P4 0,006  0,00P 0,033 0,04
046 0,440 0,006 0,990 0,948 0,013,043 0,037

31 0,416 0,43t 0,005 0,031 0,043 0,053 0,033 0,083

61 0,434 0,478 0,020 0,064 0,006 0,030 0,032 0,996

71 0,44 0,139 0,042 0,037 0,006 0,000 0,082 0,037

81 0,448 9,367 3,015 0,289 0,006  0,P40 0,022  0,mR7
TLO0,54 0,259 0,052 0,471 0,005 0,85 0,633 0,172

e 0,44 0,395 0,01 0,302 0,004 Q,E 0,033 0,307
6,095 64000 0,005 0,320 0,006 0,320 0,006 ¢,323

120 0,09 0,406 0,003 0,316 0,3 0,35 0,006 0,316

1984 &1 0,169 0,415 0,045 6,320 0,004 031 0,020,336



TAEELA A-p

CUSTD DE 0PBRTUAIDADE 323 As

REGADIS HONE TARIOS

198071559
Arostles | w i - i nl x4
S (2) (1) {2} {1} (2) (1) {2)
2f 0,434 ¢, 108 0,623 0,007 9,004 0,000 0,04 0,036
I 841 9,405 0,067 9,002 0,006 0,000 0,013 0,007
1017 g,554 0,014 0,451 0,042 ¢, 459 0,006 0,453
310,400 0,313 0,014 0,223 0,006 0,218 0,995 0,218
81 0,463 0,697 0,009 0,004 0,005 0,000 0,006 0,000
700,416 0,130 0,606 0,019 0,007 g,004 0,045  ¢,009
B1 0,118 0,275 0,08 0,476 0,004 0,163 ¢,012 0,149
P08 0,165 0,810 9,079 0,006 0,075 0,006 0,475
101 0,137 ¢,43¢ 0,022 0,016 0,008 0,000 0,023 0,017
i 0,424 9,579 0,026  (,4p2 0,019 g,475 0,008 0,41
21 0,128 9,278 0,022 0,874 0,45 0,468 0,006 0,193
1563 11 ¢,y 0,143 0,013 9,000 0,006 0,014 0,045 0,023
21 0,43 0,215 0,089 0,108 0,028 0,408 ¢,005 0,085
31043 9,153 2,020 0,014 0,906 0,000 9,008 0,403
41 0,438 0,130 0,087 0,614 0,042 0,006 0,006 0,000
30,430 0,557 0,019 0,247 9,024 0,851 0,006 0,233
&1 0,486 0,471 0.6 4,375 0,08 0,374 0,006 0,381
71 0,104 9,804 2,017 0,146 0,022 0,123 0.003 0,105
g1 0,093 0,474 0,646 0,394 0,088 9,397 0,005 9,384
FO0,09% 0,143 0,07 0,082 0,42 0,017 0,006 0,810 .
01 e181 0,404 0,047 0,508 0,045 9,508 0,006 0,494
U o482 o168 0,031 0,094 0,006 0,071 0,020 0,084
121 0,445 9,320 0,083 0,118 0,006 0,801 9,097 0,132
19286 £t 9,174 0,480 0,025 9,034 0,006 9,012 0,924 0,100
21 0,45 9,483 0,025 0,655 0,004 0,035 0,117 0.147
210,044 g,534 0,008 0,578 0,916 9,580 0,603 9,575
A1 0,008 0,490 0,048 0,83 9,005 0,478 0,009 0,481
JEo9,024 9,030 0,007 0,003 0,005 9,044 0,044 0,020
61 0,083 0,057 0,015 0,049 0,005 0,039 9,042 0,044
710,082 9,439 3,044 0,128 0,505 0,122 0,009 = ¢,1p
81 0,687 ¢,02 0,02 0,003 0,005 0,68¢ 0,008 9,003
710,030 0,04 0,044 9,03 0,568 0,026 9,005 0,083
010 06,03 g4 0,004 0,143 0,009  ¢,i39 0,005 0,133
W 0,04 9,094 0,000 0,070 9,005 0,026 0,014 0,085
21 9,083 0,078 0,023 ¢,023 0,065 0,000 ¢,006 0,008
1567 11 9,1gp 0,174 0,070 0,064 0,004 0,800 0,053 0,047
21 0,83 0,208 0,012 0,081 0,008 06,005 0,04 0,047
319,457 9,151 0,037 9,031 0,006 0,000 0,023 0,047
A0 o, 0,087 0,092 0,004 0,029 0,072 0,095
310,853 9,44 0,006 0,000 9,042 0,24 0,139 0,12
61 0,492  ¢,434 0,042 0,304 0,006 0,300 0,416 0,410
719,095 9,377 0,003 0,867 9,005 0,287 0,032 - 0,314
81 0,035 0,193 0,005 0,412 0,005 6,112 0,012 0,119
PEoadE 9,148 0,040 0,034 0,04 0,034 0,0% 0,080
101 6,148 0,400 0,0P1 0,014 0,018 0,013 0,006 0,000
U 0447 9,14 0,088 0,012 0,013 0,007 0,806 0,000
21 0,474 0,218 0,030 0,674 0,027 0,078 0,008 0,030
1968 L1 o0,{77 63&E 0,014 0,143 0,006 0,154 0,024 0,472
el 619 g3 0,014 0,208 0,004 0,196  ¢,022 0,213



TAEELA A-E

CUSTO IS OPORTUAIDALE DS ASREGADIS HORETARIOS

15680/1989 *

fno/tes | - I ad - nA
1 () {2} (i (&) {1 {2) {1) {2)

71 0,483 0,339 0,624 0,078 0,019 0,173 G006 0,160
4] 0,805 9,494 0,009 0,98 0,006 0,295 007 0,306
c1o0,498 6,279 0,007 0,099 0,044 0,0% 0,006 0,087
41 0,0 0,088 2,942 0,033 9,006 0,087 4,087 0,048
71 0,233 0,302 0,644 0,063 0,006 0,030 0,058 0,107
g1 0,285 0,37 0,06 0,408 0,042 0,414 0,506 0,108
91 6,253 0,99 0,040 0,057 0,006 0,083 0,037 0,083
01 0,885 0,47 0,04 04%2 0,06 0,i€8 0,085 0,83
§ 1 0,234 6,34 0,023 0,083 0,009 0,069 0,006 0,048
2y 0,305 9,898 0,006 0,000 _ 0,041 0,604 0,092 Q06
1989 £ 1 0,835 6,432 0,007 0,205 (008 ¢,202 0,087 0,283
ot 0,495 0,37 0,606 0,047 0,008 0,047 0,026 0,048
31 4,246 0,45 0,003 o228 0,086 0,22 0,035 0,800
41 0,429 0,585 0,023 0,479 0,012 0,470 0,006 0,42
5§ 0,435 0,313 0,030 0,208 0,030 0,208 0,005 0,184
&1 0,264 0,E38 0,006 0,50 0,080 0,903 0,106 0,100
71 0,333 0,328 0,020 0,043 0,04 0,034 4,007 0,000
g1 0,34 0,40 0,007 0,077 004 0,140 3,020 0,050
g1 9,330 0,42 0,007 028 0,045 0,035 0,000 0,036
{01 0,468 0,507 0,07 0,46 0,043 0,524 0,607 0, %6
(1 9,472 0,45 0,018 0,081 0,031 0,044 0,007 0,000
21 0,612 0,934 0,08 0,330 0,069 0,30 0,997 0,419

#* (1) e (2) como definidos na Tabela 1.



TABZLA A-2

LUSTO DE OPORTUNIDADE [D3 AGREGADDS HONETARIOS

1580/1959
Ano/Mes | ai gl a3 B4
boo(i) {2 (1) {2) 1) (2) (i) (2)

1980 11 9,073 0,220  9,0m 0,190 0,005 ¢,452 0,037 0,184
21 0,083 0,416 0,08 0,99 0,605  0,0¢8 0,049 9,¢ep
310,076 0,400 0,048 0,065 0,005 0,030 0,043 0,048
410,068 0,070 0,048 0,050 0,005 0,007 0,038 0,037

a1 0,074 0,208 0,054 0,188 0,005  ¢,432 0,048 0,148

61 0,049 0,001 0,044 0,066 0,005 9,097 0,026 90,058
710,09 0,184 0,043 0,152 0,605  ¢,074 0,063 0,151

81 0,080 0,417 0,04 0,088 0,005 0,044 0,044 0,083

P10 0,083 0,068 0,029 0,026 0,005  o,600 0,025  0,6R3

10+t 0,087 o082 9,068 0,042 0,005 0,000 0,046 0,041

i1 0,085 0,088 0,086 0,08 0,005 0,000 0,033 90,0713

2 0,07 0,064 0,013 0,008 0,005 0,000 0,042 0,608

1988 £1 0,076 0,100 0,02 0,049 0,005 0,030 0,620 0,085
BT 0,08 0,090 0,04 0,082 0,605 0,000 0,082 0,02
310,084 0,079 0,034 6,028 0,005 0,000 0,026 ¢,021

41 0,065 0,060 9,000 0,045 0,005  ¢,000 0,007 ¢,002
0073 0,161 0,044 0,104 0,005 0,094 ¢,007 0,105

&' 0,048 0,175 0,014 0,427 0,01 0,425 0,905 0,119

71 0,062 0,108 0,005 0,052 0,004 0,002 0,005 0,058

81 0,07 0,105 0,049 0,04 0,405 0,033 0,024 0,051
TLO0,063 0,881 0,007 0,105 0,007 0,105 0,005 0,103

1001 0,086 0,187 0,605 0,487 0,017 0,439 0,008 0,129

U 0064 0,885 0,000 0,210 0,005 0,204 0,006 0,207

21 0,074 0,048 0,005 0,680 0,0% 0,085 0,046 0,010

1982 £ 1 6,024 0,184 0,043 0,123 0,005 0,445 0,019 0,129
21 0,07 9,19 0,02 0,126 0,005 0,415 0,035 9,159
310,683 0,43 0,017 6,074 0,005 0,059 0,028 0,082
410,084 0,420 0,008 0,064 0,005 0,06t 0,007 0,063
310,072 0,204 9,044 0,143 0,605  ¢,{3 0,005 ¢,147

61 0,69 0,178 0,029 0,067 0,008 G343 0,033 ¢,070
710,070 ¢ q7p 0,005 0,108 0,008 0,806 0,661 0,192

g1 0,088 9,i5t 0,005 0,075 0,048 0,668 0,049 0,089
THO0,073 0,280 0,005 G174 0,031 g,p00 6,007 0,475
0007 0,073 0,005 0,680 9,085 0,020 0,040 0,005

i 0,087 G,09 0,005 0,000 0,032 0,026 0,028 0,015

121 0,093 9,091 0,505 0,603 0,08 0,024 0,022 0,000

1983 11 0,808 0,35 0,030 0,235 0,005 0,209 0,032 0,234
el 0,076 0,872 q,00 0,294 0,408 9,201 0,007,203
310,482 0,118 6,08 0,623 0,008 0,012 0,033 0,041

AL 0,416 0,40 0,008 0,000 0,018 0,013 0,04 9,0

v bo0486 0,141 0,004 0,030 0,043 0,089 0,033 0,083

61 0,430 0,478 0,020 0,084 0,006 0,050 0,032 0,09
710,148 0,139 ¢,04 0,037 0,006 0,000 0,062 0,057

81 0,412 0,37 0,05 0,269 0,008 0,250 0,02 0,87
T10,i% 0,259  ¢,050 0,874 0,008 ¢,ip5 0,833 ¢,472

100 0,188 0,355 0,051 0,202 0,008 2,857 0,055  0,%7

Hio 0,095 0,40 6,005 0,320 0,004 0,32¢ 0,008 ¢,323

21 0,99 0,404 0,905 0,316 9,015 0,325 0,004 0,314
14 11 0,109 0, M5 0,045 9,320 6,006 0,314 0,620 0,324




TABELA A-2

CUSTO DE OFORTUNIDALE M3 AGREGADD3 MOHETARIOS

1980/19569
Ano/Hes | ni ne 13 n4
IS Y (2) (1) {2 (i) {2} (1) {2}
gt 0,34 0,428 0,023,047 0,005 0,000 0,042 0,034
31 9,44 0,103 0,807 0,402 0,008 0,000 0,043 ¢, %07
41 0,107 ¢,554 0,004 0,458 ¢,042 0,43 0,006 0,433
31 0,400 9,313 0,011 0,023 0,006,248 0,009 0,248
&1 ¢,i03 0,097 0,009 0,004 0,003 0,000 0,004 0,000
71 0,146 9,130 0,004 4,049 0,007 0,024 0,013 0,0c9
81 ¢0,4i8 0,275 4,018 0,176 0,005 0,163 0,04 0,149
§1 0,416 0,188 0,040 0,079 0,006 0,073 0,604 0,079
01 0,137 0,131 0,022 0,086 0,005 0,000 0,023 0,017
fif 0,24 0,579 0,026 0,42 0,019 0,473 0,006 0,41
21 0,428 0,278 0,022 6,874 0,015 0,168 0,006 0,18
1963 1§ 0,137 0,143 0,012 0,020 0,006 0,014 0,915 0,023
2! 0,134 0,285 0,029 0,108  ¢,028 0,808 0,004 4,083
I 0,43 0,13 0,021 0,006 0,006 0,680 0,048 0,003
41 0,135 ¢,130 0,047 0,041 0,082 0,006 0,603 0,000
b 0,430 0,3% 0,009 0,247 0,04 0,251 0,008 0,233
&1 0,148 0,471§ 0,019 0,375 0,048 0,373 0,006 0,344
70 0,404 {,2M4 0,017 0,114 0,323 0,183 0,009 0,103
gt 0,098 0,478 0,006 0,378 6,040 0,397 0,099 0,334
g1 0,109 3,113 0,017 0,022 0,042 0,017 0,00 0,010
01 0,4 0,604 0,017 $,508 0,085 6,506 0,008 G, 4%
it 0,4z 0,168 0,034 0,094 0,506 0,071 G, 020 0,086
21 0,14 0,240 0,023 0,486 0,038 0,101 0,037 4,132
198 {1t 0,474 0,180 0,025 0,03t 0,006 0,02 9,094 0,100
g 0,155 0,185  (,085 0,035 0,004 0,034 0,187 0,147
31 0,044 0,384 0,608 0,378 9,040 0,580 0,609 8,95
41 0,0i8 0,470 0,011 0,433 0,035 0,478 0,009 0,484
a1 4,024 0,020 0,017 0,083 0,005 0,001 0,014 9,020
&1 0,003 0,637 0,015  0,04% 0,005 0,037 0,012 0,046
71 0,022 ¢,139 0,014 0,i88 0,803  0,ie2 0,009 0,124
B 0,027 0,022 G, 003 6,008 0,005 0,000 0,008 0,003
21 6,030 0,048 0,004 0,022  Q,048  0,0R4 0,005 9,023
06,033 G, 142 0,084 0,443 0,009 0,138 0,005 0,134
i1 0,042 0,094 0,060 0,076 0,003 0,058 0,014 2,063
21 0,023 0,078 6,028 0,023 0,008 0,030 0,000 0,004
1587 11 0,iE0 0,174 0,070 0,044 0,006 0,000 0,083 0,947
2t 0,208 0,208 0,082 0,011 0,006 0,009 0,047 0,047
31 0,157 0,13 0,037 0,931 0,906 0,000 0,083 0,017
41 0,222 0,24 0,689 0,092 0,006 0,029 0,072 0,093
it 9,233 0,044 0,006 o000 6,042 0,006 0,139 0,122
&1 0,i92 0,484 6,042 0,304 6,006 0,300 0,116 0,480
71 0,093 4,377 6,003 0,257 0,003  0,EB7 0,032 0,314
g1 0,084 6,893 0,003 0,812 0,095 0,112 ¢,082 0,119
1 0.4 0,114 0,940 0,034 0,040 0,034 0,004 0,00
01 0,148 ¢,140 0,028 4,014 0,048 0,003 0,008 0,030
it 0,14 0,14 0,018  0,0i2 0,043 0,007 0,006 9,000
21 0174 0,248 0,03 0,074 0,087 0,071 0,004 0,059
€8t 1 9,477 0,35 0,014 0,143 0,006 0,134 0,024 0,172
2!l 0,19 {¢,332 0,004 0,204 0,005 0,196 0,022 8,213



TAEELA A-3

PESJS PARA 05 ATIVOS FINANCEIROS

1980/1569%
I ui I £ | a3 [ md
| DIVISIA SINFLES | DIVISIA SINPLES | DIVISIA SINFLES | DIVISIA SINPLES
| 1 | |
Pt @) Y @ Y @) P (2)

1960 31 0,630 0,508 03B 0,468 0,475 04B0 1 0,09 0,44 085 | 0,445 0,469 0,185
PlOGe 0575 0,330 1 0,88 0,480 0,478 1 0,632 0,077  0.289 | 0. 40 0,464 0,177
o1 06005 0571 0B 04 0B41 0,0 0,424 0,265 045 0,159 0,173
S0 0828 6,50 0,397 1 0,09 0,483 0,469 | 0,02 0,457  .265 | 0,148 0,160 0,169
PUOOES 053 021 0488 0479 04771 0,00 0.4 0.4 | 0 141 0,462 9,148
BL 0T 049 0,701 0,490 6,185 0,485 1 0,009 0,161  0.277 | 0,445 0,165 0,145
PUOOER 00 0L 0476 0,073 0490 1 0,07 008 0.676 1 0.4% 0,43 0,48

000,887 0,69 631 0,065 0,463 6,488 1 0,035 0,040 0.279 | 0 430 0,430 0,159
M08 0,702 0590 1 0,048 0,467 0,480 | 0,030 0.500  0.273 | 0,134 0,43 0,13
1076 080 042 1 005 0105 04651 0,035 0,600 0.262 1 9.097 0,075 0,45t
8L L1 0,804 0,765 0,377 1 0,084 0,068 04701 0,00 0068 0504 | 0,072 0,079 0,473
E1OLTIE 0,455 0,388 1 0,430 044 0,480 1 0,030 0,689 0278 | 0,146 0,130 0,175
IUO0E80 0783 0381 048 045 0,202 1 0,02  0.600 0.8 | 0434 0,417 0,475
POGRRE0796 0361 01T 007 02121 0,08 o GA3 10,077 04057 0,170
SLO07H 0.6 0T 0,420 0,46 02081 0,08 0413 0660 | 0,069 0,084 9,175
ST 078 045 03221 0 0,194 02181 084 0233 083 | 0,065 0,453 0,179
P1ODTE0M0 0EB 1 008 0498 0,239 1 048 0240 0,351 .08 0,148 0,168
SE 073t 0,460 02851 0,405 0,184 0,234 1 6,073 0.005  0.097 | 0,692 0,i5( 0,183
PLOOTH 0.4 0E9 L 0407 0455 0,89 1 0,03 0,810 .89 | 0,289 0,458 0,186
WL 6388 02851 0,082 0,205 0,235 1 0,480 0,270 0.501 | 0007 0,157 0,478
L1072 0,558 0@ 1 0,000 0,204 0,282 | 048 0673 0.59 | 0047 0,459 0,177
10723 0,55 0,371 0,088 0413 0,281 0,453 0.5 0097 | 0,00 6,482 0,174
e L1 0,600 0,53 02801 0,74 0,4¥ 0,240 1 0,449  0.28  0.%03 | 0,69% 0,412 0,477
St 076 035 02751 0,48 0 023 | 0,09 004 0.3 | 0,488 0,167 0,182
310,680,583 0231 0460 0,219 0,25 1 0,08 0.5 0.305 | 0,14 0,473 0,186
PUOLMS 039 0,850 1 0000 27 6,255 1 0,065 0,228 0.309 | 0444 0,166 0,187
U078 0.5 0246 1 0,088 0,219 0,81 0,073 0.85  0.902 | 0,09 0,469 0,155
S1DEF 0BT 02A 1 0453 0,238 0,269 1 0,058 0,215 02721 018 0,182 0,194
PLODEE 029 0E0 1 012 0,22 0,22 1 008 0820  0.914 | 0,434 0,179 0,194
G106 0,33 02291 008 622 02621 0,435 6.074 0341 | 0,445 0,477 0,198
PLODS 03 0@ 0,09 0207 0,28 1 0,265  0.897 0.1 | 0,068 0,475 0,193
I 0,58 0,983 0291 0,08 0448 0,260 | 0,310 0292 0425 | 0,03 0,105 0,186
M0 0,684 0,59 1 0,08 0,600 0,260 1 0.27% 927 0,37 | 0,686 0,96 9,183
BEO000 068 0,230 1 0,68 0,63 02621 cew  0am 0,308 1 0,07 0,098 9,181

563 L1 0618 0,476 9,23 1 0,423 0439 0,260 1 04 0.pa 0,38 | 0,426 0,437 0,175
ET G689 0293 02331 045 0,27 0,259 | 0,080 0.2 0,323 1 0,100 0,471 0,183
UL 0439 0219 1 0407 0490 0,86 1 0062 9493 0.229 1 0449 0,477 0,19%
PUO06 0630 051 0,07 0,070 0,247 | 0,101 0,164  0.343 | 6,493 0,495 0,195
310,53 0,55 02401 0,03 0,03 0,221 0.8 0017 9,322 1 0,482 0,111 9,28
S1 00 GME 0291 0,07 0,080 02491 0470 6.0 033 | 0,193 0,195 0,201
7UO0%E 0508 0,203 1 045 0,484 0,251 0.0 905 0,348 1 0,224 0,280 0,193
91 038 0ML 048 1 0,153 0218 0,291 0643 0148 0,357 | 0,205 6,210  0,i94
PIOOSER 0,268 04941 0473 0,83 0,27 1 005 0.3 0,383 | 0,495 0,19 0,19

WF OGS 0@ 0489 1 0,297 0,29 0,221 008 0300 033 | 0,203 0,19 0,191
M 0450 0,2 0,481 0,440 0,220 0,820 | 0.0 .95 2,57 1 9,439 0,491 0,198
el 733 0232 0191 0007 0,200 0,251 04 0.39  0.395 | 0,058 0,187 0,202



TAEELA A-2

CU3T0 D= OFORTUNIDADE DI3 ASREGALOS KONCTARIOS

198071569 *
Ang/Mes | 2i [ I : JK] ]

I (1) (2) (1) {2) (1) {2) (1} (2)
30 0,88F 0,337 0,024 0,178 0,049 0,73 0,006 0,140
10,203 0,494 0,009 0,298 0,006 0.2y 0,07 9,206
20,498 0,279 0,647 0,099 0,014 0,096 6,006 0,087
61 0,208 0,228 0,02 0,033 0,004 0,07 0,027 0,048
710,233 0,302 0,004 0,083 0,008 0,635 6,058 0,407
81 025 0,227 0,006 0,108 0,017 0,414 0,006 4,108
10,833 6,299 0,040 0,057 0,005 6,033 6,037 0,083

161 0,863 0,47 9,9 0,492 0,006 0,188 0,993 9,237
i1 0,284 0,385 0,083 0,083 0,009 0,069 0,006 0,043
21 0,305 0,258 0,206 0,000 0,044 0,004 0,992 0,065
1989 41 0,238 0,432 0,009 0,205 0,004 0,202 0,037 - 0,283
el 193 0,ET 0,006 0,07 9,506 0,047 0,026 0,048
It 0,20 0,423 0,043 0,228 0,004 0,228 0,035 0,230
41 0489 0,35  00E3 0,479 0,013 0,470 0,006 0,42
S04 0,33 0,030 6,208 0,03 0,208 0,005 0,184
51 0,864 0,838 0,006 0,200 0,010 0,603 0,406 9,130
70 0,33 0,328 0,020 0,613 0,048 0,034 0,007 8,000
81 0,34 0,40 0,907 0,077 0,04 0,440 0,020 0,090
710,33 0,402 0,007 0,028 0,015 0,035 0,085 0,03
11 0,448 0,57 0,007 0,44 0,045 0,324 0,807 0,44
b 0,472 0,45 0,608 0,088 0,03 0,048 0,007 0,000
21 0,612 0,934 0,68 0,330 0,069 0,391 0,097 0, 4%

* (1) e (2} como definidos na Tabela 1.



TAELLA A-3

Pe805 PARA 0F ATIVOS FINANCEIROS

1980/158%
[ i i 2 ! =3 | a4
i BIVISIA SINFLES | DIVISIA SINPLES | DIVISIA SIRFLES 1| DIVISIA SIKFLES
! ! ! |
[ ) {2} P (2) ) (2) P {2
1984 11 0,687 0,231  0,ER | 0,074 01497 0,211 0,145 0,374 0,394 1 0,09 0,458 0,213
el 0,629 0,439 0,470 1 0,ifp 0,133 0,204 1 0,064 0,183 0,402 1 0,193 0,225 9,224
31 0,85% 0,773 04621 0,09 0,062 0,208 1 0,074 0,030 0,358 1 9,180 0,165 0,291
A6 0,700 0,544 0,448 | 0,004 0,809 0,802 1 0,83 0,194 0,393 1 0,084 0,156 0,23
SO0 0,205 0,46 0 0,107 0,803 0,223 1 0,440 0,372 0,3€8 I 0,052 0,28 0,80
64 0735 0,979 0,551 0,105 013%  02@ 1 0,400 0,188 0,378 1 0,639 0,104 6,233
710,78 0,723 0,450 1 0,077 0,CBB 0,242 1 0,103 0,103 0,97 1 0,490 0,086 0,789
810 0,669 0,358 0,143 1 0,414 6,182 0,233 1 0,094 0,267 0,370 1 0,421 0,193 0,234
PLO0.487  0,ES0 0,442 1 447 0,238 0,272 1 0,084 9,313 9,263 1 0,081 0,159 0,223
016652 0,477 0,431 0,159 0,208 02281 0,077 0,148 6,35t 0,112 0,147 0,223
#Ht 0,58 0,42 0,43 | 0,224 0,240 0,203 1 0,1y 0474 0,381 0,0 0,477 0,213
121 0,532 0,492 0,150 | 0,824 (,236 0,883 1 0,187 0,323 0,344 1 0,03 0,894 0,217
1585 11 0,881 0,376 0,170 | 0,474 0,EE8 0,203 1 0,480 287 0, 1L 0,085 0,169  9,ee3
24t 0,53 0,376 0423 1 0,490 0,23 LET 1 0,476 0,235 ¢,23%7 10,083 0,453 0,203
34057 0,49 0,108 | 0,826 0,830 0,206 1 0,174 0,166 0,3% | 0,08 0,09 0,2c8
A0,88 078 04171 ¢,28 0,498 0,319 1 0,142 0,030 0,381 0,053 0,004 9,221
S 10,53 0,444 9,442 | 0,210 0,248 0,33t 0,240 0,215 0,39 1 0,043 0,09 5,212
St 0,87 0,450 0,417 1 0,23 0,327 0,341 0,282 0,304 0,326 | 0,08 0,497 0,214
T 0,479 0,467 0,471 9,2% 9,334 02421 024 0,309 0,3¢8 1 0,044 0,850 0,212
Bl 0,47 6,867 0,882 0.2% 0,330 03721 ¢,207 0,222 0,233 1 0,088 0,194 0,214
1 0,34 0,317 0,429 1 0,258 9,318 0,36 | 9,44 0,257 0,209 | 0,949 0,438 0,204
01650 0,314 0,491 0,235 0,323 0,331 0,561 0,231 G291 0,044 0,132 0,200
W 0,502 0,494 0,130 ¢ 0,304 0,37 0,365 1 0,115 0,657 0,369 1 0,082 0,192 0,195
2t 685 0282 6,154 | 0,275 0,335 0,355 1 0,048 0,222 0,226 1 0,152 ¢,481 0,195
1586 11 0,452 0,330 0,482t 0490 0,22 0,354 1 0,04 0,144 9,280 1 9,278 0,273 0,294
21 0,332 6,326 0,481 | 0,466 0,207 0,341 0,035 0,102 0,323 1 0,57 0,384,243
319,23 0,830 9,194 | 0,222 0,63 0,34l 1 9,i73 0,208 0,277 1 0,283 ¢,279 0,187
400,32 0,208 0,287 1 4,315 0,333 03331 0,247,247 0,257 1 0,426 0,182 0,178
210,592 0,87 0,857 | 0,33 0,3% 0,31 0,103 0,492 0,85 1 0,449 0,16 0,143
61 0,823 0,355 ¢,297 | 0,38 0,333 §,305 0,085 0,164 0,243 1 14 0,153 0,159
700,83 0,382 0,806 | 0,295 0,34 0,855 1 0,0% 0,220 0,233 | 0,426 0,137 0,167
81 0,529 0,553 0,290 | 0.264 0,268 0,234 1 0,094 0,417 0,244 1 0,812,140 0,182
10,38 0,558 0,299 | 0,254 0,254 0,7 | 0,105 0,693 0,241 0,083 0,085 0,152
o 0579 0,376 6,301 0,232 0,25 0,832 1 1,124 0.204 0,235 | 0,064 0,143 0,242
o 0,8% 0,36 0,309 0,269 0,236 0,234 1 9,09 0,20 02@ 1 0,104 0,158 0,£23
21 0,655 G808 9,317 | 0,201 6,208 0,250 | 0,048 0,637 0,230 1 0,690 0,104 0,203
1967 11 9,643 0,464 0,493 1 0,243 0,28 0,892 | 0,0c8 0,000 0,258 1 0,145 0,098 0,238
21 0,405 0,638 0,214 | U,474 0,173 0,230 | 0,624 0,02 0,262 1 0,483 0,185 0,233
310,658 0,750 0,214 | 0,437 0,430 0,294 1 9,089 0,012 0,E91 1 0,135 0,128 0,24
A1 0573 0,583 0,183 1 0,257 0,255 0,3241 0,099 0,047 0,331 0,84 0,834 0,i%7
S04 0,476 0,424 0,466 0,482 0,360 1 9,04 0,062 0,315 1 0,258 0,310 0,193
61 0,82 0,378 0,14 | 0,036 0,455 0,352 1 0,047 0,833 0,332 1 0,385 ¢,314 0,170
710,855 0,189 0,140 | 0,680 0,316 0,341 0,060 0,206 0,345 1 0,305 0,18y 9,174
81 0,637 0,200 6,147 | 0,091 0,343 0,331 0,093 0,319 0,350 1 0,477 0,148 0,164
FLO08% 0,31 0,149 0,459 0,298 0,331 1 0,201 0,303 0,35 1 0,084 0,078 0,149
00 0,43 0,50 ¢,15 | 6,270 0,253 0,359 1 9,24 0,228 0,342 1 0,021 6,00 0,133



TREELA A-3

PEGDS PARA 03 ATIVDS FIHANCEIROS

1980/158%
! #H i rd i LX) | nd
| gIVISIA SIMFLES 1 DIVISIA SINPLES | fIvIsia SIEPLES | DIVISIA SINPLES
! t 1 I
i W @) Y {2) I ) i) 2)
s41 0,59 0,691 9,451 0,289 6,487 0,979 1 0,458 0,42 0,226 1 0,024 0,000 3,4M
21 0,609 0,574 04631 0,210 0,224 (3L 1 0,450 ¢,445 0,331 o2 0,04 0,4M
1588 L | 0,67 0,205 0,429 1 0,493 0,346 9,385 1 0,448 0,263 9,331 0,08 (413 9,1:
21 0.68) 0,219 04821 0,457 0,340 0,370 1 0,050 0,297 0,377 1 0,104 0,134 0,44
11 0,683 0,858 0,419t 0,487 0,32 90,3331 0,48 0,34 23731 908 0,426 24P
A) 0,655 6,491 0,842 1 0,464 0,330 0,791 0,427 0,335 0,383 1 0058 0,13% 0%
S 40,687 0,219 0,410 | 0,45t 0,340 0,383 1 9,410 9,317 0,321 0,082 0,424 0,48
61 0,884 0,33 0,808 1 0,077 0,293 0,47 1 0,407 0,235 0,383 1 0072 (18 0,439
71 0,685 9,377 0,092 1 0,45 0,24 0,423 1 0,080  0,4% 0,348 1 0,160 0,14  0,1¥
81 0,645 0,26 0,811 6,428 0,337 0,431 0,480 0,263 0,345t 0,486 G140 0,435
91 9,674 0B 09,0841 0,419 0,338 0,441 0,447 0,274 0,338} 0,050 0,47 0,134
101 0,643 0,852 06,0331 0,624 0,333 G401 0,083 0,270 0,350 0470 0443 0,438
111 0,643 0,28  0,0851 0,184 0,22 04251 0,07t 0,78 0,221 0,406 0,147  0,ie8
21 0,613 (292 6,091 0,85 0,479 0,&8 1 0,081 0,444 0,381 0,45 0,194 0.4
1569 11 0,594 0,483 0,099 1 0,076 0,467 0,428 1 0,047 0,474 3,31 0,22 0,26 09
21 0,65 6,28 0,083 1 0,405 0,332 0,434 1 0,077 0,296 0334 1 0,467 G407 0,080
31 0,650  0,eER 0,078 1 0,469 0,386 0,489 & 0,6% 0,343 90,3831 0,991 0,078 0,074
510,523 0,428 0,100 1 0,272 0,442 0,441 G432 0,350 0,332 1 0,0 0,68 0,08
S 19,587 0,426 0,950 1 0,396 0,434 0,439 1 0,283 0,374 2,283 L 0,043 0,063 0,087
b1 0,84 0,271 (06851 0,22 0212 04391 0,49 0,202 0,330 ) 0,448 0,495 0,108
71 0,5% 0,614 0,075 1 3,43 0,074  Q,4EB | 0,184 0,154 0,381 044 01T 0,694
81 0,57 &A1 60,0861 0,133 0,24 0,506 1 0,302 0,300 0,301 0,030 G040 0,097
91 0,62 0,33 0,088 1 0,591 0,31 05451 0,228  0,B65 0,319 % 0,045 O0,W1 0,09
61 6,637 0,300 0,066 1 ¢,085 0,35 0,851 0,23 627 63051 002 4078 0,403
] 0,554 0,374 0,066 1 0,480 0,96 0,539 9,312 0,283  0,EB4 | 0,004 0,04 0,110
21 0,573 0,407 0,679 % 0,412 0,280 6,541 0,23 0,247 0,281 0083 007 0427

* (1) e (2) como definidos na Tabela 1.
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