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COMPORTAMENTO DOS AGREGADOS E MULTIPLICADORES

MONETARIOS NO BRASIL*

1. INTRODUCAO

Sabe-se que a politica monetaria desempenha importante pa
pel no controle da demanda agregada e sua execucdo se da atra
vés de variacgdes na oferta de moeda. Ha, todavia, varios con
ceitos alternativos de moeda, tais como M1, M2, M3 e M4 (defini
dos adiante), os quais nem sempre se comportam de modo semelhan
te ao longo do tempo. Apesar de M1 (isto &, saldo dos Meios de
Pagamento = papel-moeda em poder do publico + depdsitos & vis
ta) ser o conceito mais comumente utilizado pelos economistas,
& uma questdo ainda em aberto qual dessas varias definicdes & a

mais relevante para os propositos da politica monetéaria.

Os diversos conceitos de moeda sao, de fato, derivados da
base monetaria, isto &, o papel-moeda em circulagao mais os en
caixes monetdrios dos bancos. A mesma & de mais facil controle,
pois enquanto a demanda por papel-moeda varia muito pouco no cur
to prazo, os encaixes dos bancos sao parcialmente controlados
pelo Banco Central. Assim sendo, torna-se interessante deter
minar como essas varias "moedas" estao correlacionadas com a

base monetaria.

0 objetivo desta analise &, por conseguinte, procurar
identificar os fatores responsaveis pelas distintas trajetorias
dos principais agregados monetarios, vis-a-vis a da base moneta
ria. Essas diferentes trajetdrias estdo ligadas as mudangas ob
servadas nas preferéncias do publico e do setor bancario quanto
aos varios tipos de ativos monetarios mantidos nas suas cartei

ras. Essa questdo é tratada, em detalhe, nas duas sec¢les a se

* Agradeco a Regis Bonelli, Newton de Castro, Fabio Giambiagi e
Ricardo Markwald pelos comentdrios e sugestoes.

INPES, 168/89



guir, ao passo que a ultima apresenta um resumo das principais

conclusodes.

2. RELACAO ENTRE OS AGREGADOS MONETARIOS E A BASE MONETARIA

A criacido da moeda se da, tipicamente, por meio de uma ope-
racdo de mercado aberto, onde o Banco Central compra titulos do
governo, ocasido em gque coloca  mais base monetaria a disposicgdo
do setor financeiro e do publico. Esse aumento de reservas consti
tui a base para a expansdo de ativos monetarios por parte das ins
tituicbes financeiras. Uma vez que o publico e o setor bancario
decidem quanto as proporgdes dos varios tipos de ativos mantidos
nas suas carteiras, estabelece-se, entao, a relagdo apropriada en
tre a variacio da base monetaria e a resultante para os diversos

conceitos de moeda.

Se chamarmos ao agregado monetario de M e a base monetaria

de B, o multiplicador monetario, m, & obtido da relacgdo:
M = mB (1)

Vale notar que m ndo é constante no tempo. O seu valor de-
pende, alids, de decisbes tomadas pelo plblico e pelas institui
coes financeiras quanto a escolha dos ativos mantidos nas suas

carteiras.

A Figura 1 mostra o comportamento dos multiplicadores de
oferta monetdria ml e m2 (isto &, apds substituir, respectivamen
te, Ml e M2 (= Ml + total dos titulos do governo em poder do pa-
blico) na relagdo em (1)), com dados (médios) trimestrais  desde
1970, Vé-se que ambos os multiplicadores tém trajetdrias ascenden
tes até 1976. A partir dal, entretanto, a trajetdéria de ml decli-
na até 1985, enquanto que m2 cai apenas até 1981, para subir, em
sequida, continuamente até 1986. Entre 1985 e inicio de 1986 o
multiplicador ml sobe acentuadamente. Isto se da mesmo antes da

ripida monetizacdo da economia ocorrida no periodo imediatamente
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FIGURA 1
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subsegliente ao anincio do Plano Cruzado (fevereiro de 1986).Muito
dos detalhes dessa questio se perde, porém, com o uso dos dados
trimestrais. Por isso, a Figura 2 exibe o comportamento do multi-
plicador ml também com dados mensais. Agora fica bem claro  gquao
intensa foi a remonetizacido da economia logo apds a implantacao
dos Planos Cruzado e Bresser {fevereiro de 1986 e junho de 1987,
respectivamente). Com o malogro desses planos de reforma econdmi-
ca, ml volta a cair acentuadamente entre 1987 e 1988. O multipli-
cador m2 sobe, entretanto, nesse mesmo periodo. Em face do aumen-
to no custo em reter moeda com o retorno das altas taxas de infla

c3o, hia uma fuga da moeda para titulos do governo.

As trajetOrias dos multiplicadores m3 e m4 (obtidos apos
substituir M na equacdo (1) pelos agregados monetdrios M3 = M2 +
depdsitos em cadernetas de poupanca e M4 = M3 + depositos a pra-
zo) sdo bastante semelhantes entre si, conforme se vé na Figuré
3. Essas trajetdorias ndo sdo muito distintas também daquela do
multiplicador m2. Isto significa que os fatores que afetam a de-
manda por titulos do governo afetam também (e de mode similar) a
demanda por depdsitos em cadernetas de poupanca e a demanda por

depbsitos a prazo.

£ bom lembrar que se hd por parte do publico um aumento na
preferéncia em reter papel-moeda relativamente aos depdsitos a
vista, segue-se que, para uma dada base monetdria, uma porgao me=-
nor desta base seria destinada aos bancos como reserva, havendo,
conseqgiientemente, uma reducac nos depdsitos bancarios, ou seja,
cai o multiplicador ml. Isto parece ter efetivamente ocorrido des
de 1970 conforme mostra a Figura 4, onde sdo comparadas as traje-~
térias do multiplicador ml e da razdo papel-moeda/depositos a visg
ta, k. Vé-se que essas duas varidveis seguem trajetdrias opostas
desde 1970. Note-se em particular que, enquanto k cresce em geral
a partir de 1976 {(exceto no periodo do Plano Cruzado), ml cai no
mesmo periodo. Esse comportamento & explicado, em boa medida, pe-~
la introducgdo de inovag¢dOes financeiras a partir dos anos 70 em

resposta as altas taxas de inflagao.
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FIGURA 2

Multiplicador Monetdrio ml (dados mensais)
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FIGURA

3

Multiplicadores Monetdrios m3 e md
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FIGURA 4

Razdo k e Multiplicador Monetdrio m |
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Dentre os varios tipos de inovacodoes financeiras vale citar:
a) a popularizacdo das aplicacdes em titulos do governo (over-
night); b) a reducdo no prazo para creditar os juros das caderne-
tas de poupanca gue, em 1984, passou de trimestral para mensal;
c) a introdugdo pelos bancos, em 19388, das chamadas contas remune
radas, permitindo a aplicacao automatica de parte dos depbsitos &
vista em titulos do governo; d) o melhor gerenciamento de caixa
pelas empresas devido aos recentes desenvolvimentos na area da in
formatica, os guals permitiram ainda avangos nos servigos de au-
tomagio bancaria tipo "caixa automatica" e "banco 24 horas"; e fi
nalmente, e) a economia no uso da moeda pelas familias devido a

crescente utilizacdo de cartdes de crédito.

As inovacbes financeiras permitiram, na verdade, uma sensi
vel reducdo nos encaixes monetarios do plblico e das empresas,que
se deu pela queda principalmente nos depOsitos a vista. Por exem
plo, enquanto o estoque de papel-moeda como propor¢dao do PIB cai
de 55% entre 1980 e 1985, a queda da razao depOsitos a vista/PIB
nesse mesmo periodo foi de cerca de 70%., Também a rapida remoneta
rizagdo da economia durante o Plano Cruzado se da de modo mais
acentuado com os depositos a4 vista: entre fins de 1985 e inicio
do Plano Cruzado a razdo papel-moeda/PIB dobra, aproximadamente,
enquanto a razdo depdsitos a vista/PIB cresce cerca de trés  ve-
zes. Ou ainda, devido a&s inovacdes financeiras, o estoque de M1l
como proporcdo do PIB passou de 0,4 para 0,1 entre 1980 e fins de
1988, enquanto que a razao M2/PIB permaneceu praticamente constan

te em 0,6 nesses dois anos

lNote -se gue, pPOr se estar usando dados trimestrais para o PIB,
essas razoes sao cerca de quatro vezes maiores do que aquelas co-
mumente reportadas para os dados anuais. Ressalte-se ainda que se
usou para oOs agregados monetarlos, a média mensal dos saldos de
fim de periodo, do trimestre, ao invés da média dos saldos dia-
rios. Num ambiente inflacionario como o nosso, isso aumenta a ra
z3o0 entre o agregado monetario e o PIB, ja que este tltimo é dado
aos precos médios do perlodo. Por fim, a razdo entre o agregado
monetario e o PIB sO nao foi calculada para os anos 70, por falta
de dados confiaveis para o PIB trimestral.
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Uma importante conseqiiéncia das inovagoes financeiras para

a politica econdmica é que, por permitirem economias crescentes
nos encaixes monetarios (definidos como Ml), tornam possivel ob-
ter taxas de inflacao crescentes mesmo gue seja dada a taxa de ex
pansdo da oferta monetéria.2 Nestas circunstéancias fica, pois,ca
da vez mais dificil controlar o nivel de atividade econOmica atra
vés de uma politica monetdria restritiva. Isto porgue uma redugao
na oferta monetdria ndoc aumentaria necessariamente a taxa de Jju-
ros, nem diminuiria as pressoes inflacionarias, diante de uma me-
nor demanda por encaixes monetarios. A Figura 5 mostra,alids, que
a partir do final dos anos 70, excluindo-se o periodo do Plano
Cruzado, os preg¢os subiram, de um modo geral, bem mais rapidamen
te do que a taxa de expansac dos meios de pagamento. E claro que
diante das altas taxas de inflacdo do periodo haveria certa econo
mia nos encaixes monetdrios, mesmo na auséncia de qualquer inova-
¢io financeira. Entretanto, em decorréncia dessas taxas de infla-
¢30 houve importantes inovagOes financeiras, o que explica boa
parte do descompasso entre a taxa de expansao do estoque de moe-

da e a taxa de variacgaoc dos precos indicado na Figura 5.

3. DECOMPOSICAO DA TAXA DE VARIACAO DOS MULTIPLICADORES
MONETARIOS

Note-se que a trajetdria do multiplicador monetario ml nao
depende apenas do comportamento da fracdo papel-moeda/depdsitos a
vista, k, sendo influenciada ainda pelo comportamento da fracao
encaixes bancirios/depdsitos & vista, r. Alias, essas duas fra-
¢oes tém efeito também sobre os demais multiplicadores. Para per-

ceber isto definem-se inicialmente as varidveis:

2De fato, a economia de encaixes monetarios ocasionada pelas ino-
vagdes financeiras tem consegtiéncias,para a politica monetaria,
gue sao semelhantes a um aumento na oferta real de moeda.
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FIGURA 5

Saldo Real dos Meios de Pagamento (dados mensais) *
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R = encaixes bancarios; ‘
4
C = papel-moeda em podex do publico; DEPES VAT AL
. . - 2 SEfOR DE
C,= papel-moeda em circulagao; % DOCUMENTAGAD g
) £
- - %
D = depdsitos a vistaj ~ -
HE e Mj\
k = C/D; -
r = (R + C, - C)/D;

t2= (M2 - M1)/D;
t3= (M3 - M2)/D;
t4= (M4 - M3)/D.

Apbs usar as definig¢des acima, os varios multiplicadores mo

. . . 3
netarios podem ser assim descritos:

ml = _+ + K (2)
r + k
m2 = Ltk + t2 (3)
r + k
m3 = 1 + Kk + t2 + t3 (4)
r + k
mid = 1 4 k + €2 4+ £3 + 14 {5)
r + k

Como se vé das defini¢les acima, as variagbes nas razdes k,
£2, t3 e t4 refletem mudancas nas preferéncias do pablico com re
lagdo aos varios tipos de ativos monetdrios, enquanto que as va-
riagdes em r indicam o desejo das instituigbes financeiras em al-
terar as suas reservas relativamente aos depdsitos em conta cor-
rente, Na verdade, expressdes para medir o efeito que essas va=~
riacbes t8m sobre cada um dos multiplicadores sdo facilmente deri

3Ver, a respeito, Burger, A. E., The puzzling growth of the mone-
tary aggregates in the 1980s. Federal Reserve Bank of St. Louis
Review. Vol. 70, n2 5, sept./oct. 1988.
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vadas, mais precisamente a expressdo genérica seria:

m=E (mk) k+E (mr) r+E (mt2) t2 + E (m,t3) &3 +
+ E (m,t4) t4 (6)

onde o ponto sobre a varidvel indica a sua taxa de variagdo tempo
ral e E (x,y) & a elasticidade da variavel x com relagao a varia-
vel y. E claro que para o caso do multiplicador ml,apenas os dois

primeiros termos dessa decomposicdo se aplicam,

A Tabela 1 mostra as elasticidades E (x,y), enquanto que
as Tabelas 2 a 5 mostram os valores dos termos da decomposigdo da
taxa de variacdo dos varios multiplicadores. As elasticidades sao,
na verdade, médias aritméticas dos valores mensais corresponden-
tes de cada trimestre. Observe-se que sao negativas as elasticida
des dos varios multiplicadores com relacdo a variagdes em k, e au
mentam os seus valores absolutos quanto mais amplo for © conceito
usado para o agregado monetdrio, passando de cerca de -0,25 para
valores em torno de =-0,4 guando se vai de ml para gﬁ? Também nega
tivas s3o as elasticidades dos multiplicadores com relacdo a va-

6 Quanto as

riacbes em r e os seus valores sdo proximos de -0,55.
elasticidades E (mi, ti), para i = 2, 3 e 4, nota-se que os seus

valores, sempre positivos, sdo crescentes ao longo do tempo e tém

4Para a derivacgao desse resultado ver Burger, ibidem.

5E facil demonstrar que essas elasticidades sao dadas, respectiva
mente por:

E (ml, k) = k(r=1)/(rt+k) (1+k)

E (m2, k) = k(r-1-t2) / (r+k) (1l+k+t2)

E (m3, k) = k(r-1-t2-t3) / (r+k) (l+k+t2+t3)

E (m4, X) = k(r-1-t2-t3-t4) / (r+k) (1+k+t2+t3+t4}

6Essas elasticidades sao, na verdade, idénticas para 08 varios
multiplicadores, sendo dadas pela formula
E (m, ¥} = ~r/{r+k)
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dimensdes comparaveis (embora com sinal contrario) &s elasticida

des dos respectivos multiplicadores com relacdo a variacdes em

k.

Como a equagdo (6) indica, as trajetdrias dos multiplicado
res monetdrios sdo determinadas nado apenas pelos valores das elas
ticidades da Tabela 1, mas ainda pela trajetdria das razodes k, r,
t2, t3 e t4. Na construgao das Tabelas 2 a 5 usou-se para a taxa
de variacio trimestral dessas razdes a média geométrica das suas
taxas de variagao nos meses do trimestre correspondentes. Observe
-se que as Tabelas 2 a 5, além de darem os componentes da taxa de
variacdo dos multiplicadores monetarios, fornecem a soma desses
componentes, bem como as taxas de variacao dos multiplicadores,
calculadas diretamente dos dados (isto é, m é a média geométrica
das taxas de variac¢do do multiplicador monetdrio m nos meses do
trimestre). A proximidade entre essas taxas nos dois métodos indi
ca ser precisa a decomposigdo realizada para os varios multiplica

dores.

Os valores apresentados nas Tabelas 2 a 5 sugerem que nenhum
dos termos da decomposigdo da taxa de varia¢do dos multiplicado-
res tem peso relativo que seja sistematicamente maior do que o©
dos demais termos. Na verdade, como as razdes r e k tém trajetd-
rias semelhantes (ver a Figura 6) e, ainda, s&o negativas as elas
ticidades dos multiplicadores com relagdo a essas razoes,elas aca
bam tendo efeitos sobre os multiplicadores que ocorrem, em geral,

na mesma direcdo. J3 os efeitos das fracoes t2, £3 e t4 sobre os

78 facil verificar que as elasticidades E (mi, ti) s3o dadas,res-
pectivamente por:

E (m2, t2) = t2/a

E {(m3, t2) = t2/b

‘E (m3, t3) = t3/b

E (m4, t2) = t2/c

E (m4, t3) = t3/c

E (m4, td4) = td/c

onde a =1+ k +t2, b=1+k+t2+t3 e c=1+5%k+ £2 + t3 +
+ t4.
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FIGURA 6

Razbes papel-moeda/depdsitos a vista (k) e encaixes

dos bancos/depdsitos a vista (r) - dados trimestrais
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multiplicadores tendem a ser positivos, pois além de serem geral-
mente crescentes as trajetdrias dessas fragdes, sdo positivas as

elasticidades dos multiplicadores com relacdo a essas razdes.

4. CONCLUSAO

Resumimos aqui as principais conclusdes da analise. Primei-
ramente, a taxa de variacido dos diversos agregados monetdrios tem
geralmente diferido da taxa de variac¢ao da base monetédria. Mais
precisamente, enquanto os agregados monetarios mais abrangentes
tém crescido a taxas maiores do que a da base monetaria, situwacao
inversa ocorre com os meios de pagamento (Ml). A discrepancia des
sas taxas & mais acentuada nos periodos com altas taxas de infla-
cdo, como ocorre, alids, desde fins da década passada, o que esta
intimamente ligado id questdo das inovac¢oes financeiras.Mostramos,
ainda, que a economia no uso da moeda se deu com redugoes princi=-
palmente nos depdsitos a vista, afetando pois, os meios de paga-

mento.

Com relacdo & decomposicdo na taxa de variacdo dos multipli
cadores monetdrios - determinada pela trajetdria das variaveis k,
r, t2, t3 e t4 e pela elasticidade dos multiplicadores com rela-
ga0 a essas variaveis -, mostramos que os varios fatores explica-

tivos tém pesos ndo muito distintos uns dos outros.

Para concluir ressaltamos que, como a reducgao na demanda
por encaixes monetarios - causada, conforme visto, pelas altas ta
xas de inflacdo ou pelas inovagdes financeiras - tem efeito sobre
a economia, o qual & semelhante ac de um aumento real na oferta
de moeda, torna-se importante, para os propdsitos da politica mo-

netdria, que a supracitada redugdo seja adequadamente prevista.
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TABELA 1

ELASTICIDADE DOS MULTIPLICADORES
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11 -9.322 -0.366 -9.382 -9,43] 9.298 d.000 3.459 8,215 4,137 ELH 9.5
1 -8.329 8.7 -9.393 -9.443 3315 8.262 0.169 8.223 144 1149 ~9.023
v -2.77% -9.302 -h 408 -9.454 $.391 0.25¢ 2,470 8.213 8,145 4.144 -9.513
1976 1 -$.333 -4.308 8,398 -8.447 ¢.324 3.243 #4178 0,228 2,153 1137 -%.51¢
{1 -1.330 -6. 369 -8.397 8,443 .45 8.3 8,107 .24 9.142 1. 138 -8.508
1t #I6 4.3 -9.405 -0, 4% 8,370 8.279 8,204 2.254 8.174 iy -8.514
v -8.317 -0.372 -8.3%3 -9, 448 8.351 8.277 0.210 #.242 4,404 BT TG
fgrr 1 -8.271 -9.326 -9.348 -.3% 8,361 8.877 6.220 f.242 9.198 R K] -9.577
I -4.27] -8,37 -4,34% -9.3%5 #.364 0.281 8,228 0.242 47 1.138 ~$.578
1 -9.279 -8.340 -4, 3464 -8,418 3,396 8.9 8,245 ¢.200 0219 0.141 ~9.562
vy 9,277 -4.333 -4.357 -0.404 #.384 8.27 ¢.249 8.236 8,004 .48 -0, 549
1970 1 -8,236 -3.313 -8.33% -0.294 2.368 0.20L 8,238 8,23 9.0¢0 2,148 -3.598
1 -§.248 -9,327 -9.354 -$.398 9.388 2.295 9.239 ¢.248 9,201 b.140 -4.578
i 9274 -8.348 +0.363 -6.414 b.404 0,341 B.236 8,282 #.214 .18 -G.543
W «8.2713 9,33 -8.361 -9,408 8,383 #.263 8.25¢ 823 ¢.217 0,163 -9.564
1979 1 -804 -,082 -8.308 -8.377 9.377 9.274 0,249 8.228 $.222 4.173 -8.599
i1 -8,258 -$,321 -9.348 -0.395 0,360 . 0.282 8,275 229 23 2,130 -0.361
it -8.263 -8.330 .60 -8.406 8.3%8 9.283 0.209 #.2H 8.237 4473 -9.568
IV -9.267 -9,324 ~8.306 -0.486 4342 2,243 8.2 2,201 4,242 9,149 -8, 5bd
1589 ! -8.249 -0.281 -8.324 -6,372 #.323 8.222 8,313 #.482 §.257 (1} -8.604
i -8.259 -85 4,344 ~4.307 8.313 9.2t3 8.322 0.174 8.206 3.173 -8.589
Tl 0,245 -9.019 -4.3%h -, 4] 8.309 8.2 4331 4.184 9.79 #1865 -4.571
v -0.289 -8.344 -9.399 -0.430 9,306 0.207 8,31 8475 &.21 8,455 -9.537
vl | 3,268 -,317 ~8,35% 9,404 8.337 9.223 8,239 0.484 4.20¢ 1474 -0.57¢
{1 -8.284 -9.33 -¢.385 -0.427 [ 4,262 0.348 8,218 a.207 9,475 ~8.54%
[l -804 ~..152 4,389 -0.428 0,464 8294 2,372 #.237 0.383 2.190¢ -9.54¢
w -0.382 -9..80 “$Al4 445 8.448 2,29 8,351 0.4 &.289 3.476 -9.52
iwe I 8,206 -3.342 -A.377 #4143 RN 0.300 8.370 4,243 8.303 §.182 -9,563
i1 -8.276 ¢, 167 ~8.378 -9.432 0.514 6,323 ¢.312 3,261 4.3 492 -%.548
[ -8, 260 -9..184 RLPLIN -4.453 8,537 8,320 4,300 3,264 8,314 B, £98 -8.526
v -4.2%0 -89 ~0.427 -B.461 .322 9.32¢ ¢.397 3,261 ¢ 8,183 -8.914
1983 1 -9.244 -9, 149 -9.,386 -4 428 8.530 0,118 8.401 3.239 8.327 4,189 -8.559
It 9. 26% -9, Ja? ~8.467 -0.441 0537 9.312 9.419 ¢.249 8.33% &,201 -§. 540
I 4,267 -8, 3¢ -8.4% -8.434 8,550 8,307 3,459 247 8.343 0.493 -0, 5%
v $,2% -3.1% -9.437 -0.464 8.534 6.273 2,494 3,21 8,392 0,197 -0.044
ivga 1 ~9.286 -8..J84 -0.428 -0,454 0.548 9.267 0.512 4.208 8,378 0.223 -8.531
il -9, 288 4080 -.424 -9,448 8.573 2,205 0,505 a2y 9.397 8.033 -9.03F
{Ir 4,4 -0. 167 -840 -8, 424 4,608 4,93 0,484 3,256 4374 0,329 -8.564
v =3, 244 -9. 194 -8.4i3 -0.436 0.484 8374 9,458 4,292 8.3 8.218 -8.581
1985 1 -9.198 -0.344 -8.371 9.3 8713 8,379 0,453 0,303 9.391 4229 -§.4597
11 -3, 872 “b4 8,443 -9.462 8.742 9,425 §.428 4,333 .33 2,216 ~8.527
HIS -4.296 -9.143 8,461 «3.409 4.750 9.465 2.388 .368 4,300 ¢.210 -B.507
v -3.314 -8, 183 -0.4B4 -8.504 8.732 $.458 2,374 4,348 024 8.197 -6.432
1986 1 2,257 -9, 184 -0.404 -0.425 0.787 8,434 9.384 9.346 0.207 ¢.204 -0.564
Il -9, 249 -0.332 ~8.352 0,382 8.554 2.387 8204 3322 8,293 1.168 -3.483
{1 -8.249 -9, -4, 37 -8.354 8497 8,348 9,300 3,285 g.246 b.169 -,430
v ~8.356 -3.33¢ -8,358 -9.482 0.443 .12 8,296 2.245 0.232 2.242 ~0.574
1907 I 9,2t -8,134 -8.383 -9,408 8,589 0.380 8,35t 8.292 0.27% 2231 -0.502
11 -#, 25 -0, 4% -8 4% “B.449 8.701 9.425 8,374 9.345 8. 320 0.487 -8.534
935 -0 -0 -4.359 -8.422 9.702 9,450 d416 3,343 9,340 2.163 -8, 545
v 22 -$,072 -4.397 -9.422 8,704 6,432 4387 &.370 &3 3,144 -0,563
968 1 4.2 -0.38% -8.41) -8.432 8.75¢ 6.436 8.418 3.3469 $.354 8433 -4.5%
1} 2190 ~0..36% -9.397 -§.484 4.704 8,458 8.418 4,393 .35 2.143 -0.584
11 -, 243 B, 442 -8.4%8 -0.472 8.833 8.4%4 9,403 9.42¢ 8,359 8.135 ~b.518
v 3,285 -6.468 -0.484 -8.561 2.826 0.479 0.497 8,426 8,354 9,138 -9,487
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TABELA 2

COMPONENTES DA TAXA DE VARIACAO DO MULTIPLICADOR MONETARIO ml
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TABELA 3
COMPONENTES DA 'TAXA DE VARIACAO DO

MULTIPLICADOR MONETARIO m2
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TABELA 4
COMPONENTES DA TAXA DE VARIACAO DO MULTIPLICADOR MONETARIO m3
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TABELA 5
COMPONENTES DA TAXA DE VARIACAO DO MULTIPLICADOR MONETARIO mé
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