Comportamento dos agregados e multiplicadores monetarios
no Brasil*

José W. Rossi**

O artigo procura identificar os fatores responséveis pelas distintas trajetSrias dos agre-
gados monetérios M1, M2, M3 ¢ M4 relativamente 3quela da base monetéria, usando
para isso dados trimestrais desde 1970. De fato, a taxa de variago dos multiplicadores
de oferta monetiria & decomposta segundo as mudangas de preferéncia do piiblico e
setor bancério quanto aos virios tipos de ativos mantidos nas suas carteiras. Nesse
contexto, discute-se o papel desempenhado tanto pela indexacdo dos ativos néo-mo-
netérios como pelas inovagdes financeiras.

1. Introdugdo; 2. Relagdo entre os agregados monetdrios e a base monetdria; 3. De-
composicéo da taxa de variagdo dos multiplicadores monetdrios; 4. Conclusdo.

1. Introducao

Sabe-se que a politica monetéria desempenha importante papel no con-
trole da demanda agregada. A execugao dessa politica se da através de va-
riacGes na oferta de moeda. H4, todavia, varios conceitos alternativos de
moeda, tais como M1, M2, M3 e M4 (definidos adiante), os quais nem
sempre se comportam de modo semelhante ao longo do tempo. Apesar de
M1 (isto €&, saldo dos Meios de Pagamento = papel-moeda em poder do
publico + depésitos a vista) ser o conceito mais comumente utilizado pe-
los economistas, € uma questao ainda em aberto qual dessas vérias defini-
¢Oes € a mais relevante para os propésitos da politica monetéria.

Os diversos conceitos de moeda sao, de fato, derivados da base mone-
téria (isto €, papel-moeda em circulagdo mais encaixes monetarios dos
bancos), que € de mais fécil controle (isto porque, enquanto a demanda
por papel-moeda pouco varia no curto prazo, os encaixes dos bancos sao
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parcialmente controlados pelo Banco Central). Dessa forma, ¢ interessante
determinar como essas vérias ‘‘moedas’’ estdo correlacionadas com a base
monetéria.

O objetivo desta andlise €, pois, procurar identificar os fatores respon-
séveis pelas distintas trajetdrias dos principais agregados monetéarios, re-
lativamente aquela da base monetéria, o que estd ligado a mudangas nas
preferéncias do publico e do setor bancéirio quanto aos vérios tipos de ati-
vos monetirios mantidos nas suas carteiras. Essa questao € tratada, em
detalhes, nas duas secdes a seguir. A dltima segfo apresenta um resumo
das principais conclusoes.

2. Relacao entre os agregados monetarios e a base monetdria

A criagdo da moeda se d4, tipicamente, por meio de uma operagio de
mercado aberto, onde o Banco Central compra titulos do Governo. Assim,
mais base monetéria € colocada a disposi¢do do setor financeiro e do pu-
blico. Esse aumento de reservas constitui a base para a expansao de ativos
monetdrios pelas instituigoes financeiras. Uma vez decididas pelo piublico
e pelo setor bancério as propor¢cdes dos vérios tipos de ativos mantidos
nas suas carteiras, estabelece-se, entao, a relacio apropriada entre a varia-
3o da base monetiria e a variagdo resultante para os diversos conceitos
de moeda.

Se denominarmos o agregado monetdrio M ¢ a base monetéria B, o
multiplicador monetério, m, € obtido da relacdo

M = mB 1)

Vale notar que m ndo € constante no tempo. O seu valor depende, aliés,
de decisées tomadas pelo piblico e pelas instituigGes financeiras quanto a

escolha dos ativos mantidos nas suas carteiras.
A figura 1 mostra o comportamento dos multiplicadores de oferta mo-

netdria ml e m2 (isto &, apSs substituir respectivamente M1 e M2 (=M1
+ total dos titulos do Governo em poder do piblico) na relagao em (1)),
com dados (médios) trimestrais desde 1970. Vé-se que ambos os multipli-
cadores tém trajetérias ascendentes até 1976. A partir dai, entretanto, a
trajetéria de ml declina até 1985, enquanto que m2 cai apenas até 1981,
para subir, em seguida, continuamente até 1986. Entre 1985 e inicio de
1986 o multiplicador mI sobe acentuadamente. Isto se d4 mesmo antes da
rdpida monetiza¢do da economia ocorrida no perfodo imediatamente sub-
sequiente ao anuincio do Plano Cruzado (fevereiro de 1986). Muitos dos
detalhes dessa questao se perdem, porém, com o uso dos dados trimes-
trais. Por isso, a figura 2 exibe o comportamento do multiplicador m/
também com dados mensais. Agora fica bem claro quio intensa a remone-
tizac#o da economia logo apds: a-implantagido dos Planos Cruzado e Bres-
ser (fevereiro de 1986 e junho de 1987, respectivamente). Com o malogro
desses planos de reforma econdmica, ml volta a cair acentuadamente en-
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Figura 1
Multiplicadores monetérios m1 e m2
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tre 1987 e 1988. O multiplicador m2 sobe, entretanto, nesse mesmo perio-
do. Em face do aumento no custo em reter moeda com o retorno das altas
taxas de inflacao, hd uma fuga da moeda para titulos do Governo.

As trajetérias dos multiplicadores m3 e m4 (obtidos apSs substituir M
da equacgdo (1) pelos agregados monetdrios M3 = M2 + dep6sitos em ca-
dernetas de poupanga e M4 = M3 + depdsitos a prazo) sdo bastante se-
melhantes entre si, conforme se vé na figura 3. Essas trajetSrias ndo sao
muito distintas também daquela do multiplicador m2. Isto significa que os
fatores que afetam a demanda por titulos do Governo afetam também (e de
modo similar) a demanda por depésitos em cadernetas de poupanca € a
demanda por depdsitos a prazo; essencialmente, a indexagdo € o fator co-
mum que afeta tais ativos.

E bom lembrar que se hd por parte do piblico um aumento na prefe-
réncia em reter papel-moeda relativamente aos depésitos a vista, segue-se
que, para uma dada base monetdria, uma por¢do menor desta base seria
destinada aos bancos comorreserva, havendo, conseqiientemente, uma re-
dugdo nos depdsitos bancérios, ou seja, cai o multiplicador m/. Isto pare-
ce ter efetivamente ocorrido desde 1970, conforme mostra a figura 4, on-
de sdo comparadas as trajetérias do multiplicador m/ e da razdo papel-
moeda/depdsitos A vista, k. Vé-se que essas duas varidveis seguem trajets-
rias 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
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Figura 2
Multiplicador monetério m1
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Figura 3
Multiplicadores monetdrios m3 e m4
(dados trimestrais)
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mesmo perfodo. Esse comportamento € explicado, em boa medida, pela
introdugao de inovagdes financeiras a partir dos anos 70 em resposta as
altas taxas de inflagdo. Tais inovag6es ocasionaram redugées nos encaixes
monetérios reais, o que se deu principalmente pela queda nos depdsitos a
vista, como se verd.

Dentre os vérios tipos de inovagGes financeiras vale citar: 1) a popula-
rizagdo das aplicagGes em titulos do Governo (overnight); 2) a redugio no
prazo para creditar os juros das cadernetas de poupanga que, em 1984,
passou de trimestral para mensal; 3) a introdugdo pelos bancos, em 1988,
das chamadas contas remuneradas, permitindo a aplicagdo automética de
parte dos depésitos a vista em titulos do Governo; 4) o melhor gerencia-
mento de caixa pelas empresas devido aos recentes desenvolvimentos na
4rea da informética, os quais permitiram ainda avangos nos servigos de
automagio bancdria tipo ‘‘caixa automética’ e ‘‘banco 24 horas’’; e, fi-
nalmente, 5) a economia no uso da moeda pelas familias devido a cres-
cente utilizagdo de cartdes de crédito.

As inovagGes financeiras permitiram, na verdade, uma sensfvel redugao
nos encaixes monetirios do piiblico e das empresas, que se deu, conforme
Jja dito, pela queda principalmente nos depdsitos a vista. Por exemplo, en-
quanto o estoque de papel-moeda como proporgao do PIB cai de 55% en-
tre 1980 e 1985, a queda da razdo depdsitos a vista/PIB nesse mesmo pe-
riodo foi de 70%. Também a ripida remonetarizagao da economia durante
o Plano Cruzado se d4 de modo mais acentuado com os depdsitos a vista:

Figura 4 ml
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entre fins de 1985 e inicio do Plano Cruzado a razio papel-moeda/PIB
dobra, aproximadamente, enquanto a razio depdsitos a vista/PIB cresce
cerca de trés vezes. Ou, ainda, devido as altas taxas de inflagao e conseg
qlientes inovagdes financeiras, o estoque de M1 como propor¢ao do PIB
passou de 0,4 para 0,1 entre 1980 e fins de 1988, enquanto que a razdo
M2/PIB permaneceu praticamente constante em 0,6 nesses dois anos.! Isto
€, a inflagdo alta leva a desmonetizagdo da economia, pois aumenta o
custo de oportunidade em reter moeda, e assim os agentes preferem alocar
as suas riquezas em ativos nao-monetarios.

Uma importante conseqiiéncia das inovagdes financeiras para a politica
econdmica é que, por deteriorarem a relagéo entre a taxa de juros e os en-
caixes monetérios reais, acabam dificultando a capacidade de o Banco
Central afetar as condigdes econdmicas através das suas operagdes de
mercado aberto. Também, por permitirem economias crescentes nos en-
caixes monetédrios, tornam possfvel obter taxas de inflagdo crescentes,
mesmo que seja dada a taxa de expansdo da oferta monetéria.’ A figura 5
mostra, alids, que a partir do final dos anos 70, excluindo-se o perfodo do
Plano Cruzado, os pregos subiram em geral bem mais rapidamente do que
a taxa de expansio dos Meios de Pagamento. E claro que, diante das altas
taxas de inflacdo do periodo, haveria certa economia nos encaixes mone-
tarios, mesmo na auséncia de qualquer inovacdo financeira. Entretanto,
em decorréncia dessas taxas de inflacdo houve importantes inovagdes fi-
nanceiras, o que parece explicar boa parte do descompasso entre a taxa
de expansao do estoque de moeda e a taxa de variagdo dos precos indi-
cado na figura 5.

3. Decomposicao da taxa de variacao dos multiplicadores monetdrios

Note-se que a trajetéria do multiplicador monetario m/ nao depende ape-
nas do comportamento da fracdo papel-moeda/depésitos a vista, &k, sendo
influenciada ainda pelo comportamento da fracdo encaixes bancéarios/de-
pdsitos a vista, r. Alids, essas duas fragoes tém efeito também sobre os

! Note-se que, por se estar usando dados trimestrais para o PIB, essas razdes sdo cerca de quatro
vezes maiores do que aquelas comumente reportadas para os dados anuais, Ressalte-se ainda que
usou-se para os agregados monetirios a média mensal dos saldos de fim de perfodo do trimestre,
a0 invés da média dos saldos difrios. Num ambiente inflacion4rio como o nosso, isso aumenta
a razfio entre o agregado monetirio e o PIB, j4 que este ltimo € dado aos pregos médios do perfo-
do. Por fim, a razao entre o agregado monetério ¢ o PIB s6 ndo foi calculada para os anos 70 por
falta de dados confidveis para o PIB trimestral, A série para o PIB trimestral aqui usada vem do
Informe Técnico Inpes, n? 12/88. Quanto aos agregados monet4rios, a série a partir de 1983 segue
as novas estimativas feitas pelo Banco Central devido & mudanga institucional ocorrida com o
Banco do Brasil; a correcao da série, para trs, até 1970, foi feita considerando-se a mesma taxa
de variagfio da série antiga.

? De fato, a economia de encaixes monetdrios ocasionada pelas inovagbes financeiras tem conse-
qiiencias para a polftica monetéria, que sdo 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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demais multiplicadores. Para perceber isto, definam-se inicialmente as va-
ridveis:

R = encaixes bancérios junto ao Banco Central,
C = papel-moeda em poder do piblico,

C, = papel-moeda em circulagio,

D = depésitos a vista,

K = C/D,

r=R +C,-O)/D,

t2 = M2 -M1)/D,

t3 = (M3 - M2)/D,

t4 = (M4 - M3)/D.

ApSs usar essas definicdes, os vérios multiplicadores monetérios po-
dem ser assim descritos:®

L= 1tk

™= TTK 2
1 +k+1t2

m2 =T 3)

’ Ver, a respeito, Albert E. Burger, The puzzling growth of the monetary aggregates in the 1980s.
Federal Reserve Bank of St. Louis Review, v, 70, n? 5, Sept./Oct. 1988,
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Tabela 1

Elasticidade dos multiplicadores monet4rios

Ano E(mLk) E(m2k) E@m3k) E(m4k) E(m2,t2) E(m3,12) E(m4,12) E(m3,t3) E(m4,t3) E(m4,t4) E(m,r)
1970 1 -0255  -0285 -0,288  -0,367 0,183 0,178 0,023 0,168 0,022 0,061 -0,582
il <0271  -0,303  -0,306  -0,380  0.200 0,184 0027 0,181 0,025 0,066  -0,570

11l -0288  -0,323  -0,327  -0,400 0,214 0,206 0,034 0,190 0,031 0,078  -0,548

v <0280  -0,323  -0,328  -0,399  02I1 0,202 0,038 0,186 0,035 0,081  -0,550

1971 1 -0275  -0,307  -0,313  -0,387 0,195 0,186 0,047 0,170 0,043 0,085 -0,564
I -0,277  -0308  -0,314  -0,384 0,205 0,194 0,050 0,176 0,046 0,093 -0,572

111 -0282  -0,314  -0,319  -0,388 0216 0,206 0,047 0,184 0,042 0,106  -0,570

v -0,279  -0,312  -0,318  -0,386 0,219 0,208 0,054 0,184 0,047 0,116 -0,573

1972 1 20,267 -0,299  -0,307  -0,379 0,213 0,200 0,061 0,174 0,053 0,133 -0,580
Il -0263  -0,300  -0,308  -0,377 0,240 0,224 0,067 0,194 0,058 0,133 -0,583

1 -0,291  -0,332  -0,341  -0,407 0,262 0,242 0,077 0,207 0,066 0,144 -0,553

v -0,309 -0,349  -0,358  -0,420 0,263 0,243 0,077 0,207 0,066 0,146 -0,539
1973 | -0,296  -0,336  -0,344  -0,407 0,268 0,247 0,079 0,209 0,067 0,150 -0,555
1§ -0,300 -0,339  -0,348  -0,410 0,269 0,247 0,083 0,209 0,070 0,151 -0,553

111 -0,311  -0,354  -0,364  -0,426 0,280 0,255 0,090 0,215 0,076 0,158 -0,535

v -0,313  -0351  -0,361  -0,423 0,254 0,230 0,093 0,195 0,079 0,151 -0,536

1974 I -0,289  -0,324  -0,335  -0,398 0,239 0,216 0,099 0,184 0,085 0,148 -0,565
11 -0,292 -0,329  -0,341 -0,403 0,251 0,224 0,106 0,192 0,091 0,145 -0,560

111 -0,297  -0,336  -0,349  -0,408 0,264 0,232 0,122 0,198 0,105 0,143 -0,556

v -0,303  -0,340  -0,354 -0410 0,258 0,223 0,136 0,192 0,118 0,138 -0,554

1975 I -0,309 -0,349  -0,365  -0,420 0,272 0,231 0,152 0,199 0,131 0,140 -0,544
11 -0,322  -0,366  -0,382  -0,433 0,298 0,250 0,159 0,215 0,137 0,141 -0,532

1 -0,329  -0,376  -0,393 -0,443 0,315 0,262 0,169 0,223 0,144 0,149 -0,523

v -0,338  -0,382  -0,400  -0,451 0,301 0,250 0,170 0,213 0,145 0,146 -0,513
1976 1 -0,333  -0,380  -0,398  -0,447 0,320 0,263 0,178 0,226 0,153 0,139 -0,519
11 -0,330 -0,380  -0,397  -0,443 0,345 0,281 0,187 0,242 0,162 0,138 -0,526

11 -0,326  -0,385  -0,405  -0,451 0,370 0,295 0,204 0,254 0,176 0,137 -0,516

v -0,317 0,372 -0,393  -0,440 0,351 0,277 0,210 0,242 0,184 0,127 -0,527
1977 1 -0,271  -0326  -0,348  -0,396 0,361 0,279 0,228 0,242 0,198 0,131 -0,577
11 -0,273  -0327  -0,349  -0395 0,364 0,281 0,228 0,242 0,197 0,138 -0,578

111 -0,279  -0,340  -0,364  -0,410 0,386 0,291 0,245 0,250 0,210 0,141 -0,562

v -0277  -0,333  -0357 -0,404 0,364 0,277 0,240 0,236 0,204 0,148 -0,569
1978 I -0,256  -0313  -0,336  -0,384 0,368 0,281 0,238 0,236 0,200 0,160 -0,590
11 -0,268 0,329 -0351  -0,398 0,388 0,295 0,239 0,248 0,201 0,160 -0,576

11 -0,274  -0,340  -0,365  -0,411 0,404 0,301 0,256 0,252 0,214 0,163 -0,563

v -0,273  -0,335  -0361  -0,408 0,383 0,283 0,259 0,237 0,217 0,163 -0,564
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0,219
0,208
0219
0256
0,293
0,303
0,333
0,368
0,368
0,346
0,322
0,285
0245
0,292
0,345
0,343
0,370
0,369
0,393
0,429
0,426

0,222
0,225
0,239
0,242
0,257
0,266
0,279
0,271
0,280
0287
0303
0.289
0,303
0,301
0,314
0,316
0,327
0,335
0,363
0,393
0,398
0,387
0371
0,352
0,351
0,336
0,300
0,301
0,307
0,253
0,246
0232
0,270
0,320
0,348
0,331
0,354
0,356
0,350
0,354

0,173
0,180
0,173
0,169
0,181
0,173
0,165
0,156
0,174
0,175
0,186
0,176
0,182
0,192
0,195
0,183
0,185
0,201
0,195
0,197
0,223
0,233
0,229
0,218
0,225
0,216
0,210
0,197
0,201
0,168
0,180
0,213
0,231
0,187
0,163
0,144
0,153
0,143
0,135
0,130

-0,599
-0,581
-0,568
-0,566
-0,604
-0,589
0,571
-0,539
-0,570
-0,549
-0,549
-0,524
-0,563
-0,548
-0,526
-0,516
-0,559
-0,540
-0,550
-0,516
-0,531
-0,539
-0,561
-0,551
-0,597
-0,527
-0,509
-0,482
-0,564
-0,603
-0,630
-0,576
-0,582
-0,536
-0,565
-0,563
-0,556
-0,584
-0,518
-0,487




Tabela 2

Componentes da taxa de variagdo do multiplicador monetirio m1

Ano E(m1,kk E(ml,n)r ml’ ml
¢)] (2) =MD+
1970 I 0,003 0,002 0,005 0,005
I 0,008 0,010 0,018 0,019
I -0,012 0,027 0,016 0,017
v -0,002 -0,020 -0,022 -0,021
1971 1 0,007 -0,014 -0,007 -0,006
I 0,011 0,002 0,013 0,012
11 -0,002 0,028 0,026 0,028
v -0,013 -0,027 -0,041 -0,039
1972 I 0,005 0,007 0,012 0,012
IT 0,005 0,003 0,008 0,009
1 -0,009 0,027 0,019 0,019
v -0,000 -0,005 -0,005 -0,005
1973 1 0,007 -0,004 0,003 0,004
I 0,003 0,007 0,009 0,010
111 -0,006 0,017 0,011 0,011
v -0,000 -0,029 -0,029 -0,028
1974 I 0,007 -0,002 0,005 0,005
I 0,001 0,006 0,007 0,007
111 -0,002 0,014 0,012 0,012
v -0,001 -0,013 -0,014 -0,014
1975 1 0,004 0,007 0,011 0,011
Il 0,004 0,016 0,020 0,021
I -0,008 0,011 0,004 0,004
v -0,007 -0,022 -0,029 -0,028
1976 1 0,011 0,015 0,026 0,026
11 0,002 -0,006 -0,004 -0,005
111 -0,017 -0,001 -0,018 -0,018
v -0,005 -0,026 -0,032 -0,030
1977 I 0,011 -0,015 -0,005 -0,003
Il 0,003 0,004 -0,007 0,007
111 -0,012 0,008 -0,004 -0,004
v -0,006 -0,021 -0,027 -0,025
1978 I 0,008 -0,004 0,004 0,005
11 0,003 0,007 0,010 0,010
111 -0,012 0,010 -0,002 -0,002
v -0,003 -0,018 -0,021 -0,020
1979 I 0,006 -0,015 -0,009 -0,008
11 0,002 0,020 0,022 0,022
111 -0,008 0,002 -0,006 -0,006
v -0,003 -0,025 -0,029 -0,027
1980 I 0,014 0,008 0,022 0,023
11 0,006 0,017 0,023 0,024
111 -0,011 0,006 -0,006 -0,005
v -0,014 -0,004 -0,018 -0,018
1981 1 0,013 -0,024 -0,012 -0,010
11 0,006 0,023 0,029 0,032
111 -0,014 0,001 -0,013 -0,013
v -0,010 0,009 -0,001 -0,001
Continua
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Ano E(m1 k)k E(ml,nr ml ml
¢)] ¢)) 3)=M)+Q2)
1982 I 0,005 -0,044 -0,039 -0,034
I -0,001 0,023 0,022 0,023
I -0,010 0,005 -0,005 -0,005
v -0,012 -0,010 -0,022 -0,021
1983 I 0,005 -0,029 -0,024 -0,021
11 0,009 0,022 0,031 0,033
I -0,004 0,013 0,008 0,008
8% -0,005 0,018 0,013 0,012
1984 I 0,014 0,010 0,025 0,027
11 -0,004 -0,081 -0,084 -0,076
111 -0,011 0,012 0,001 0,001
v -0,009 -0,001 -0,010 -0,011
1985 1 0,005 -0,012 -0,007 -0,004
I 0,002 0,045 0,047 0,049
11 0,013 -0,008 0,005 0,005
v -0,018 0,008 -0,010 -0,008
1986 I 0,038 0,019 0,057 0,068
11 0,002 -0,029 -0,027 -0,026
81 -0,006 -0,027 -0,034 -0,033
v -0,023 0,026 0,003 0,005
1987 1 0,016 -0,025 -0,009 -0,005
I -0,021 0,054 0,033 0,036
111 -0,008 -0,134 -0,142 -0,118
v -0,017 0,038 0,022 0,024
1988 I -0,002 -0,059 -0,062 -0,056
Il 0,012 0,039 0,051 0,053
I -0,016 0,015 -0,001 0,001
v -0,021 0,001 -0,020 -0,019
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Tabela 3

Componentes da taxa de variagdo do muitiplicador monet4rio m2

Ano E(m2,k)k E(m2,t2)t2 E(m2,nr m2 m2
Q)] (2) 3) @ =(D+(2)+(3)
1970 I 0,003 0,015 0,002 0,017 0,020
11 0,009 0,001 0,010 0,011 0,021
111 -0,013 0,012 0,027 0,039 0,027
v -0,003 -0,008 -0,020 -0,028 -0,029
1971 1 0,008 0,005 -0,014 -0,008 0,000
11 0,012 -0,001 0,002 0,001 0,012
111 -0,002 0,003 0,028 0,031 0,031
v -0,015 -0,005 -0,027 -0,032 -0,045
1972 1 0,006 0,006 0,007 0,013 0,019
II 0,006 0,005 0,003 0,008 0,014
111 -0,010 0,013 0,027 0,041 0,031
v -0,000 -0,005 -0,005 -0,010 -0,010
1973 I 0,008 0,006 -0,004 0,002 0,010
11 0,003 -0,003 0,007 0,004 0,007
111 -0,007 0,007 0,017 0,025 0,017
v -0,001 -0,014 -0,029 -0,043 -0,042
1974 I 0,008 0,000 -0,002 -0,002 0,006
11 0,001 0,002 0,006 0,008 0,009
I -0,002 0,008 0,014 0,021 0,019
v -0,001 -0,005 -0,013 -0,018 -0,019
1975 I 0,005 0,011 0,007 0,017 0,022
11 0,005 0,007 0,016 0,024 0,029
I -0,009 0,014 0,011 0,025 0,016
v -0,008 -0,013 -0,022 -0,035 -0,042
1976 1 0,013 0,020 0,015 0,034 0,047
11 0,002 0,006 -0,006 -0,001 0,001
111 -0,021 0,022 -0,001 0,021 -0,000
Iv -0,006 -0,013 -0,026 -0,039 -0,044
1977 I 0,013 0,007 -0,015 -0,008 0,006
11 0,004 -0,002 0,004 0,002 0,006
111 -0,015 0,013 0,008 0,021 0,006
v -0,007 -0,015 -0,021 -0,036 -0,041
1978 I 0,010 0,012 -0,004 0,009 0,019
I 0,003 0,006 0,007 0,013 0,016
111 -0,014 0,015 0,010 0,025 0,010
v -0,003 -0,021 -0,018 -0,039 -0,042
1979 1 0,007 0,007 -0,015 -0,008 0,001
11 0,002 -0,003 0,020 0,017 0,019
111 -0,009 0,008 0,002 0,010 0,000
v -0,004 -0,042 -0,025 -0,068 -0,072
1980 1 0,017 0,008 0,008 0,016 0,034
11 0,007 -0,013 0,017 0,004 0,012
111 -0,014 0,023 0,006 0,029 0,014
v -0,017 -0,024 -0,004 -0,028 -0,045
1981 I 0,015 0,047 -0,024 0,023 0,036
II 0,008 0,017 0,023 0,040 0,050
111 -0,018 0,042 0,001 0,043 0,021
v -0,013 -0,009 0,009 -0,001 -0,013
Continua
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E(m2,k)k E(m2,2)t2 E(m2,nr

m2
Ano @ 3) 3 @=+Q@+0)
1982 1 0,007 0,036 -0,044 -0,008 0,001
11 -0,001 0,019 0,023 0,042 0 042
111 -0,013 0,019 0,005 0,024 0 010
v -0,016 -0,019 -0,010 -0,029 -0,044
1983 I 0,007 0,018 -0,029 -0,012 -0,001
I 0,012 -0,009 0,022 0,013 0,027
111 -0,006 0,007 0,013 0,020 0,013
1V -0,007 -0,019 0,018 -0,001 -0,009
1984 I 0,019 0,035 0,010 0,045 0,067
II -0,005 0,029 -0,081 -0,052 -0 ,051
111 -0,017 0,063 0,012 0,075 0,057
1v -0,014 0,005 -0,001 0,004 -0,010
1985 I 0,009 0,065 -0,012 0,053 0,062
11 0,003 0,034 0,045 0,079 0,085
II1 0,020 -0,011 -0,008 -0,019 0, 001
v -0,027 -0,043 0,008 -0,035 -0, 058
1986 1 0,057 -0,079 0,019 -0,060 0, 006
I 0,003 -0,087 -0,029 -0,116 -0,116
I1I -0,009 -0,016 -0,027 -0,043 -0,050
v -0,030 -0,021 0,026 0,005 -0,024
1987 1 0,025 0,110 -0,025 0,085 0,094
11 -0,033 0,156 0,054 0,209 0,169
111 -0,013 -0,001 -0,134 -0,136 -0,123
IV -0,028 -0,003 0,038 0,036 0,010
1988 I -0,004 0,030 -0,059 0,020 0,014
I 0,022 0,078 0,039 0,117 0,146
II1 -0,029 0,070 0,015 0,085 0,056
v -0,038 -0,011 0,001 -0,010 -0,046
229
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Tabela 4

Componentes da taxa de variagdo do multiplicador monetédrio m3

Em3kk Em3,t2)t2 Em3,3)t3 Em3,0r

m3'

Ano (D 2 ?3) 4 G)=(1)+2) m3
+(3)+4)

1970 1 0,003 0,014 0,008 0,002 0,028 0,020
I 0,009 0,001 0,009 0,010 0,030 0,022

11 -0,013 0,011 0,020 0,027 0,045 0,029

v -0,003 -0,008 0,008 -0,020 -0,023  -0,028

1971 1 0,008 0,005 0,010 -0,014 0,009 0,003
11 0,012 -0,001 0,001 0,002 0,014 0,013

I -0,003 0,003 -0,016 0,028 0,013 0,027

IV  :0,015 -0,005 0,027 -0,027 -0,020  -0,039

1972 1 0,006 0,006 0,007 0,007 0,026 0,021
I 0,006 0,005 0,008 0,003 0,022 0,017

11 -0,010 0,012 0,015 0,027 0,045 0,035

v -0,000 -0,005 -0,004 -0,005 -0,015  -0,012

1973 1 0,008 0,006 0,005 -0,004 0,015 0,012
I 0,003 -0,003 0,002 0,007 0,009 0,008

I -0,007 0,007 0,010 0,017 0,026 0,021

v -0,001 -0,013 -0,001 -0,029 -0,043  -0,041

1974 1 0,009 0,000 0,004 -0,002 0,010 0,009
1 0,001 0,001 0,006 0,006 0,015 0,012

111 -0,002 0,007 0,014 0,014 0,033 0,027

v -0,001 -0,004 0,004 -0,013 -0,014  -0,015

1975 1 0,005 0,009 0,012 0,007 0,033 0,030
I 0,005 0,006 0,003 0,016 0,030 0,030

111 -0,009 0,011 0,011 0,011 0,025 0,022

v -0,008 -0,011 -0,005 -0,022 -0,046  -0,044

1976 1 0,013 0,016 0,012 0,015 0,056 0,054
I 0,002 0,004 0,003 -0,006 0,003 0,002

m  -0,022 0,017 0,020 -0,001 0,014 0,009

v -0,007 -0,010 -0,004 -0,026 -0,048  -0,045

1977 1 0,014 0,005 0,013 -0,015 0,017 0,017
I 0,004 -0,001 -0,002 0,004 0,005 0,005

11 -0,016 0,010 0,014 0,008 0,017 0,015

v -0,007 -0,011 -0,008 -0,021 -0,048  -0,046

1978 1 0,011 0,009 0,003 -0,004 0,019 0,020
1I 0,003 0,005 0,002 0,007 0,017 0,017

11 -0,015 0,011 0,012 0,010 0,018 0,018

v -0,004 -0,016 -0,004 -0,018 -0,042  -0,042

1979 1 0,008 0,005 0,007 -0,015 0,005 0,008
I 0,003 -0,002 -0,001 0,020 0,019 0,019

I -0,010 0,006 0,010 0,002 0,007 0,008

IV  -0,005 -0,030 -0,010 -0,025 -0,070  -0,073

1980 1 0,019 0,005 0,009 0,008 0,042 0,049
11 0,008 -0,009 -0,002 0,017 0,015 0,013

I -0,015 0,015 0,008 0,006 0,014 0,020

v -0,019 -0,016 -0,009 -0,004 -0,048  -0,055

1981 I 0,017 0,031 0,016 -0,024 0,040 0,052
11 0,008 0,011 0,004 0,023 0,047 0,051

m -0,020 0,026 0,018 0,001 0,025 0,032

v -0,014 -0,006 -0,011 0,009 -0,022  -0,027
Continua
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E(m3,kk E(m3,12)t2 E(m3,:3)3 E(m3,0r
2 3

m3
G)=D+(2) m3

Ano 1) “@
+(3)+4)
1982 1 0,008 0,023 0,023 -0,044 0,009 0,021
II -0,001 0,012 0,000 0,023 0,034 0,035
I -0,015 0,011 0,017 0,005 0,019 0,026
v -0,017 -0,012 -0,010 -0,010 -0,049 -0,053
1983 1 0,008 0,011 0,016 -0,029 0,006 0,017
II 0,014 -0,005 -0,001 0,022 0,030 0,030
111 -0,006 0,004 0,024 0,013 0,034 0,052
Iv -0,008 -0,010 0,002 0,018 0,002 0,004
1984 1 0,021 0,017 0,013 0,010 0,061 0,083
II -0,005 0,014 0,000 -0,081 -0,072 -0,065
I 0,018 0,033 0,006 0,012 0,032 0,037
v -0,015 0,003 -0,008 -0,001 -0,022 -0,027
1985 1 0,010 0,036 0,022 -0,012 0,055 0,067
IT 0,003 0,019 -0,004 0,045 0,063 0,065
II1 0,021 -0,007 -0,024 -0,008 -0,018 -0,020
v -0,028 -0,027 -0,019 0,008 -0,066  -0,062
1986 1 0,060 -0,048 -0,041 0,019 -0,010  -0,008
II 0,003 -0,060 -0,050 -0,029 -0,137 -0,136
II1 -0,009 -0,011 -0,003 -0,027 -0,050  -0,049
Iv -0,032 -0,015 -0,008 0,026 -0,029 -0,029
1987 1 0,027 0,072 0,063 -0,025 0,137 0,136
II -0,035 0,094 0,070 0,054 0,183 0,192
1 -0,014 -0,001 0,006 -0,134 -0,143 -0,117
v -0,030 -0,002 -0,014 0,038 -0,008 -0,007
1988 1 -0,004 0,046 0,062 -0,059 0,044 0,048
II 0,023 0,046 0,004 0,039 0,112 0,118
I -0,030 0,041 0,040 0,015 0,066 0,065
v -0,040 -0,006 -0,014 0,001 -0,059  -0,057
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Tabela 5

Componentes da taxa de variagdo do multiplicador monetdrio m4

E(m4,k)k E(m4,12)t2 E(m4,t3%3 E(m4,td)i4 E(md,nr

md’

Ano M @ 3 ) 6) (©O=(1)+(2) m4
+(3)+@+(5)

1970 1 0,004 0,002 0,001 0,003 0,002 0,012 0,023
II 0,012 0,000 0,001 0,002 0,010 0,025 0,024

II1  -0,016 0,002 0,003 0,007 0,027 0,023 0,035

IV -0,003 -0,001 0,001 -0,001 -0,020 -0,024 -0,028

1971 1 0,010 0,001 0,003 0,003 -0,014 0,003 0,005
11 0,015 -0,000 0,000 0,002 0,002 0,019 0,016

1 -0,003 0,001 -0,004 0,006 0,028 0,028 0,033

IV -0,018 -0,001 0,007 0,005 -0,027 -0,035 -0,035

1972 1 0,007 0,002 0,002 0,005 0,007 0,023 0,025
11 0,008 0,001 0,002 0,000 0,003 0,015 0,016

1 -0,012 0,004 0,005 0,009 0,027 0,033 0,041

v -0,000 -0,002 -0,001 -0,002 -0,005 -0,010 -0,013

1973 1 0,010 0,002 0,002 0,004 -0,004 0,013 0,015
11 0,004 -0,001 0,001 -0,000 0,007 0,010 0,008

11 -0,008 0,002 0,003 0,005 0,017 0,020 0,024

IV -0,001 -0,005 -0,001 -0,007 -0,029 -0,042 -0,046
1974 1 0,010 0,000 0,002 0,000 -0,002 0,010 0,009
11 0,001 0,001 0,003 -0,001 0,006 0,010 0,010

HI -0,003 0,004 0,008 0,005 0,014 0,027 0,029

v -0,001 -0,003 0,002 -0,005 -0,013 -0,020 -0,020

1975 1 0,006 0,006 0,008 0,004 0,007 0,030 0,031
11 0,006 0,004 0,002 0,003 0,016 0,030 0,032

11 -0,010 0,007 0,007 0,007 0,011 0,023 0,025

IV  -0,009 -0,007 -0,003 -0,006 -0,022 -0,048 -0,048
1976 1 0,015 0,011 0,008 0,002 0,015 0,050 0,052
I 0,003 0,003 0,002 0,001 -0,006 0,002 0,002

1 -0,024 0,012 0,014 0,004 -0,001 0,005 0,008

IV -0,007 -0,008 -0,003 -0,006 -0,026 -0,051 -0,050

1977 1 0,016 0,004 0,011 0,007 -0,015 0,023 0,022
11 0,005 -0,001 -0,002 0,001 0,004 0,006 0,006

11 -0,018 0,008 0,012 0,005 0,008 0,016 0,017

Iv -0,008 -0,010 -0,007 0,000 -0,021 -0,046 -0,044
1978 1 0,012 0,008 0,003 0,006 -0,004 0,025 0,024
11 0,004 0,004 0,002 0,001 0,007 0,017 0,017

111 -0,017 0,010 0,011 0,005 0,010 0,017 0,018

IV -0,004 -0,014 -0,004 -0,001 -0,018 -0,042 -0,039
1979 1 0,009 0,005 0,007 0,007 -0,015 0,013 0,013
11 0,003 -0,002 0,001 -0,002 0,020 0,018 0,018

I -0,012 0,006 0,010 0,001 0,002 0,007 0,006

v -0,005 -0,036 -0,012 -0,010 -0,025 -0,088 -0,076
1980 1 0,022 0,008 0,013 0,012 0,008 0,062 0,058
II 0,009 -0,013 -0,003 -0,009 0,017 0,002 0,007

11 -0,017 0,023 0,012 0,003 0,006 0,027 0,017

v -0,-21 -0,025 -0,014 -0,009 -0,004 -0,073 -0,059

1981 1 0,020 0,047 0,025 0,020 -0,024 0,087 0,062
11 0,009 0,015 0,005 0,004 0,023 0,057 0,053

11 -0,022 0,034 0,023 0,013 0,001 0,049 0,035

Iv -0,015 -0,007 -0,013 -0,008 0,009 -0,036 -0,032

1982 1 0,009 0,028 0,028 0,015 -0,044 0,036 0,027
11 -0,001 0,014 0,000 0,006 0,023 0,041 0,039

111 -0,016 0,014 0,020 0,007 0,005 0,030 0,025

iv -0,018 -0,014 -0,012 -0,009 -0,010 -0,064 -0,057

1983 1 0,009 0,013 0,021 0,013 -0,029 0,027 0,024
11 0,015 -0,007 -0,002 0,000 0,022 0,029 0,032

1 -0,007 0,006 0,035 0,007 0,013 0,054 0,050

v -0,008 -0,017 0,003 0,001 0,018 -0,003 0,006
Continua
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E(m4,kk E(m4,12)t2 E(m4,t3%3 E(m4,t4)t4 E(m4,pr m4
Ano (€3] 2 3 4) 5) 6)=(1)+(2) m4
+(3)+ () +(5)
1984 1 0,023 0,033 0,024 0,024 0,010 0,113 0,097
I -0,006 0,025 0,000 0,006 -0,081 -0,054 -0,062
ar -0,019 0,048 0,009 0,004 0,012 0,052 0,030
Iv -0,016 0,004 -0,010 -0,004 -0,001 -0,028 -0,029
1985 1 0,010 0,041 0,026 0,020 -0,012 0,085 0,072
11 0,003 0,020 -0,004 -0,002 0,045 0,061 0,060
Ir 0,021 -0,005 -0,020 -0,012 -0,008 -0,024 -0,025
Iv  -0,029 -0,022 -0,015 ~0,012 0,008 -0,071 -0,066
1986 1 0,063 -0,043 -0,036 -0,022 0,019 -0,020 -0,011
II 0,003 -0,047 -0,039 -0,028 -0,029 -0,142 -0,146
11 -0,010 -0,009 -0,002 0,012 -0,027 -0,038 -0,036
Iv -0,036 -0,014 -0,007 0,001 0,026 0,031 -0,024
1987 1 0,029 0,066 0,059 0,028 -0,025 0,157 0,135
I -0,037 0,087 0,065 0,017 0,054 0,186 0,177
1 -0,015 -0,001 0,006 -0,007 -0,134 -0,151 -0,124
v -0,032 -0,001 -0,013 -0,001 0,038 -0,009 -0,006
1988 1 -0,005 0,044 0,059 0,019 -0,059 0,059 0,050
11 0,024 0,041 0,004 0,000 0,039 0,109 0,111
11 -0,031 0,034 0,033 0,009 0,015 0,059 0,063
IV -0,041 -0,005 -0,012 -0,005 0,001 -0,062 -0,060

Comportamento dos agregados

233



1+k+t2+13

m3 = T 4
s ltk+rR+3+
me = r+k ©)

Como se vé das defini¢Ges anteriores, as variacOes nas razdes k, 12, 13
e 14 refletem mudangas nas preferéncias do publico com relagdo aos vé-
rios tipos de ativos monetérios, enquanto que as variagGes em r refletem o
desejo das instituigses financeiras de alterar as suas reservas relativamen-
te aos depdsitos em conta corrente. ExpressGes para medir o efeito que as
variagOes nessas razdes tém sobre cada um dos multiplicadores sao facil-
mente derivadas; mais precisamente, a expressao genérica seria:*

m=E@mk k+E(@m,r1)r+ E(m,t2) {2+ E (m, t3) i3 + E (m, t4) i4

onde o ponto sobre a varidvel indica a sua taxa de variagdo temporal,
e E(x,y) é a elasticidade da variével x com relagdo 2 varidvel y. E claro
que para o caso do multiplicador mI apenas os dois primeiros termos des-
sa decomposig@o se aplicam.

A tabela 1 mostra as elasticidades £(x,y), enquanto que as tabelas 2 a 5
mostram os valores dos termos da decomposicao da taxa de variacdo dos
varios multiplicadores. As elasticidades sdo, na verdade, médias aritméti-
cas dos correspondentes valores mensais de cada trimestre. Observe-se
que sdo negativas as elasticidades dos vérios multiplicadores com relagao
a variagdes em k, ¢ aumentam os seus valores absolutos quanto mais am-
plo for o conceito usado para o agregado monetério, passando de cerca de
-0,25 para valores em torno de -0,4 quando se vai de ml para m4.* Tam-
bém negativas sdo as elasticidades dos multiplicadores com relagdo a va-
riagoes em r, e os seus valores sdo préximos de -0,55.¢ Quanto as elasti-
cidades 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 dimensdes comparéveis

* Para a derivagdo desse resultado ver Burger, op. cit.

s E fAcil demonstrar que essas elasticidades s3o dadas respectivamente por:
E(ml,k) = k(r—1D/(r + k) (1 + k)

Em2,k) = k(r—1-t2)/r + k) (1 + k + 12)

E(m3,k) = k(r—-1-02-t3¥r + k) (1 + k + 12 + t3)

Em4,k) =k(r-1-2-t13-thHir + k) (1 + k + 12 + 13 + t4)

¢ Essas elasticidades s30, na verdade, idénticas para os vérios multiplicadores, sendo dadas pela
férmula E(m, r) = -t/(r + k)
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(embora com sinal contrdrio) as elasticidades dos respectivos muiltiplica-
dores com relagao a variagdes em k.’

Como a equagdo (6) indica, as trajetdrias dos multiplicadores monet4-
rios sdo determinadas ndo apenas pelos valores das elasticidades da tabela
1, mas ainda pelas trajet6rias das razdes k, r, 12, t3 e t4. Na construgdo
das tabelas 2 a 5 usou-se para a taxa de variacdo trimestral dessas razoes a
média geométrica das suas taxas de variagdo nos meses do trimestre cor-
respondente. Observa-se que nas tabelas 2 a 5, além dos componentes da
taxa de variagdo dos multiplicadores monetérios, temos, ainda, a soma
desses componentes, bem como as taxas de variacdo dos multiplicadores,
calculadas diretamente dos dados (isto &, m & a média geométrica das ta-
xas de variagdo do multiplicador monetério . nos meses do trimestre). A
proximidade entre essas taxas nos dois métodos indica ser precisa a de-
composicio realizada para os multiplicadores.

Os valores apresentados nas tabelas 2 a 5 sugerem que nenhum dos
termos da decomposigao da taxa de variag@o dos multiplicadores tem peso
relativo que seja sistematicamente maior do que o dos demais termos. Na
verdade, como as razdes r e k t€ém trajetSrias semelhantes (ver figura 6) e,
ainda, sdo negativas as elasticidades dos multiplicadores com relagao a
essas razoes, elas acabam tendo efeitos sobre os multiplicadores que ocor-
rem, em geral, na mesma dire¢do. J4 os efeitos das fragdes 12, 3 e t4 so-
bre os multiplicadores tendem a ser positivos, pois além de serem geral-
mente crescentes as trajetSrias dessas fragOes, sdo positivas as elasticida-
des dos multiplicadores com relagdo a essas razdes.

4. Conclusao

Resumimos aqui as principais conclusées da andlise. Primeiramente, a ta-
xa de variagao dos diversos agregados monetérios tem geralmente diferido
da taxa de variagdo da base monetiria. Mais precisamente, enquanto os
agregados monetirios mais abrangentes tém crescido a taxas maiores que
a da base monetdria, situagdo inversa ocorre com os meios de pagamento
(M1). A discrepéncia dessas taxas € mais acentuada nos perfodos com al-
tas taxas de inflagdo, como ocorre, alids, desde fins da década passada, o
que estd intimamente ligado 3 questio da indexagio dos ativos ndo-mo-
netérios e as inovagdes financeiras. Mostramos, ainda, que a economia no
uso da moeda se deu com redugdes principalmente nos dep¢sitos & vista,
afetando, pois, os meios de pagamento (M1).

7 E fécil verificar que as elasticidades E(mi, 1) sdo dadas respectivamente por:
E(m2, t2) = t2/a

E(m3, 2) = t2/b
E(m3, t3) = t3/b
E(md, t2) = t2/c
E(m4,t3) = 3/c

E(m4, t4) = td/c
ondea=1+k+t2,b=14+k+02+t3ec=1+k+2+13+t4.

Comportamento dos agregados 235



Figura 6
Razdes papel-moeda/depdsitos a vista (k) e
encaixes dos bancos/depdsitos a vista ()
(dados trimestrais)
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Com relagdo & decomposicdo na taxa de variacdo dos multiplicadores
monetérios — a qual € determinada pela trajetSria das varidveis k, r, £2, 3
e #4 e pela elasticidade dos multiplicadores com relagao a essas varidveis
— mostramos que os vérios fatores explicativos tém peso nao muito dis-
tintos um dos outros.

Para concluir, ressaltamos que, como a redugio na demanda por encai-
Xes monetéirios — quer seja causada pelas altas taxas de inflagéo, quer pe-
las inovagées financeiras — tem efeito sobre a economia que é semelhante
ao efeito de um aumento real na oferta de moeda, torna-se importante, pa-
ra os prop6sitos da politica monetdria, que tal reduc@o nos encaixes mo-
netérios seja adequadamente prevista.

Abstract

This article attempts to identify the factors which are responsible for the
distinct pattern followed by the monetary aggregates in Brazil. We use
here quarterly data starting in 1970. In fact, the rates of change of the
various monetary multipliers are decomposed according to changes in the
preference of both the public and the bank sector towards their portfolio
of assets. In this connection, the role played by both the indexation of the
non-monetarv assets and financial innovation is discussed.
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