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I. INTRODUGAOQ

Uma das questoes mais pelemicas da teoria monetaria e a
defini¢ao empirica de moeda. Esta & uma controversia antiga, ten
do o interesse por ela se intensificado nos E.U.A. e Europa, a
partir da década de 60! e, no Brasil, na década seguinte. Apesar
da farta literatura, as conclusces concretas ainda estao ne campo
puramente acadeémico. Se mnao fossem as implicagoes para a execugao
e eficacia da politica monetaria, o conceito empirico de moeda se
ria uma questao sem malor importancia normativa. Como este nao &
o caso, e de esperar que a definiggo de moeda, ou do melhor indica

dor monetario, permaneca atraindo o interesse dos economistas e

dos executores da politica monetaria.

Parte dos problemas enfrentados na definigao -empirica
origina-se na dificuldade de se chegar a um acordo sobre o concei
to tedrico de moeda. A definicao mais convencional pressupoe gque
a fungao da moeda seja facilitar as transacoes e, como tal, ela se
ria a soma de papel-moeda e depdsitos & vista. Numa outra defini
gao tambem restrita, porem menos convencional, moeda confunde-se
com base monetaria.? Por outro lado, existem também conceitos bhem
mais amplos que procuram identificar moeda ou como uma das formas
de reter riqueza ou pelo conteudo de 1iquidez'[13,14]. Neste enfo

que nao existe uma linha divisoria rigida entre ativos financeiros

considerados como "moeda" e. aqueles como "quase-moeda" e "nao-
moeda". Ativos financeiros emitidos por instituigoes .. nao-banci
rias, tais como, mno caso brasileiro, cadernetas de poupanga e le

tras de cambio, sao substitutos proximos de papel-moeda e depdsi
tos a vista. Se a criagao e a expansao do estoque destes ativos
afetam a liquidez da economia, eles deveriam entao ser incluidos

na definicao de moeda.

. No decorrer desta ultima década foram notaveis as modi
ficagoes observadas no funcionamento do mercado de capitais no
Brasil. Paralelamente ds elevadas taxas de crescimento do produto
real e ao gradual declinio da taxa de inflacao ocorreram radicais

melhoramentos operacionais na intermediaggo financeira, que se



deveram a criacao. de inumeros ativos financeires, a implantacao do

mecanismo de corregaoc monetaria, etc.

0 exame comparativo da composicao de ativeos financeiros
em algumas datas .escolhidas serve para demonstrar o surpreendente
crescimento das instituigoes financeiras nao-bancdrias e como  as
preferencias da economia brasileira tem se modificado nas duas @l
timas decadas. Assim, em dezembro de 1960, o estoque de "Meios de
Pagamento” no Brasil — de agora em diante identificado pela mnota
cao M1 — atingia Cr$ 707 milhoes, enquanto a soma de ativos defi
nidos pelo Banco Central como "ngo—monetérios" era de Cr$63 milhoes,
ou seja, pouco menos de 92 do valor atribuide com-base no conceito

"hnao-monetarios™ era

convencional de moeda. O estoque de ativos
formado basicamente pelos depositos a prazo fixo (Cr$ 33 milhoes),
aceites cambiais (Cr$ 6 milhoes), titulos de Divida Publica  Fede
ral (Cr$ llkmilhaes) e Letras de Importacao e Exportacao do Banco
do Brasil (Cr$ 13-mi1h5es). No mesmo ano de 1960, a inflacao anual
aproximou-se dos 30%, inferior a taxa de 1959, 40%Z, mas, ainda as
sim, uma das mais altas desde o inicio do século. Na epoca, a Lei
da Usura, decretada em 1933, estava em plena vigéncia e limitava
as taxas nominais de juros a 127 aoc ano. Assim, era natural que
‘individuos e empresas manifestassem pouco interesse pelos ativos
nac-monetarios. Enquanto a moeda atendia as crescentes necessi
dades de transagao, apesar do também crescente custo de oportunida
de envolvido em sua demanda, o mercado dos demais ativos nEo—mong
tarios era prejudicado pelas taxas negativas de retormno real. Este

fenomeno .ainda perduraria por mais algum tempo.

Em dezembro de 1963, com a taxa anual de inflacao ja
beirando os 807, os estoques nominais de ativos mometarios e nao-
monetdrios haviam quadruplicado, mas as mesmas proporgoes eram
mantidas, aproximadamente: o estoque de ativos nao-monetarios atin
gia quase Cr$ 170 milhoes para os Cr$ 2,8 bilhoes em ativos monetd

rios.

Finalmente, a partir de meados de 1964, inUmeras e se

guidas modificagoes foram introduzidas no ambiente financeiro do



Brasil. A implantaéao do mecanismo de correcao monetaria, gradual
mente ampliado para as mais diversas formas de instrumentos finan
ceiros, contrates, tarifas de servigos, valores contabeis, etc.,
permitiu que a economia tivesse despertado o seu interesse por ati
vos financeiros mais complexos. A mesma lei 4.357, de junho de
1964, que regulamentava a correggo monetiria, autorizou o Tesouro
Nacional a emitir titulos reajustaveis (as chamadas ORTN-Obrigacoes
Reajustﬁvgis do Tesouro Nacional). Em agosto do mesmo ano foi
criado o Banco Nacional da Habitagao e permitido o lancamento de
letras imobiljarias, também com juros e corre¢ao monetdria, tendo-
se por objetivo canalizar recursos para a construgao de moradias.
Em julha de 1965, a corregao monetaria foi estendida a inumeros
outros ativos financeiros ja existentes ou que seriam logo criados:
letras de cﬁmbio, depositos a prazo, cadermnetas de poupancga, debEE
tures, etc. Os unicos ativos nao atingidos pela corregao monetd
ria foram o papel-moeda e os depositos a vista, uma vez que tinham
garantida sua demanda, em virtude das dificuldades operacionais e
-do seu papel de instrumentos de troca. Portanto, a propria legis
lagao sobre o pagamento de retorno (juros e/ou corregao mometaria)
oferecia uma forma simples de distinguir os ativos ditos moneta

rios dos nao-monetarios.

A implantacao da correcao monetaria tamb&m tormnou possi
vel distinguir entre a taxa real de juros, para a qual o limite de
127 da Lei da Usura.ainda seria mantido, e o componente de infla
gao. Cabe motar que as taxas reais de juros a partir de 1965 tor
naram—se bastante elevadas no Brasil, oscilando entre 4% e 6% ao
ano em aplicagoes isentas de risco. A grande conseqliencia da cor
regao monetiaria e das taxas reais elevadas foi o explosivo.aumento
na demanda por titulos e instrumentos nao-monetarios. 0O sistema
financeiro respondeu as pressoes de demanda e, quando mnecessario,
criou e expandiu a oferta dos ativos ditos nao-monetarios. Mas,
embora benefico sob os pontos de vista dos poupadores, que dispu
nham agora de maiores e melhores alternativas de aplicéggo; do go
.verno, que encontrou uma forma conveniente de financiar o seu défi
cit, e de determinados grupos ‘e -segmentos do mercado de capitais,

a expansao dos intermédiarios financeiros impos um prego ao contro
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le e eficiencia da politica monetaria, como veremos mais -adiante.

A Tabela 1 ilustra a evolucao do estoque de "ativos mo’
netarios", segundo a definigao do Banco Central, que compreende os

Meios de Pagamento M. e-os depositos a vista nas Caixas Economi

1
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cas, e a dos ativos definidos como "nao-monetarios . .0 agravamen -
to do processo inflacionario e a inexisteéncia de corregao moneta
ria explicam a gradual queda na importancia relativa dos ativos

nao-monetarios. Assim, em 1946, o valor dos ativos nao—-monetarios
correspondia a cerca da metade do estoque de ativos monetarios, ca
indo para 34%, em 1950; 16%Z, em 1955; 7%, em 1960, ate atingir 67,

em 1963. Durante esse mesmo periodo, a taxa anual de inflagao evo

luiv de aproximadamente 10% para mais de 80%, em 1963. E interes
sante observar que a expectativa de uma inflagao crescente depri
miu tanto o estoque real desejado de moeda quantec o estogque dos

ativos mnao-monetarios, e o fato pode ser constatado na Tabela 1.
Na ocasiao, porem, a queda foi muito mais acentuada no estoque re

al dos ativos nao-monetarios.

Com a implantagao da corregao monetaria, em 1964, alia

da ao severo combate & inflagao, o estoque real dos ativos nao-
monetarios veio a assumir um crescimento Impar. Assim, enquanto
em 1963, o estoque real destes ativos era de pouco mais de . Cr$
18,4 bilhoes, a pregos de 1979, cinco anos mais tarde, em 1968,
atingia quase Cr$ 190 bilhoes; em 1970, Cr$ 323 bilhoes e, em
1978, cerca de Cr$ 1.634 bilhoes, sempre a precos de 1979. Cu

seja, num-intervalo de 15 anos o estoque real de ativos nao-moneta

rios aumentou em 89 vezes! No mesmo periodo de 1963 a 1975, o es

toque real de ativos monetérios cresceu de Cr$ 309 bilhoes para
Cr$ 744 bilhoes, ou seja, nem chegou a tripli
car. O estoque de ativos nao-monetarios — que, em 1963, era de
pouco mais de 67 do valor dos ativeos monetarios — praticamente se

igualou, em 1971, ao estoque destes ultimos e, em 1979, ja passava

do dobro dos ativos monetarios.



Tabela 1

Evolucao.de Ativos Monetarios e Nao-Monetdrios no Brasil

(em Cr$ milhoes correntes e ‘& precos de 1979)a

Ativos "Monetarios" P Ativos "Nao-Monmetdrios™ © | Relagao Ativos|Crescimento Meédio
- Nao-Monetarios Real NZ
Nominal | Pregos de| Nominal Precos de 1979 e o Nao
¢)) 41979 (@] (3 4 - Monetarios Monetarios|-Monetarios

1946 44,1 152.595,2| 22,3 77.162,6 0,505 . ...
1950 . 72,0 | 174.757,3 24,4 59.223,3 0,339 3,4 - 6,4
1955 190,0 | 208.333,3 30,4 33.333,3 0,160 3,6 - 10,8
1960 |  707,3| 281.792,8 50, 4 20.079,7 0,071 6,2 - 9,6
1963 |  2.824,0| 308.633,9 168,4 18.404, 4 0,059 3,1 | - 2,9
1964 5.087,0 | 292.356,3 442,5] - 25.431,0 0,087 - 5.3 38,2
1965 | 9.094,6 | 331.135,5 1.423,7]  52.150,2 0,156 13,3 105,1
1966 | 10.472,0| 277.771,9 2.719,0 72.122,0 0,260 | - 16,1 38,3
1968 21.181,0| 353.016,7 11.334,0 188.900,0 0,535 12,8 - 61,8
1970 | 35.358,0 | 406.413,8 28.098,0| 322.965,5 0,795 7,3 30,7
1972 | 63.829,0] 518.934,9 78.618,0|  639.170,7 1,232 13,0 40,7
1974 125.185,0| 687.829,7]  166.509,0 914.884,6 1,330 15,1 19,6
1976 | 248.345,0| 757.149,4| 435.961,0| 1.329.149,4 1,755 4,9 20,5
1977 342,270,0] 731.346,1 674.331,0| 1.440.878,2 1,970 - 3,4 8,4
1978 483.090,0 ] 743.673,0| 1.061.500,0| 1.634.082,5 2,197 1,7 13,4
1979%| 837.311,0| 837.311,0 1.685.061,0 1.685.061,0 2,012 12,6 3,1

Fonte: Banco Central do Brasil.

a) Deflacionado segundoc o Indice Geral de Precos, Disponibilidade Internma.

b) Compreende Meios de Pagamento e depositos @ vista nas Caixas Economicas.

c) Compreende depdsitos de poupanca (a partir de 1966); depositos a prazo fixo, sem e
com corregao monetaria, com e sem emissao de Certificados de Depdsitos (a  pantir
de 1966); .letras de cambio (a partir de 1959); letras imobiliarias (a partir de
1966); titulos de Divida PUblica Federal (ORTN, LTN e outros anteriores a 1964) 3
Letras de Importaggo-e Exportagao do Banco do Brasil; e titulos de Govermos Esta
duals.

e) Provisorio.



Durante a expansao explosiva do mercado de ativos nao—mg
netiarios, a taxa de inflagcao, medida pelo Indice Geral de Precos,
assume um comportamento com fases bem distintas. De 80Z em 1963,
evolui para 927 em 1964, para entao regredir, gradativamente, até
os 15%, em 1973. Apos 1973, entretanto, o processo inflacé¢ionario
recebe um novo .alento, com taxas anuais superiores a 207, em 1974
e 1975, acima de 467, em 1976, atingindo o recorde de mais .de
100%, em 1980. Porém, ao contrario das ocasioes anteriores, o es
toque real de ativos nao-monetarios ja nao. e tao afetado pelas ex
pectativas de inflacao crescente da forma anterior. E claro que
as condigoes institucionais do mercado financeiro sao outras e a
propria existéncia de corregao monetaria torna a demanda por ati
vos nao-monetirios em termos reais menos, ou talvez até positiva
mente, sensivel 3@ inflagao. Ou seja, na presenga de uma inflacao
crescente, haveria uma clara substituigao por ativos nacmonetidrios
com correcao monetaria, em detrimento dos saldos de papel-moeda e
‘depositos 4 vista. Sob este prisma, a correcao momnetaria teria
entao o efeito de elevar a elasticidade da demanda de moeda em re
lagcao a expectativa de inflagao ou em relacao ds taxas nominais de

juros, devido 3 existéncia de novos substitutos financeiros.

Seria ingenuidade ou imprudencia imaginar que a -criacao
de um amplo ntmero.de ativos financeiros substitutos da moeda, o
seu crescimento explosivo e os complexos arranjos institucionais
de corregao monetaria e de funcionamento dos intermedidrios finan
ceiros, nao afetariam a eficiencia e controle da politica moneté
ria, nos moldes existentes antes de 1964, Ademais, o conceito de
moeda & determinado, em ultima instancia, pela economia como um
todo, onde tradigao, conveniéncia e confianga sao mais importantes
do que gualquer imposicao oficial. Empregando um raciocinio tau
tologico apenas ma aparencia , moeda & tudo aquilo que a comunida
de considera como moeda e nao, necessariamente, aquele conceito

imaginado pelo governo como representativo da liquidez.

E interessante observar que, apesar do vasto conhecimen

to acerca da ampla expansao do estoque de ativos chamados "nao-mo



netarios", o. conceito mais restrito de moeda ~ eos Meios de Paga
mento — tem permanecido como o-indicador basico para a politica
monetaria no Brasil. As deficiencias e implicacoes desta linha
de conduta tem sido apontadas em muitos trabalhos, por varios eco
nomistas, e atualmente ja surge o consenso da necessidade de ado

tar conceitos mais abrangentes.

Visto desta forma, e faecil aceitar que deprimir o Cresci
mento de conceitos restritos de moeda tem efeitos antiinflacionari
os muito mais modestos e exige esforgos, hoje em dia, muito mais
intensos do que ha alguns anos atras, quando o amplo e .- complexo
sistema financeiro nao existia ou ainda estava nas fases iniciais
de formagao. As dificuldades em controlar a inflacao, desde 1974,
nao obstante o emprego de medidas monetarias qualificadas como
antiinflacionarias e recomendadas pela experiencia passada, confir

mam este racioc-.':i'.nio com bastante realismo.

Tal fato nao se restringe so ad Brasil. O nosso desen
volvimento financeiro ‘e as suas implicacoes nos critérios operacio
nais de politica reproduzem,. de certa forma, a experiencia de ou
tros paises, como os Estados Unidos, o JapEo e as nagaes da Europa
Ocidental. -Nesses paises, a partir de meados da década de 50, 0
interesse academico, e posteriormente politico, volta-se para o de
senvolvimento da intermediagao financeira nao-bancaria e seus efei
tos no comportamento da velocidade-renda da moeda. Desde -entao, a
moeda (definida de forma convencional) vem gradativamente cedendo
o seu papel exclusivo na teoria e na politica monetaria em  favor
da idéia de que a renda, os pregos e a taxa de inflagao sao influ
enciados pelo funcionamento do sistema financeiro como um todo
'[171. No Brasil, o subdesenvolvimento da intermediacao financeira
ate um periodo recente pode justificar, de certo.modo, o desinte
resse académico e politico pelo desenvolvimento da teoria moneté
ria. Entretanto, com a rapida modernizaggo do mercado financeiro,
essa despreocupagao passa a ser injustificavel, e mesmo politica

mente perigosa.

E interessante constatar que o conceito de moeda adotado



na politica monetidria brasileira (a definigcao dos Meios de Pagamen
to pelo Banco Central) enfatiza o seu aspecto de instrumento de
trocas, numa caracteristica que relembra a teoria keynesiana. A
escola Quantitativa moderna destacaria, por outro lado, o papel da
moeda como reserva de valor. -0 enfoque geral sugeride neste traba
lho salienta ambas as caracteristicas e, alem disso, preocupa-se
com os eféeitos da existeéncia de um grande nimero de ativos 1iqui
dos que preenchem, parcialmente, as caracteristicas basicas da moe

da.

E certo que existem inumeros agregados monetarios capa
zes de expressar, pelo menos em bases teoricas, o nivel de liqui
dez ou o que seriam os meios de transagao de uma economia. ‘As di

ficuldades surgem quando se procura uma contrapartida empirica pa
ra o conceito tedrico, atendendo certas condigoes basicas. E forgo
so reconhecer que a este respeito as sugestoes tem sido timidas e,

certamente, lnconclusiwvas.

Mesmo com o risco de ser considerado incompleto, este
trabalho tem por objetivo preencher esta lacuna, discutindo o 'con
ceito da moeda sob o ponto de vista tedorico, apresentando as meto

- - 3 Ll [ . -~ -
dologias mais empregadas e uma resenha das evidencilas empilricas

disponiveis no Brasil.



II. MOEDA COMQO A SOMA DE ATIVOS

Pelo enfoque tradiciomal, os atives financeires podem
ser classificados, segundo determinados criterios nem sempre per
feitamente esclarecidos, em tres grupos: "moeda", "quase-moeda"™ e
"nao-moeda™. Por definigcao, o estoque de moeda seria a - simples
soma aritmetica dos ativos classificados no primeiro grupo. Como
exemplos tipicos deste enfoque tradicional existem os conceitos de
moeda popularizados por.Ml, Mz, M3,_etCu A hipotese crucial neste
tratamento & de que, por um lado, existe perfeita substituigao en
tre os ativos considerados como '"moeda" e que, portanto, podem ser
agregados através de uma simples soma e, por outro lado, a substi

tuigcao nula entre "moeda" e os demais ativos financeiros.

Em visivel contraste, aceita—-se atualmente que os ati
vos financeiros sejam "bens compostos™, em parte 'moeda", em parte

* formando um es

"nao-moeda™, com diferentes graus de momnetizacao,
pectro continuo onde os mais monetizados estariam na classe de
"moeda" e os menos monetizados na de "nao-moeda™. A comntribuicgao
teorica de Gurley e Shaw [13,14] (posteriormente aplicada no conhe
cido Radcliffe Report) foi a de salientar que a "liquidez", defini
da simplesmente pela soma de todos os ativos emitidos pelos inter
mediirios financeiros, seria a variavel monetaria adequada na for
mulagao da politica monetaria, preferivel até mesmo aquela repre
sentada pelo papel-moeda em poder do publico e pelos depositos ban
carios a vista. O nivel de liquidez seria afetado pelo grau de
substituicao entre moeda e outros ativos financeiros criados pelos
intermediarios financeiros. O estoque de moeda seria a soma ponde
rada de todos os ativos, com a ponderagao variando segundo o res
pectivo grau de monetizacao. Este enfoque feSrico, apesar de re
conhecido como promissor [10, p. 147, 152—4], envolve sérias difi
culdades de definir e identificar empiricamente o que vem a ser
"grau de monetizacao" de um ativo. Os conceitos usuais de moeda,
tais como M, e M

1 2°
corresponderiam a um caso particular do enfoque geral, onde os pe

onde os ativos sao agregados sem ponderagﬁo,

sos sao . iguais a 1. O papel-moeda seria o ativo de maior liquidez,

com grau de monetizagao igual a 1, mas o problema basico & como
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imputar os pesos para os demais ativos.

Seja entao o conceito empirico de moeda representado

genericamente por:

M =2C + ADD + ATT + ... AFF (1)
onde: M = estoque de moeda;
C = papel-moeda em poder do publico;
D = depositos a vistaj
T = depositos a prazo;
F = um ativo financeiro genérico.

Tr AF sao os pesos dos ativos

na definigao de moeda e podem ser identificados como a taxa margi

Os parametros Ay, A

nal de substituigao entre moeda e o ativo, ou seja, para um dado
nivel de liquidez, li mostra quanto deve variar o estoque C para

uma dada variacao contraria no .estoque do ativo i.

Nao ha maiores polémicas na identificacao do -estogue de
moeda como umlsomatario de ativos financeiros, tendo sua represen
tag2o mais genérica possivel na expressao (1). As discussoes exis
tem entre as varias metodologias para mensurar o grau de liquidez

de cada ativo, ou seja, O0s pesos A.
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IIT. O GRAU DE LIQUIDEZ DE ATIVOS FINANCEIROS

Existem, basicamente, tres metodoleogias para estimar o
grau de liquidez de ativos financeires. A primeira e a mais con
vincente consiste em incluir o retorno de ativos financeiros como
uma das variaveis explicativas da demanda por um conceito restri
to de moeda. A elastiecidade cruzada da taxa de juros, obtida com
os coeficientes estimados de regressao, formece uma idéia do grau
de substituiczo entre o ativo e o conceito de moeda, servindo, por

tanto, para identificar a -liquidez do ativo.

Este enfoque tem sido adotado com freqliencia, principal
mente por aqueles gue se procuram refutar o argumento empirico de
Friedman de que a demanda por moeda & completamente inelastica a
taxa de ‘juros, e nem sempre o objetivo tem sido o de verifiecar o
grau de liquidez de outros ativos. Lee [20], por exemplo, consta
tou que o estogue demandado de moeda & bastante sensivel a mudan
¢as nos retornos de depositos de poupanga em Instituigoes de . Pou-
panga e Empréstimo (Savings and Loans Associations), sendo, portan
to, substitutos proximos de moeda. As conclusoes de Lee tem sido
objeto de inumeras criticas [8,151, mas nao hd necessidade de apre

sentar uma discussao detalhada, que foge aos mnossos propositos.

No Brasil existem vaArios trabalhos comncluindo que a
taxa de juros afeta o estogqgue real demandado de moeda. Pastore IZZI
incluiu a taxa nominal de retorno em letras de cambio e obteve
elasticidade~juros com sinal negativo (como seria esperado no caso
de bens substitutos) e alto nivel de significancia - estatistica.®
Simonsen IZ&I, por outro lado, estimou a demanda por moeda utili
zando a taxa de juros média paga pelos mutuarios de empréstimos e,
por isso, nao serve para uma inferéncia sobre a substituigao entre
ativos. Finalmente, data de 1974 um- estudo empirico [4] destinado
exclusivamente a medir a substituicao entre ativos. Este trabalho

sera discutido mais adiante, bastando, por enquanto, indicar que a

taxa de retorno esperada (nao observada) em letras de cambio de
monstrou afetar significativamente o estoque real demandado de

moeda Ml.
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Tanto os resultados de Pastore como os de outros pare
cem entao indicar que letras de cambio seriam substitutos do- esto

que de moeda M Entretanto, & preciso cuidado com conclusoces des

1
te tipo. Num merecado razoavelmente eficiente, & de se = @&sperar
que as taxas de retorno esperado nos diversos ativos financeiros

estejam fortemente correlacionadas, e a diferenga entre taxas espe
radas seria explicada pelo diferencial de risco. Num contexto de
mercados eficientes, a inclusao de taxas de retorno para varios a
tivos financeiros numa regressao de demanda .de moeda gera resulta
dos estatisticos inconclusivos. . Na verdade, a colinearidade entre
as taxas de juros impede até mesmo a estimacao empirica. Além dis
s0, 0 mero.conhecimento da elasticidade~juros da demanda de moeda
nao basta para identificar o peso A na definicao mais ampla de
moeda. Um ativo pode serx um excelente substituto de moeda e, ain

da.assim, ter uma baixa taxa marginal &e'substituigao.

Um segundo enfoque para mensurar o grau de liguidez, su
gerido por Friedman e Schwartsz £10, p.177], consiste em construir
inumeros conceitos agregados combinando diversos ativos financei
ros e escolher como "moeda" aquele que apresentar a equagao de
demanda mais estavel, com pequeno numero de variaveis. Este critd
rio nao permite mensurar diretamente o grau de liquidez do ativo,
pois, em geral, o criterio exclui. (A=0) ou inclui (A=1) ativos su
cessivos. Foi com base neste critério que Friedman sugeriu o con
ceito Mz-(M1 mais depositos a prazo) como o conceito relevante pa

ra os Estados Unidos.

Para o Brasil existe a analise exaustiva de Frienzalida
[111, com sucessivos conceitos de moeda, desde a defimigao conven
cional de Meios de Pagamento até conceitos mais amplos que compre
endiam, na ocasiao, os saldos das letras de cambio e ORTN em circu
Iaggo. Frienzalida concluiu que o conceito adequado de moeda ne
Brasil deveria cempreender apemas o papel-moeda em poder do pﬁbli

co e os depositos a vista nos bancos.

Finalmente, a metodologia mais conveniente procura esti

mar, diretamente, o grau de liquidez de ativos atraves de varios
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criterios. Como ponto de partida, Pesek & Saving [23] ofereceram
a solugao tedrica e muito imaginosa de que o peso de cada. ativo

"a"™ taxa de juros de merca

deveria ser associado & diferenga entre
do e a do ativo em questao. Quanto maior a diferenga, maior o pg
so do ativo no conceito de moeda. Como, em geral, os ativos mais
1iquidos apresentam retornos mais baixos, maior seria a diferenga
em relagao 3 taxa de mercade. Porém, apesar da logica, existem
pelo menos dols problemas na sugestao de Pesek e Saving. Primeiro,
nao esta claro qual seria "a" taxa'de juros de.mercado. Em segundo
lugar, a cobrancga de taldes de cheque, de extratos de deposito,
etc., corresponde a uma taxa de retorno negativo nos depositos a
vista e, portanto, segundo Pesek e Saving, estes depositos seriam
mais 1iguidos do que o proprio papel-moeda! Ou adotando um racioci
nio inverso, o pagamento de juros nos deposites a vista implica
que estes ativos sao menos liquidos do que o papel-moeda. Ora, até
janeiro de 1966, os depositos a vista recebiam juros no Brasil. A
plicando o arguﬁento de Pesek e Saving, a Resolugao n? 15, do Ban
co Central, que extinguiu o pagamento de juros nos depositos- a
vista teria por efeito a elevagao da 1iquidez dos depositos e te
ria causado, dessa forma, um. aumento substancial no nivel de liqui
dez da economia'! Timberlake e Fortson [251 propuseram gque O grau

de liquidez de ativos {(supostamente) substitutos de moeda poderia

ser estimado, diretamente, com uma regressao do tipo:

AY = a + b1 AM + b, AF (2)
onde: AY = variacao .absoluta da renda nominal;
AM = variacao absoluta do. conceito restrito de moeda;
AF = variacgao absoluta do ativo financeiro sendo testado.

A hipotese basica & de que a liquidez nominal e a ren
da nominal estao significamente correlacionadas, com a causalida
de fluindo da liquidez para a renda. Se 0<b2/b1<1, entao o ativo
F & um substituto de moeda e se b, = bl, a substituigao & perfei
ta e 0 ativo F deve ser incluido no conceite M de moeda. Com base
neste critério, Timberlake e Fortson concluem em favoer do concei

to MZ’ confirmando as sugestoes de Friedman. Infelizmente, experi
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mentos semelhantes para o Brasil fornecem resultados estatisticos
pouco satisfatorios, em virtude da multicolinearidade entre as
variagoes absolutas deos Meios de Pagamentoc e dos ativos financei

ros mals relevantes.

Um outro critério dentro desta metodologia & ofere
cido por Koot [19] através de andlise fatorial num grande numero
de ativos finmanceiros. Este procedimento estatistico assume que
uma variavel — por exemplo o estoque de um ativo financeiro — &
influenciada por varios determinantes, alguns dos quais comuns a
outros estoques e outros, determinantes unicos ou especificos de
cada variavel. O fator comum a um conjunto de variaveis financei
ras corresponderia a liquidez e o chamado vetor caracteristico de
cada ativo seria o proprio grau de liquidez. ©Niao existem traba
lhos conhecidos no Brasil sobre o emprego deste critério para a

definigao de moeda.

Um terceiro enfoque foi desenvolvido por (metty'Eﬂ
e & um dos mais ricos sob 0s pontos de vista tedrico e metodoldgico.
Com este enfoque € possivel, inclusive, definir com mais rigor o
conceito de liquidez e a substituigao entre ativos. 0Os motivos
que levam a economia a manter uma determinada combinacao desejada
de ativos financeiros tem seus fundamentos mna teoria do valor.
Hicks, em 1935, 116] estendia magistralmente o enfoque de escolha
racional entre bens, segundo a teoria da utilidade marginal, a
moeda e acs demais ativos financeiros. Assim, semelhante 3 escolha
de consumo entre dois ou mais bens, a combinacao entre ativos fi
nanceiros seria afetada pela relacao entre retornos esperados e ri
queza. A demanda de moeda dal derivada seria dependente do retor
no dos ativos substitutos da moeda e da riqueza total dos indivi
duos. Inclusive, em termos puramente tedricos, nao haveria justi
ficativa g priori para que a elasticidade-riqueza (ou renda perma
nente) da demanda de moeda fosse unitaria, conforme. sugerido pelo

3

enfoque tradicional da Teoria Quantitativa da Moeda.® Expectativas

de retornos assumiriam o mesmo papel dos precos na teoria do valor.
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A Figura 1 ilustra como operam as variagoes na combina
¢do de dois ativos; .a moeda M e um titulo qualquer F.” 0 retorno
nominal esperado no titulo F & r e, por definicao, o retorno nomi
nal de moeda M é.nulo. Na analise que se segue, 0s estoques de
ativos sao sempre expressos em termos reais, deflacionados por .um
indide de pregos apropriado. Note-se também que exprimir os esto
ques em valores nominais implicaria uma simples redefinicao de es
cala, assegurada pela auséncia de ilusao monetiria no mapa de uti
lidade, sem maiores conseqllencias para o modelo formal. Os retor
nos dos ativos sao, entretantc, exXpressos em termos nominais por
uma conveniéncia estatistica. Assim, manter uma unidade do ativo
F, em substituigao i moeda, resulta em um valor capitalizado (espe

rado) de riqueza (l+r).

M A
Mg
1,
M
I
Ml | T 1'.u1
’ l
P
i
1 i F
_
F, F3 G Fl M—M0(1+r )

Figura 1

Liquidez e Substituicao Entre Ativos Financeiros

0 mapa de utilidade de dois ativos esta representado

pelas duas curvas de indiferencga u, e u onde u, & preferivel a

0 1’ 1
Uy - A taxa de reterno r', relaggo_de equivaléncia entre estoques
de ativos no presente e no proximo periodo, & dada por
F
lar! (3)

e o equilibrio ocorre mo ponto A, onde a relagao entre as utilida-

des marginais da moeda e do titulo iguala a (l+r'). A composigao
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desejada corresponde a Ml/F

1

Uma expectativa de redugao na taxa de retorno de r'
para r'' — tal que G = M, (I+r'')aimplica dizer que, mantido cons
tante o estoque de riqueza, a utilidade marginal da moeda deve

cair relativamente a utilidade marginal do titulo F, ou seja, o es
toque desejado de moeda aumenta e o estoque de titulos decresce.
Conseqllentemente, a combinacao desejada modifica-se para MZ/FZ

(>M1/Fl),'em resposta ao efeito-substituicgao.

Mudangas no nivel de riqueza, mantidas constantes as ex
pectativas de retorno, resultam num deslocamento para outro nivel
de utilidade. A Figura 1 mostra a nova combinagao, dado o retorno
esperado r'', onde o estoque desejado de cada ativo M_ e F varia

3 3
de acordo com as respectivas elasticidades-~riqueza.

Da mesma forma que na teoria do valor, o grau de substi
tuigao entre ativos financeiros & dado pelo formato das curvas de
indiferénga. Neste aspecto, a especificacao do mapa de wutilidade
€ particularmente critica na analise empirica. Dhrymes e Kurz
[7] generalizaram uma fungio de producao tipo CES, para permitir
diferentes elasticidades parciais de substituicao quando diversos
fatores figuram na funcao, e Chetty adaptou o mesmo enfoque para

uma fungao de utilidade dependente de diversos ativos financeiros.

A funcao utilidade especificada por Chetty apresenta a

seguinte forma:

1 .
- -p. - P e
U = [’BM P4 Bl Fl Pl + Bze 2+...]'D _ (4)

onde M representa o estoque (real) da definigao restrita de moeda
e Fi’ o estoque (real) do ativo financeiro i. B, Bl, 82, ey P,
Ops Pos wees sao par@metros a serem estimados e determinam o grau
de substituicgao. entre os ativos financeiros. Como aplicacio con
vencional da teoria da escolha racional, a fungao (3) & maximiza

da, sujeita.a uma restrigao orcamentaria.



F F ‘
My =M+ 1 + 2 + .,
+ +
1 r1 1 r2
onde rl, rz, ... correspondem as taxas esperédas de retorno
ativos Fl, Fz .
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(3)

dos

As condicces marginais de equilibrio, obtidas pela maxi

mizacao da fungao de Lagrange, resultam em

aM
oU_ _ A (para L =1, 2, ..., n),
JdF, 1L+,
i i
onde A & o multiplicador de Lagrange. A taxa marginal de

tuicdo entre a moeda e o ativo i € definida por:

A F. 3U0/am
- L = o= (l+r.)
A M BU/aFi -

e, entre dois ativos financeiros i e j, por:
A F, anaFi l+r,

-— e ——— =

AT, 3U/3F, 1+r,
1 ] 1L

Como resultado da diferenciagao e das condigoes

nais de equilibrio (8), -obtemos a expressao:

(1+pi) Log Fi = Log Bi p; * Log (l+ri) - Log pB + (1 + p) Log M

ou
1 B; Py 1 1+p
Log F, = ( ) Log ( )+ ( ) Log (L+r;) +( ) Log M
1+pi B p 1+pi ' L+p,

(6)

(7

substi

(8

(9)

margil

(10)

Diferenciando e aplicando as condigoes marginais de equilibrio (9),
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obtemos a relagao entre deois ativos quaisquer:

1 Bi P 1 1 +“ri 1+p,
Log Fi = (- ) Log ( Y + ¢ ) Log ( )+ qufb Log E. (11)
T+p. . B, P, 1+p, 1.+ r, i ]
1 3 1 L 3
A elasticidade parcial de substituicao Hicks-Allen en

tre a moeda e o ativo Fi’ de acorde com a funcao utilidade (3), po

de ser formulada como:

o} 1 (12)

(1+p) + (pi - 0) 1+

g, entre os ativos Fi e Fj’ como :

°v,, B, = 1 (13)
i’ 7] -1
B. o, F. 5
i7i i
(I+p.) + (p.-p.) 1+
] td B, p. ¥ P
I T
E facil verificar que, quando p = p, = p. = ..., a funcao utilidade
1 ] ¢
(3) transforma-se numa fungao CES convencional, com retornos cons

tantes de escala, e as elasticidades de substituicgao tornam-se:

o =Y = 1 (14)
M, Fp g, oo op o
E se, alem disso, £ = p; = pj = ... =0, a funcao (3) reduz-se a

uma equagao do tipo Cobb-Douglas, com uma elasticidade de substitui

cao unitaria.

Para uma estimagao consistente dos parametros em (10),
& necessario gque as variaveis explicativas sejam realmente exoge

nas. Entretanto, a Figura 1l mostra que o efeito-substituicao afeta
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tamhé&m o estoque desejado do ative considerado como "independente"
e seu valor entZo, depende do erro. Nessas condigaes, o estimador
de minimos quadrados simples nao & consistente. A soluggo,-portag
to, & encontrar uma variavel fortemente correlacionada com M ou

Ej, mas nao com O erro.

12 cee s By Bl

em (10) pelo método de minimos quadrados em dois estagios. Primei

Chetty estimou os parametros p, P

ro, o estoque desejado de moeda a longo prazo foi computado em fun
cao da renda real e do conjunto de taxas de .retorno esperadas.
Em seguida, os valores estimados de M foram introduzidos como vari -
avel instrumental em (10). Essa mesma metodologia tem sido repeti

da por todos aqueles que adotam a idéia de Chetty.

Os experimentos de Chetty para os E.U.A. mostram elas
ticidades elevadas de substituigao entre a moeda M, e tres ati
vos: depdsitos a prazo, depdsitos de poupanga em Associacoes de
Poupangas e Empréstimos (Savings and Loans Shares) e em Associa
goes MutuZrias (Mutual Savings). Com isto Chetty conclui que os
tres ativos sao bons substitutos de moeda, confirmando, de certa
forma, as hipoteses de Gurley e Shaw. Friedman e Schwartz [lOI e
outros questionam as elasticidades de substituigcao excessivamente

elevadas encontradas por Chetty (algumas acima de 36), mas nao, ne

cessariamente, a validade tedrica de seu esforcgo.

No Brasil existem evidéncias empiricas do enfoque de

Chetty em um estudo elaborado em 1974 [41 e os principais resulta

dos podem ser resumides em quatro aspectos. Primeiro, os expoen
tes do estoque de moeda e outros ativos na equagao (4) estao con
centrados em torno de um e mnao.sao significativamente diferentes

desse valor. Em segundo lugar, os parametros Bi’ que mais identi
ficam o grau de liquidez dos ativos, variam entre 0,07, para as
Letras Imobiliarias, e 0,71, para os Titulos de Divida Piblica Fe
deral. Terceiro, as estimativas exageradas das elasticidades-subs
tituigao acompanham de perto as conclusces de Chetty, o que sugere

problemas na estimagao empirica. E o quarto e ultimo aspecto, a
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generalizacao do modelo de Chetty para a existéncia de ajustes re
tardados na combinagao desejada de ativos e a nao restri¢do do ma
pa de utilidade 2 um formato homot@tico (ou seja, naoc hd razao P2
ra para impor que o efeito-riqueza esteja disposto aoc longo de uma
reta partindo da origem) demonstratam ser importantes. Infelizmen
te, € inviavel, sob o ponto de vista pratico, gemneralizar o modelo
de Chetty sem a perda de sua operacionalidade na estimativa empi

rica.

A 1ltima variante da metodologia que busca identificar
diretamente o grau de liquidez dos ativos & mais recente e, atd
onde foi possivel consultar a literatura, original. Esta variante
parte do principio de que o conceito de moeda & uma guestao empiri
ca: moeda & tudo aquile que a economia considera como tal e nao,
necessariamente, aquele agregado que as autoridades monetarias tem
sob controle ou imaginam que seja moeda. Porém isto nao significa
que a teoria nao possa ajudar. Afinal, as consideragoes tedricas
recomendam que os ativos a serem agregados sejam substitutos proxi
mos na demanda, ou substitutos proximos na oferta, a uma dada rela
cao de precos, mesmo que sejam complementares na demanda [10, P
146]. A substituicao na demanda & a caracteristica mais 4til para

05 nossos propositos.

Enfatizando a substitui¢ao na demanda, o conceito empi

rico de moeda mais adequado para a politica monetaria seria aquele

agregado que melhor explicasse os movimentos da demanda agregada
e dos precos. E claro que a demanda agregada & afetada por ou
tras formas de politica e até mesmo por fatores externos a econo

mia. Porém, & dificil, se nao impossivel, imputar a estes fatores
e formas de politica a primncipal responsabilidade de processos in
flacionarios tao intensos como o brasileire. Assim, embora sem
excluir outras influencias, diremos que a politica monetiria tem
sido a principal responsdvel pelas flutuacoes observadas na renda

nominal.

Dentro deste raciocinio, existem dois grupos de condi
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goes nao mutuamente exclusivas para a conceituagao empirica de moe

da, a saber:

( i) as condicoes de Friedman-Meiselman}

(ii) a condicao adicional de Kaufman.

Friedman e Meiselman [91 sugeriram duas condigoes basi
cas para identificar o conceito mais apropriado de moeda: (i) o
agregado considerado como moeda deve ser aquele que apresentar a
correlagao mais elevada com a renda nominal (e/ou precos) e (ii) a
correlagao da renda nominal (e/ou pregos) com moeda deve ser maior
do que com qualquer ative financeiro em separado. Kaufman [181
acrescentou a esses criterios a ideia de defasagens entre moeda e
renda. Os modelos monetaristas mais modermos enfatizam a idéia de
gque os efeitos da politica monetadria nao sao instantineos, mas se
distribuem com retardos ao longo do tempo. Com este raciocinio &
de se esperar‘que a associacao mais estavel ocorra entre flutua
coes correntes de renda nominal (e/ou pregos) e flutuagoes passa
das do indicador mometario. Kaufman mostra'que o formato do corre
lograma entre moeda e renda nominal pode diferir segundo o concei

to de moeda. Para que seja considerado instrumento de politica, &

14

importante que o comnceito de moeda anteceda a renda nominal,?
este critério deve ser acrescentado aos dois critérios de Friedman

e Meiselman.

Atendidas as condigoes acima, os pesos no conceito em
pirico de moeda serao aqueles que maximizZem a correlacao entre flu
tuagoes na renda nominal e na moeda. Através de um processo itera
tivo, no qual sao impostos valores sucessivos, variando de zero a
um, aos parametros A, ¢ possivel identificar a combinagao de A que
atinge o objetivo de correlagao maxima. Ou seja, o conceito empi
rico de moeda sera aquele que atender a:

AY AM -/

max kai;,if— Y A .oy An), : (15)

12 727
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M =3 A F, (16)

0<ki £Z1 para i = 1,2, ..., n, (17)

onde R &€ a correlagao simples entre taxas de variacao da renda nomi

nal Y e do conceito de moeda M.

A Figura 2 reproduz o raciocinio simplificado para

apenas doils ativos, F, e F com estoques representados nos eixos

1 2°
horizontais. O eixo vertical indica a correlacgao simples entre as
taxas de variacao da soma ponderada de dois ativos e a taxa de vari
acao da demanda agregada nominal. Variando a ponderacao de cada
ativo no conceito de moeda, & possivel tracar uma figura com - um
maximo no ponto A. Os pesos que satisfazem esse maximo sao, respec
tivamente, Ai e A; para os ativos Fl e F2. Desta_formé, o conceito
de moeda corresponde a soma ponderada destes ativos com o estoque
anterior de moeda. Ou seja, na Figura 2, restrito a apenas 3 ati

vos (M, F, e'Fz), teriamos:

L A* l*
Mo =M+ Fy AT

Naturalmente, no mundo real, existe um grande nimero
de ativos financeiliros e o processo iterativo & bem mais complexo
do que o ilustrado na Figura 2, mas a raciocinio nao se altera. Na

pratica, o processo iterativo tem que ser desenvolvido por computa

cao eletronica.

Esta metodologia ja foi aplicada no Brasil, em duas
ccasioes. A primeira, em um estudo de 1978 I3], fornece maiores
detalhes do processo de iteragao. Para a definicao empirica de
moeda, foram utilizados dez ativos financeiros, com a seguinte

notacao:
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Figura 2

A Correlagao Entre Demanda Agregada e Moeda

*=
M M+ Al Fl + kz F2



C - papel-moeda em poder do pablica;

DD - depdsitos a vista nos bancos comerciais, in-
clusive Banco do Brasil;

DDc - depdsitos a vista nas Caixas Econdmicas Fe-
deral e Estaduais;

TD, =~ depdsitos a prazo fixo, sem corregao moneta-

ria, nos bancos comerciais;

TD, - depdsitos a prazo fixo, sem corregao monetd-

ria, nas Caixas Economicas;

SDh - gsaldo de cadernetas de poupangaj;

TT - depdsitos a prazo fixo, com correcao moneta=
riag

LC - estoque de letras de cambio;

LI - estoque de letras imobiliarias; )

BG - estoque de titulos de Divida Publica Federal

(ORTN e LTN).

Outros ativos poderiam ter sido também experimenta-
dos, tais como o valor do estoque de quotas de fundos mﬁtuos, obri"
gacoes reajustaveis de empresas estatais e de Estados, etc., mas
a dificuldade em obter estatisticas destes atiybs impediu a sua in
clusao. Seria também interessante incluir ngflista come ativos dis
tintos as Obrigacoes Reajustaveis e as Letras do Tesouro Nacio-
nal, mas, na ocasiao, s0 houve acesso as estatisticas separadas
quando. a analise empirica foi concluida. Naturalmente, o objetivo
daquele trabalho era fornecer uma conceituagao -empirica aproxima-
da, sem pretengoes a apresentar algo definitivo e, como tal, cum-

-

priu sua finalidade.

A estimagao dos pesos dos ativos na conceituagao de

moeda compreendeu dados anuais e trimestrais. Como a demanda agre-
. - . - . - . - . - . +

gada nominal e wvariavel basiea gue a politica monetaria busca in-
fluenciar, o Produto Interno Bruto a pregos correntes torma-se a
escolha 16gica. Infelizmente, as series anuais conteém poucas obser
vagoes e, por isso, nao sac as mais adequadas para o processo ite-
rativo. Po outro lado, um numero suficiente de graus de liberdade

e encontrado nos indices de prego. Como se sabe, a taxa de infla-



cao predomina na explicacao dos movimentos da renda mominal e, por
este motivo, a taxa de inflacao pode ser considerada uma variavel
proxy razoavel para as flutuagSes na renda nominal. Com base nesta
justificativa, foi adotada a taxa de inflagao medida pelo Tndice
Geral de Precos (Coluna 2 de Conjuntura Econdmica), com dados tri-

mestrais do periodo 1969-76.

Para evitar os problemas causados pela sazonalidade
nos pregos e moeda, as taxas de variacao foram obtidas com o fil-

tro:
4 .
X, = (L - B') log Xt (18)

onde B & o operador-retardo e X _ uma variavel genérica.

A tabela 2 reproduz um trecho do processo iterativo
de maximizacao da correlagao entre as variaveis contidas no concei

to de moeda:

M =M, 4+ A TD

1 1104 + AZBG (19)

e as taxas trimestrais de .inflacao. M'' corresponde a um agregado
monetario discutido mais adiante. Alguns experimentos - . indicaram
que as correlagaes mais elevadas. sao obtidas quando as flutuagaes
na moeda antecipam em dois trimestres as flutuagoes no Indice de
Precgos, critério que e, inclusive, adotado mna Tabela 2. Cémo vi-
mos, a antecedencia da moeda sobre a demanda agregada -corresponde

2 condicao adicional de Kaufman.
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Tabela 2

Correlagoes Entre Variacoes Relativas mnos Precgos

e no Conceito de Moeda
M =M!'" + A, TD +AZBG

1 1 b
(periodo de 1969-76)

A !
2
... 0,8 0,9 1,0

, 0,676 0,677 0,678
, 0,678 0,679 0,680
, . 0,678 0,677 0,677
, 0,674 0,673 0,673
, 0,668 0,668 0,668
, 0,662 0,661

0,655
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Segundo a Tabela 2, a maior correlagao entre moeda e
inflagao ocorreria quando A1= 1,0 e l2= 0,2. Vale dizer que o con
ceito de moeda que melhor expliéaria a inflacae no periodo : de

1969-76 no exemplo escolhido seria:

M = MI' + TD_ + 0,2BC (20)
onde M'' = C + DD_ + DD _+ S$D. Durante a estimacao empirica ficou
1 b c : ¢

demonstrado que a correlagﬁo era pouco sensivel aos valores assumi
dos por A, e mais semsivel as mudangas em Ay- De certa forma,
este resultado era esperado, pois o estoque dos depositos a prazo
sem corregao monetdria era na &poca uma magnitude modesta, ao con
trario do estoque de titulos governamentais. Por exemplo, em de
zembro de 1976, o estoque de titulos de divida pUblica em <circula
c3o atingia Cr$ 140 bilhdes, enquanto o saldo dos depdsitos a pra
zo sem corre¢ao monetdria nos bancos comerciais era de apenas Cr$
170 milhoes, ou seja, pouco mais de 0,17 do estoque de tIitulos do

Governo.

A Tabela 2, embora utilizada como exemplo, retrata, na
verdade, a etapa final do processo iterativo de maximizacao de R
no estudo de 1978. Assim, com base nos resultados para o periodo

1969-76, o conceito empirico de moedda no Brasil teria o formato:

M= C*PD_ + DD_ + TID_ + SD + 0,2BG (21)

Portanto, o conceito mais apropriado de moeda compreen
deria, além dos ativos bdsicos papel-moeda e depdsitos d vista nos
Bancos, os depositos a4 vista nas Caixas Economicas, os depositos
a prazo sem corregao mometaria nos Bancos Comerciais, a totalidade
dos depositos de poupanca e uma certa proporcao dos titulos de pi
vida Publica Federal em.circulagao. O exame empirico mostrou tam
bém que os depositos a prazo com correg¢ao monetaria nao apresenta
ram o mesmo grau de substituigao que os depdsitos de poupanca. Um
estudo anterior I&I havia sugerido uma substituicao perfeita entre

os depdositos de poupanga e a prazo indexados e idé€ntica elasticida
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de de substituigao com os Meios de Pagamento. Esta conclusao foi

rejeitada pelos resultados posteriores.

Por outre lado, & estranha a_evidEﬁcia de que .os deposi
tos a prazo, sSem correcao, nos Bancos Comerciais sao.  substitutos

mais proximos a M, do que os mesmos depdsitos com corregao. Isto

1
sugere que, no fundo,. os depositos a prazo sem correcao recebem o
mesmo tratamento por parte dos bancos e, possivelmente, dos deposi

tantes, que os dispensados aos depdsitos a vista.

Para que seja considerado um indicador mais adequado de

_ * , - ) .

moeda & preciso que o conceito M da equagao (21) esteja mais
correlacionado com a renda nominal e pregos do que com ©os concei
tos alternativos atualmente adotados. Os .indicadores monetarios

mais convencionails sao:

-+ 22
Ml C DDb (22)

= + + DD 23

M] = C + DD o (23)

M! = C + D + + TD, + TD 24

) + DD, + DD_ . . (24)

=C + R (25)

onde o conceito M, corresponde a definigao de Meios de  Pagamento
segundo o Banco Central, o conceito Mi inclui os depositos a4 vis
ta nas Caixas EconoOmicas, o conceito Mé inclui os depdsitos a pra

zo sem correcao monetdria e H corresponde a Base Momnetaria,® o con

ceito de moeda na otica de Pesek, Saving e de outros.

A Tabela-3 lista a evolugao do Produto Interno Brute,
do Indice de Precos e de tres séries de moeda: as definicoes de
Meios de Pagamento e de Base Monetaria e o conceito empirico de

moeda que atende as condigoes de Friedman-Meiselman e de Kaufman.
Por fidelidade ao relato do estudo publicado em 1978, reproduzimos
a tabela apresentada naquela ocasiao, sem atualizar nem corrigir
as séries. Na segunda metade da decada de 50, a série M era supe

rior em cerca de 257 a Ml, chegando quase a igualar—-se no periodo
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de 1961-64. ‘A partir de 1964 o hiato cresce e, em 1976, o <concei
to M* suplanta Ml em mais de 60Z.

A Tahela 4 reproduz as correlagcoes entre as taxas de
crescimento dos varios conceitos de moeda e do- Indice de Precos,
com dados trimestrais para 1956-76 e tres subperiodos: = 1956-63;
1964~-68; 1969-76. O exame para o periodo mais longo, de 1956 a
1976, revela que as correlagoes mais elevadas ocorrem entre a taxa
atual de inflagao e o crescimento na moeda com dois trimestres de
avango, sendo a base monetaria o indicador mais correlacionado com
a taxa de inflacao. No entanto, nenhum conceito satisfaz o crité

rio de Kaufman de antecedéncia da moeda sobre a taxa de inflagao.

Este resultado decorre da agregagao ao longo do tempo
de comportamentos distintos da politica econdmica. Assim, nos pe
riodos de 1956-63 e de 1969-76 as maiores correlagoes ocorreram
com o indicador monetario antecedendo os pregos em dois trimestres
e retardando-se aos precos, também em dois trimestres, de 1964 a
1968. F interessante observar que flutuagoes na Base Monetaria
sao sempre mais correlacionadas com a inflacao do que o concelto
de Meios de Pagamento M., ou o conceito ajustado Mi. Esta & uma
forte evidéncia de que a Base Monetaria seria um indicador mais

adequado do que o de Meios de Pagamento.

Porém, com o conceito mais amplo de moeda, as conclu
soes se alteram, e isto torna-se bem evidente apos 1968. A julgar
pelo conceito de Meios de Pagamento, moeda e pregos nao estariam
correlacionados no periodo mais recente! Mas, pela simples adigao
dos depbsitos 3 vista nas Caixas Econdmicas, ou seja, o conceito
Mi a correlagao torna-se significante, o que faz sobressair o er
ro em nao considera-los como moeda e nao submeté-los a . encaixes
obrigatorios. A inclusao dos depdsitos a prazo sem corregao mone
taria — que resulta no conceito M, -— eleva ligeiramente a corre
lagao, mas nao modifica as conclusoes. Finalmente, a melhoria no
coeficiente de correlagao torna-se bem visivel com a ampliagae . do
conceito, compreendendo alguns ativos submetidos é“corfeggo moneta

. % -
ria. Assim, o conceito M apresenta a correlacao de 0,68 com os



Conceitos Alternativos de Moeda,

Tabela 3

(em Cr$ bilhoes correntes)
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a . . .
o Produto Intern¢ e Pregos no Brasil.

ANOS PIB ° Precos < M, d Mx € H
Valor A7 Valor A 7 Valor A 7 Valor Az Valor A Z
1955 0,936 24,8 280,4 16,8 0,166 17,5 0,208 0,098 22,0
1956 1,190 27,1 345,5 23,2 0,202 21,7 0,249 19,7 0,116 19,3
1957 1,457 22,4 391,1 13,2 0,267 32,1 0,323 29,7 0,157 35,1
1958 1,743 19,6 434,5 11,1 0,329 23,0 0,393 21,7 0,186 18,0
1959 2,378 36,4 561,3 29,2 0,470 42,9 0,541 37,6 0,257 38,7
1960 3,295 38,5 709,0 26,3 0,652 38,8 0,737 36,2 0,361 40,2
1961 4,845 47,0 945,1 33,3 0,994 52,5 1,098 49,0 0,579 60,4
1962 7,897 62,9 1.463,0 54,8 1,631 64,1 1,773 61,5 0,952 64,4
1963 14,267 80,6 2.604,1 78,0 2,685 64,6 2,898 63,4 1,612 70,1
1964 27,571 93,2 4.890,4 87,8 4,875 81,6 5,213 80,0 2,890 78,5
1965 44,002 59,5 7.600,0 55,4 8,750 79,5 9,393 78,5 4,990 72,7
1966 63,746 44,8 10.540,9 38,7 9,959 13,8 11;321 18,8 6,142 23,1
1967 86,171 35,1 13.576,8 28,8 14,513 45,7 16,792 47,6 8,035 30,8
1968 122,430 42,1 17.350,9 2?,8 20,174 39,0 22,512 33,9 11,411 42,0
1969 161,900 32,2 20,873,2 20,3 26,735 32,5 30,128 32,6 14,685 28,7
1970 208,300 28,6 24.672,1 18,2 33,638 25,8 39,498 29,5 17,161 16,9
1971 276,807 32,9 29.,940,3 17,3 44,514 32,3 52,844 33,6 23,392 36,3
1972 363,167 31,2 33.976,0 17,4 61,550 38,3 76,469 43,0 27,724 18,5
1973 498,307 37,2 40.941,0 20,5 90,490 47,0 114,813 50,8 40,776 47,1
1974 719,519 44,4 53.837,5 31,5 120,788 33,5 163,654 42,6 54,202 32,9
19758 1.009;379 40,3  71.442,3 32,7 172,433 42,7 250,604 52,2 73,934 36,4
1976% 1.557,469 54,3 100.948,0 41,3 236,506 37,1 383,252 51,3 110,752 49,8
aSitldos em dezembro .de cada ano. _
Serie compatibilizada » segundo descrigae mo texto. .
Deflator Implicito das Contas Nacionais, base 1947 = 100.

dMelos de Pagamento,.segundo definigao-do Banco Central. Veja equagao (22).

Deflnlgao (21)

Base Monetaria, segundo definigao do Baneo Central.

Dados preliminares (na ocasiio em que foi escrito o artigo de 1978).



Tabela 4

~ a . -
Correlagao Entre Pregos e Indicadores Mometarios
Variaveilis Expressas em Taxas de Crescimento

(dados trimestrais)

Indicadores _ t=2 t-1 t t+1 £+2
1956- 76 _

M 0,819 0,775 0,728 0,699 0,672
3 0,815 0,770 0,732 0,705 0,681
M, 0,821 0,774 0,734 0,707 0,684
M# 0,786 0,739 0,700 0,674 0,654
H 0,825 0,823 0,819 0,806 0,790
1956 - 63

M, 0,798 0,760 0,754 0,787 0,837
i 0,558 0,615 0,680 0,747 0,833
M, 0,787 0,757 0,760 0,798 0,855
M* 0,789 0,758 0,760 0,798 0,854
H 0,763 0,752 0,785 0,819 0,871
1964 - 68

M, 0,869 0,818 0,752 0,713 0,695
] 0,867 0,813 0,758 0,726 0,716
M, 0,896 0,836 0,778 0,743 0,733
M#& 0,897 0,935 0,775 0,740 0,730
H 0,929 0,899 0,849 0,811 0,792
1969 - 76

My -0,203% -0,104% 0,047° 0,228° 0,370°
M -0,145% -0,036% 0,123 0,305 0,445
M, -0,137°€ -0,0252 0,137°¢ 0,317°¢ 0,455
M#* 0,244 0,310 0,428° 0,559 0,680
H 0,100 0,296 0,464 0,568 0,588

#fndice Geral de Pregos por Atacado » Disponibilidade Interma
bTaxa de crescimento obtida com (Xt— }%_4)/ Xt—4

C ..~ 5 g
Nao signifieaste ap nivel de 5%,
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precos, mais elevada que todas as correlagoes com os conceitos .mais
restritos de moeda e mesmo com a Base Monetaria, ate emntao pfeferé
vel a qualquer outro-indicador monetario. 0 conceito M* atende taE'
bém o critério. de Kaufman, de antecedencia da moeda sobre a renda

nominal e/ou pregos.

A Tabela 5 complementa os testes empiricos com dados anu
ais para o crescimento na renda nominal e nos pregos. As eviden-
cias confirmam plenamente as conclusoes anterlores. Para o periodo
de 1956-76, a Base Monetaria H apresenta a maior correlagao, tanto
com a renda nominal (0,86) como com os precos (0,83), sem defasa-
gens. Porem, para o periodo mais recente, de 1967-76, o conceito
M* aponta, novamente, uma édrreiagao.mais elevada (0,921)'&0 ~ gue
os demais indicadores. Aparentemente, os efeitos de M* sobre a ren
da nominal e a2 inflagao sao estaveis com algum retardo, que esta
jdentificado na Tabela 5, aproximadamente, como de um ano e na Ta-

bela 4 anterior como de seis meses.-

Portanto, a julgar pelos critérios de Friedman-Meiselman
e de Kaufmén, 0 exame empirico formnece éugestaeslsgguras de que o
conceito de moeda no Brasillseria bem mais amplo. do que o conside-
rado pelas autoridades monetarias. E bem possivel que outras combi
nacoes de ativos fOrnecessem ainda melhores resultados do que .os
apresentados com M . mas, dé qualquer forma, ficou ev1dente que 0
conceito empirico de moeda deve compreender uma~1ista de ativos bem
mais ampla do que simplesmente o papel-moeda em poder do publieco

e os depositos a vista nos Bancos Comerciais.

Em defesa do conceito de Meioé-de Pagamento, poderia
ser levantado o argumento de que num horizonte mais amplo — por exXem
plo, desde 1956=—ele explica satisfatoriamente as flutuacgoes da
renda nominal e precos. Além disso, & possivel qué,a alegada supe-
rioridade dos conceitos mais amplos nao seja estatisticamente sig-

nificante. A resposta a esta linha de argumento e simples, e .bas-

ta atentar para as balxas correlagoes entre Ml’ com renda e pre-
cos nos periodos mais recentes. Enquanto inexistiam outros ati-
vos, talvez fosse provavel que o conceito de Meios de Pagamento

cumprisse o seu papel como indicador de liquidez da economia. Mas,
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com a ampliacao do mercado financeiro, a liquidez tornou-se um comn

ceito bem mais amplo que M,. Ademais, @& importante lembrar que a

1° .
renda nominal e os preg¢os — para citar as variaveis mais evidentes
== gszo influenciados pelo funcionamento do sistema financeiro :como
um todo e nao por uma péquena parte apemnas. Logo, e de se. ~ prever
que, quanto mais penetrarmos no futuro, menor serz a associacao da
renda nominal com o conceito M, e com a base e maior a assopiaggo
com conceitos ﬁais abrangentes de moeda. Uma outra linha de argu-
mento rejeitaria o conceito M# pelo simples fato dos seus acreésci-
mos relativos sereﬁ'incompétiveis_com o crescimento na renda. momi-.
nal ou nos precos. Afinal, e de se esperar que a renda nominal e
‘moeda tenham o mesmo crescimento a longo prazo. De fato, o concei~-
to M* apresenta. na média.taxash&eAvariagﬁo.bem-maiores ‘do que a
renda e; assim, seria uma superestimativa da verdadeira liquidez

da economia.

A falacia desta logica decorre das suas origens na Teo-
ria Quantitativa da Moeda, em seu formato mais .grosseiro. Em pri=-
meiro lugar, a elasticidade-renda da demanda de M* e certamente
maior que um e, porfanto, este conceito de moeda tem de . crescer
mais rapido que a2 renda nominal. Em segundo lugar, a velocidade-
renda nao e constante e oscilagoes sao esperadas a curto prazo.
Finalmente, os efeitos da politica mOnetéfié—nao sgo-instantaneoé,
distribuindo-se por um periodo superior a um ano. O crescimento
observado na renda corrente &, em parte, um reflexo da politica mo
netaria adotada no passado mais recente. Logo, nao ha razoes -con-
sistentes para rejeitar M* e aceitar M

1

com base apenas no confron
to com o crescimento da renda nominal e/ou pregos. '

Um- trabalho mais recente [6] utiliza a mesma metodologia
para tentar estimar o grau de liquidez das Letras do Tesouro Na-
cional. Havia entao fortes suspeitas de que a liquidez das LTN se-
ria igual & da moeda, em face da elevada rotatividade desses tItu-
los. Uma simples constatacao ao longo do tempo mostrou que a velo-
cidade de circulagao das LTN ja era mesmo superior a de algumas de
nominacoes maiores de papel-moeda. Enquanto, em 1973, uma LTN muda
va de maos a cada 11,4 dias, em 1974, a rotatividade aumentava pa-

ra. 5,6 dias; em 1975, para 4,3 dias; em 1976, para 3,7 dias e,



Tabela 5

Correlagao Entre Precos, Renda Nominal e Indicadores Monetarios
Variaveis Expressas.em Taxas.de Crescimento

{dados anuais)

Indicadores Renda Nominal 2 ' Pregosb‘
t-1 t t+ 1} ¢£-1 t t + 1
1956-76
M 0,715 0,817 0,685 | 0,679 0,794 0,694
Ml 0,737 0,819 0,686 | 0,700 0,798 0,693
M, 0,766 0,829 0,694 | 0,727 0,811 0,703
M* 0,765 0,810 0,681 | 0,704 0,784 0,679
H 0,691 0,864 0,727 | 0,676 0,826 0,763
1967-76
M, 0,334 0,396 0,673 | 0,398° 0,405 0,612
Ml 0,395% 0,359% 0,715 | 0,437% 0,427 0,646
M, 0,379 0,268° 0,770 | 0,370% 0,374% 0,682
M* 0,413% 0,365 . 0,922 | 0,249% 0,484 0,858
H -0,023% 0,671 0,304 0,115° 0,370 0,433°

aProduto Interno Bruto,
bDeflator Implicito das Contas Nacionais.

®Nao significante a 5%.
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em 1977 e 1973, para menos de dois dias!

Na definigao tentativa de moeda supos-se a exXpressao
M =M, + DD_+ A LF (26)
1 c
onde Ml corresponde aos Meios de Pagamento, DD -aos depositos a
vista nas Caixas Economicas e LF ao'eStoque'de Letras do Tesouro

Nacional fora do sistema monetario. Como antes, © par&metro A re-
presenta o grau de liquidesz das LTN; se elas foram  ;t5b liquidas
quanto o papel-moeda e os depositos a vista, o valor de A deve ser
unitario. Por outro lado, quanto menor a liquidez das LIN, menor o
valor de A, e, no caso-limite que A=0, pode-se concluir que as LTIN

nao tem liquidez alguma.

_ Como so existe um parametro_x a ser determinado, o pro-
cesso iterativo foi bastante simplificado. Segundo o raciocinio
apresentade na Figura_Z,“podemos.colocér no terceiro eixo os avan-
gos T entre a-moeda-M* e a demanda nominal. A Figura 3 ¢ identica
a anterior, exceto mno que se refere éos“parﬁmetros dos eixos. Como
antes, R indica a correlagao entre crescimento de moeda e inflagao
nos ultimos doze meses, e o proceséo iterativo permite identificar
0s valoreS'k* e T* que maximizam em conjuﬁtona correlacao. A Tabe-
la 6 reproduz um trecho do processo iterativo de estimacao de A% e
T*. Para fins de comparacao, as dﬁas”ﬁltimas colunas dessa .tabela
moétram as corrélagaes entre a inflagcao e a taxa de crescimento dos
Meios de Pagamento, no sentido restrito M,

e no ampliado M!, com
a inclusao dos depositos nas Caixas Economicas. '

Claramente, a correlacao entre inflacao e qualquer .con-
ceito de moeda & maxima, com um retardo em torno de 7-8 meses. A
correlagdo entre a inflagao e o conceito de moeda com inclusao to-
tal das Letras do Tesouro Naciomal (A=1) & superior. (0,82) E.corrg
lagao da moeda com qualquer valor de )\ memnor Que um e também maior
que a correlacgao com os Meios de Pagamento (0,53) e Meios de Paga-
mento mais depositos nas Caixas Economicas (0,62). Ou seja, exis-
tem fortes evidencias de que o estoque das LTN seria substituto

perfeito para papel-moeda e depositos a vista e, conseqllentemente,



Figura 3

Conceito de Moeda e a Liquidez das LIN
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Tabela 6

Correlagao Entre Crescimento de Moeda ® ¢ Inflacio em Doze Meses
Periodo 1974-78

(dados mensais)

\\\\\\H\\E?quidez , o d
I =0,8 =0 =1,0 M '

Retardos D \\\“‘\; r=0, A= 0,9 =1, 1 My
T= 5 0,731 | 0,738 0,743 | 0,445 0,541
= 6 0,778 | 0,784 0,789 | 0,498 0,592
T= 7 0,809 | 0,815 0,819 | 0,534 0,624
T= 8 0,810 0,816 0,820 0,537 0,619
T= 9 0,793 0,800 0,805 0,517 0,590
T =10 0,747 0,756 0,762 0,469 0,530

81axa de crescimento em doze meses do conceito (26) de moeda.

b .= . . ~
Retardo em meses entre variacao relativa na moeda e ma inflacgao.

“Conceito de Meios de Pagamento segundo o Banco Central.

d. - . -~ . - . . -~ .
Meios de Pagamento acrescidos dos depositos a vista mas Caixas Economicas.
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deveria ser incluido no conceito operacional de moeda.

As estimativas do desvio.padrgo.de 0,080.e.0,089 para ta
xa de inflacgao e crescimento ‘do estoque de moeda, respectivamente,
asseguram que, para uma correlacao de 0,82, o efeito da moeda nos
precos ¢ de aproximadamente 0,74, nEQ significativamente diferen-
te da unidade, como era espefado a priari.lo

Finalmente, ficou tambem evidenciado que o grau de ligui
dez das LTN estava fortemente associadora sua rotatividade. ' In-
cluindo os #nos de 1972 e 1973 no.gxperimeﬁto acima, o valor me-
dio de XA atingiu a 0,5 para o periodo de 1972-78. Logo, no inicie
da década, a liquidez ()) das LTN era necessariamente menor do que
0,5, indicando que esse parametro aumentou gradativaméhte nos anos

seguintes até atingir o valor unitario, mais recentemente.

Uma outra forma. de identificar o melhor conceito de moe-
da faz uso da estabilidade da veiocidadeFrenda. A estabilidade da-
velocidade-renda assume dois conceitos: o priméiro e o mais rigoro
so e define a estabilidade com base no nivel absoluto da velocida
de-renda. O segundo conceito & mais flexivel e refere-se a estabi-

lidade de uma equagao de comportamento da velocidade-renda.

Como um teste simples do conceito mais amplo.de moeda,
a Tabela 7 lista. a evolug;o de tres conceitos élternativos.de moe~
da e as respectivas velocidades-renda. Identificando a estabilida -
de da velocidade-renda pelo desvio padrao das series, a Tabela 8
mostra que o conceito-M2 apresenta ﬁma_associagao mais estivel com
o0 Produto Interno Bruto do que os conceitos mais restritos, tanto
no periodo de 1965-78 como no mais recente, 1970-78. Mesmo com as
estimativas do coeficiente de variagio'ha ultima linha ‘da Tabela 8,

as conclusoes nao se modificam.



Tabela 7

Conceitos de Moeda e Veloecidade-Renda

(em Cr$ bilhoes correntes)

33

Meios de_ |Depositos a [Conceito Estoque|Conceito Am| Produto | Velocidade-Renda
Pagameﬁtos ‘ V%sta nas de de c plodde Moe | Interno

Ml Cilgas %co— Mb?da LTN da MZ Bruto © .
nomlcas M1 Ml Ml M2
1965 8,75 0,34 9,09 - 9,09 44,07 15,04 | 4,85 | 4,85
1966 9,96 0,52 10,48 - 10,48 63,75 | 6,40 | 6,08 | 6,08
1967 14,50 0,90 15,40 - 15,40 86,17 | 5,94 { 5,59 | 5,59
1968 20,17 1,01 21,18 - 21,18 122,43 [ 6,07 | 5,78 | 5,78
1969 26,73 1,19 27,92 - 27,92 161,90 { 6,06 | 5,80 | 5,80
1970 33,64 1,72 35,36 0,49 35,85 208,30} 6,1915,89 (5,81
1971 44,51 1,75 46,26 | 2,07 48,33 276,81 | 5,73 | 5,98 | 5,73
1972 61,55 2,29 63,84 | 5,24 69,09 363,17 { 5,90 | 5,69 | 5,26
1973 90, 49 3,34 93,83 | 8,80 102,63 498,31 } 5,51 | 5,31 | 4,85
1974 120,79 4, 40 125,19 | 8,42 133,61 719,52 | 5,96 | 5,75 | 5,38
1975 172,43 6,91 179,34 | 13,90 193,24 |1.009,38 5,85 (5,63 5,22
1976 236,51 11,84 248,35 | 44,30 292,64 |[1.560,27 | 6,60 |6,28|5,33
1977 325,24 17,03 342,27 | 84,31 426,59 |[2.352,77|7,23(6,8715,51
1978 426,65 20,43 483,08 | 127,36 610,45 |3.449,44 | 7,45 | 7,14 5,65

8Conceito do Banco Central, saldo em dezembro de

b - . . -~ .
Compreende depositos em Caixas Economicas Federal e Estaduais,

€saldo fora do Sistema Monetario, idem.

d

Soma das trés colunas anteriores, idem.

cada periodo.

eSegundo novas estimativas da Fundacao Getilio Vargas.

idem.
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Tabela 8

Fstabilidade da Velocidade-Renda
de Varios Conceitos de Moeda

{(dados anuais)

1965-78 1970~78
o~ a T D c a ' b C
Parametro M1 Ml M 2" Ml M 1 Mz
Média_ 6=14‘ 5,90 | 5,48 6,27 |6,06 5,42

Desvio=-
padrao 0,630 10,580 0,362 0,681/0,601 | 0,300

Coefici -
ente de- (0,103 (0,098 0,066) 0,108 0,099 | 0,055
variacao ' : :

Fonte: Tabela 7.

a . ~ .
Velocidade-renda calculada em relacao aos Melos
de Pagamento, conceito do Banco Central.

B - - - -

Idem, Meios de Pagamento acrescidos dos deposl
tos a vista nas Caixas Economicas Federal e

Estaduais.

c . - - . .
Idem, Meios de Pagamento mais depositos nas Cai
xas Economicas mais o estoque de LTN fora do
Sistema Monetario.



IV. CONCLUSOES

Infelizmente, a teoria economica nao pode oferecer dire
tamente uma definicao operacional do que seja moeda. Como Friedman
enfatiza, quando muito, a teoria pode sugerir algumas das caracte

risticas dos ativos que devem ser moeda [10, p.91].

Dessa forma, a definigao de moeda tem que ser  procura
da com base em evidéncias empiricas, e os resultddos apresentados
sugerem um conceito de moeda para o Brasil bem mais amplo do que
0s conceitos atualmente considerados pelas autoridades ~wmonét£ri
as. Uma busca mais exaustiva deve formecer evidencias ainda mais

significativas.

Por outro lado, os resultados empiricos demonstram que
o conceito de moeda € certamente algo mais complexo do que as
definigoes convencionalmente adotadas. F§ bem provivel que nunca
cheguemos a uma conclusao definitiva sobre o conceito que melhor
expressa o nivel de liquidez. O conceito de moeda varia no tem
po, no espago e segundo as circunstancias, e & um sério erro ima

gind-1lo como algo estatico.

Entretanto, a medida que o .conceito de moeda vai se tor
nando cada vez mals abrangente, surge uma série ‘de implicacgoes,

algumas incomodas, para a politica mometaria atual.

A este respeito os comentarios finais tratam de dois
aspectos: i) o problema do controle da oferta de moeda vis—a-vis
o controle das instituicoes financeiras; ii) o papel do open—market

como instrumento de politica.

Para que haja consisténcia com os objetivos macroecon§
micos, & necessario que os instrumentes de politica estejam sob
controle do Governo. - Infelizmente, ao se demenstrar que coutros
ativos, além do papel-moeda e dos depdsitos 3@ vista nos Bancos, de

vem figurar mo conceito de moeda, tem-se a impressao apressada



42

de que o controle do seu crescimento exige um maior controle sobre
o crescimento das instituicoes nao-bancarias. Nos moldes atuais-de
funcionamento do mercado financeiro, & bem verdade que existem pou
cas formas de controle desses mnovos ativos que nao ééja atraves de
maior intervengao no crescimento das instituigoes. Mas, de imedia-
to, deve-se reconhecer que a elevada liquidez desses novos ativos
foi criada pelo praprio'cherno ao favorecer em demasia — e, em
certos momentos, ate mesmo artificialmente-—a expénsgo do mercado
financeiro. Todavia, o crescimento do estoque de ativos financei~
ros ditos n3o-monetarios, nao E, em si, um problema tao importante
que exija um esquema de controle rigido. Mais s&rio — pelas impli-
cacoes na alocagao de fatores dentro da economia— & a  excessiva
rigidez na aplicacao dos recursos drenados com a emissao desses-ng
vos ativos e a diferenciacao artificial entre as taxas. de juros em
cada segmento do mercado. £ fato reconhecido que .as instituigaesx
financeiras tém pouca liberdade de acao para compor o seu ativo.

Por exemplo, os recursos canalizados para cadernetas de poupancga e

letras imobiliarias sao alocados no financiamento de residencias, ~

enquanto os obtidos com a emissdo de letras de cambio sao ~aloca-
dos, excluéivamente, no credito direto ao consumo. Ademais, a pro-
pria composigao das carteiras da maioria“dosrtipos de instituigoes
financeiras deve obedecer a limites-rIgidoé estabelecidos pelo Go-
verno. Enfim, a ségméntaggo do mercado de capitais e um problema.
com efeitos alocativos bem mais serios do que a sﬁé expansao per se.
A maior liberdade as instituigoes financeiras na composicao dos
seus ativos, paralelamente so controle do crescimento de suas obri
gagaes em forma de titulos emitidos, atéﬁderia tanto aos. interes—
ses da eficiencia alocativa como aos do controle da liquidez da

economia.

A idéia de intervengao no mercado financeiro esbarra em
fortes preconceitos por parte dos economistas mais liberais.  Tal
intervengao seria encarada como um passo no sentido de maior esta-
tizagao da economia brasileira. No entanto, os mesmos economistas
ditos liberais encafaram com reservas e surpresas as ideias apre-
sentadas em 1978 pelo Professor F.A. Hayek, em cbnferéncia no Rio

de Janeiro e em Sao Paulo. Hayek defende que instituigoes financei
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ras particulares tenham direito de emitir "boa" moeda, emncerrando

o chamado monopolio governamental de criacao de moeda. Ora, mesmo

para os economistas neoclassicos, acostumados’ a ortodoxia @ de
de Friedman, as recomendagoes de Hayek: soam.  certamente como
heresia. O Unico monopdlio aceitavel e recomendavel seria o da

criagao de moeda e, como tal, deve ser engcido pelo Governo, mui
to embora, num sistema de reservas fracionarias como o nosso, isto
implique uma intervencao. no funcionamento dos Bancos Comerciais e
na expansao das suas atividades, com o estabelecimento de encai-

xes obrigatorios, ete.

Uma vez que ficou atestado que o conceito empirico. de
moeda & bem mais amplo do .que a definicao de Meios de Pagamento,
a mesma fidelidade ao principio de monopdlio exciuéivd.governamen
tal ex1ge que haJa um certo controle sobre o crescimento das ins-
tltulgoes emitentes de substitutos prox1mos a papel-moeda e depo-

gitos 3 vista.

Naturalmente, o contrele sobre o cresc1mento desses no-
vos ativos exige critérios bem. mais imaginoses do que os do tipo
de encaixes obrigatorios exigidos do sistema bancario prlvado:
Mas a imposicao de encaixes obrigatorios poderia ser um ponto de

partida.

0 segundo problema diz respeito ao papel do open market.
como instrumento de politica. Com o langamento de tTItulos de DIvVi
da Publica Federal com‘corregao monetaria, como as. ORTN, em 1964
e as LTN, em 1970, imaginou-se que estava criada uma forma de fi-
nanciamento ndo inflaciondrio dos déficits federais. Com o objeti-
vo de apressar o "amadurecimento" do mercado para esses fItulos,
e assim garantir uma fdnte continua de financiamento, o Governo
permitiu que parte do encaixe obrigatdrio dos Bancos . Comerciais
fosse constituida de titulos de divida: publica. E obvio que, para
os bancos privados, era preferivel manter como reserva obrigato-
ria titulos gue rendessem juros a papel-moeda com retorno nominal
nulo. Finalmente, a ampliacaoc e a'garantia oferecidas pelo merca-
do secundario transformaram esses titulos em ativos. de elevada 1i

quidez.
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Se aceitarmos a liquidez das LTN, sua. simples troca. por
papel-moeda tem um eféito'limitado,nd nivel de liquidez da - econo-
mia. Este raciocinio & pouco ortodoxo e conflita com um dos cano-
nes da politica monetaria de livros-texto; porem,.parece perfeita
mente .aceitavel em face das condigoes institucionais vigentes - na

economia brasileira.

£ certo que o conceito empirico de moeda, compreendendo
uma ampla variedade.de ativos financeiros, cria éigumas-dificulda—
des para a manipulagao da politica monetaria, mas problemas nab'dgj
vem ser invocados em favor de indicadores monetarios afastados da

realidade.

./sspm.
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Na verdade, .a discussao remonta ao seculo XVIII, com Alexander
Hamilton, prosseguindo ecom Cantillon, : Stuart ~Mill,  David

Ricardo, Fisher, Marshall, Newcomb, Hawtrey, Robertson, Mitéheli,

Pigou, Keynes e outros. Uma resenha historica & encontrada em - .

Friedman e Schwartz [10; p.93-10i}

Varios autores chegaram a essa'conclusao por‘céminhos diferen
tes: Pesek e Saving [23], Newlynw[ilj e Gramley e Chase - Jr.

[12].

Devido as deficiencias nos registros estatisticos, os dados de

ativos nao-monetarios da Tabela 1 sao subestimados, pois nao
incluem o valor de mercado das agoes em poder do publico, o wva

lor des fundos mUtuos e fiscais e outros ativos financeiros.

0 termo "grau de monetizagao" esta sendo apresentado como tra-

dugEo imperfeita do termo moneyness.
Para uma revisao dos varios estudos consulte F.B. Barbosa [1].

Textualmente, "In the theory of money, what we particularly
want to know is how the individual's ‘demand for money will
respond to a change in'his‘totallwealth... Not seeing an . «
priori reason why he should react in ome way ~ “rather = than
another, monetary theorists have often been content to make
use of the simplest possible assumpfion-—*that the demand for
money will be increased in the same proportion as total net

assets haveincréased"[lﬁ]

A descrigao grafica assemelha-se a apresentada por Chetty. En-
tretanto, a bem da verdade, deve ser lembrado que tal descri-

¢ao corresponde a mera interpretacao da metodologia de Hicks.

Na verdade,-a discussao teria de ser mais. completa, com a‘defi
nicao empirica de moeda satisfazendo testes mais rigoroéos de
causalidade. Visande a nao estendér o artigo, este tema  nao
foi abordado. Para uma discussido da exogeneidade da ﬁolitica

monetaria, consulte Contador [5].
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(?) Estes nao sao, estritamente, os conceitos de moeda gque vem sen
do divulgados pelo Banco Central. Por  exemplo, o' conceito M2

! acrescido do estoque de

1
Letras do Tesouro Nacional fora do Sistema Monetario. £ portan

do Banco Central compreende o novo M

to diferente do Mé anteriormente mencionado. A Base Monetiria,
por sua vez, na forma em qﬁe ¢ conceituada. pelas - autoridades
monetarias, apresenta imperfeicoes decorrentes de - caracteris-
ticas institucionais do funcionamento do nosso sistema finan-
ceiro. Existem dividas quanto ao tratamento que deve ser dis-
pensado aos deposites mo Banco do Brasil, ao encaixe sob a for
ma de Titulos de Divida Publica, aos redescontos para liquidez,
etc. Uma discussao sdbfé'q,éoﬁceito mais adequado de Base Mome
taria deve ser objeto de um estudo especifico. Por ora, cabe
lembrar que o conceito adotado-na.eXPre§s§6 (25) .corresponde a

definigao usualmente adotada pelas autoridades monetarias.

10, f . . - . ' .
( ¥YPor definicao, o coeficiente b de uma regressao linear do ti-

po:

P = a + bm,

onde p = AP/P, e m = AM/M, corresponde a elasticidade dos pre-

gos em relacao a moeda e e estimado por

b = cov (p, m)

"o (m)

Pode-se demonstrar que

o cov (B, @) 0 (B) _ g 0 (3)
o (m) o (p) o (m o (i)

onde 0 & o desvio padrao e R, a correlagao parcial.
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