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INTRODUCAO

O entendimento dos mecanismos da politica monetaria sdo fundamentais para a
compreensdo das agdes realizadas pelas autoridades responsaveis. A capacidade de se controlar
ou estimular a economia, via agregados monetarios ou taxa de juros, ¢ um topico recorrente em
debates académicos. Ainda assim, ndo ha consenso sobre qual modelo tedrico melhor representa
os impactos de movimentos de juros, ou quantidade de moeda, sobre variaveis reais.

Uma das formas de se medir riqueza na economia ¢ a utilizacdo como proxy, dos
agregados monetarios M2 e M4 divulgados pelo BACEN, A ideia ¢ que quanto maior a riqueza,
maior a parcela desta que pode ser alocada em agdes. Assim, o resultado esperado ¢ de uma
relagdo positiva entre os ativos de investimentos, ligados ao consumo, producdao e
investimentos.

Para tanto, ¢ como medida de riqueza da economia, utilizou-se no presente artigo, o
agregado monetario M2, divulgado pelo BACEN. Este nada mais ¢ do que a soma do papel
moeda em poder do publico, mais os depdsitos a vista, depositos especiais remunerados,
depositos de poupanga e titulos emitidos por instituicdes depositarias (BACEN, 2021).

O objetivo deste artigo, portanto, ¢ responder se existe correlagdo entre a expansao
monetaria da M2 e os altos retornos obtidos pelos ativos ligados ao consumo, produgdo e
investimentos. A metodologia utilizada se da através de um modelo de desvio padrao em que
cada nivel de desvio se d4 em um patamar diferente, isso acontece por conta do célculo de
desvio que considera a volatilidade de cada ativo, portanto assim ¢ possivel fazer uma analise
adequada dos resultados considerando a particularidade de cada um dos ativos. Com este
modelo € possivel comparar o desvio padrao de cada ativo com o agregado M2.

Enfim, o artigo esta dividido em duas partes, além desta introducdo e das consideracoes
finais: um breve referencial tedrico em torno do tema analisado; e a parte dos resultados e
discussdes obtidos com este estudo.

METODOLOGIA

Na busca por compreender e identificar uma correlacdo entre os retornos obtidos por
diferentes ativos, com caracteristicas unicas no que se refere a sua volatilidade, faz-se
necessario a utilizacdo de um modelo que capte estas suas importancias. Para isso, através da
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utilizacao de niveis de desvio padrao, ¢ possivel checar, de forma objetiva e quantitativa, se o
retorno obtido em cada ativo foge, ou ndo, do seu padrao de retorno normal.

Assim, a metodologia utilizada, para a elaboracao deste artigo, se concentra em um
estudo quantitativo dos retornos mensais das commodities (S&P500, Madeira Serrada Futuros,
Milho Futuros, Ouro Futuros e M2) dentro do periodo de maio de 2000 a maio de 2021. Estes
dados foram coletados através dos sites investing.com e fred.stlouisfed.org, a fim de se verificar
se existe correlacdo entre os retornos obtidos, em cada um destes ativos, em relacdo ao
acentuado retorno de M2 observado durante o periodo selecionado.

Os graficos produzidos levam em conta a abordagem de desvio padrao, a qual tem como
objetivo identificar alguma dispersdo a média dos respectivos ativos e, com isso, medir a
intensidade destes eventos no periodo em destaque, no contexto do estudo em questao.

RESULTADOS E DISCUSSAO
Grafico 1: Retornos M2
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O M2 ¢ um agregado monetario que corresponde a M1 mais o total de depositos
especiais remunerados de curto prazo e titulos publicos de alta liquidez. Neste artigo ele ¢
tratado como o principal indicador da base monetaria. E importante ressaltar que o M2 dos
Estados Unidos ¢ oriundo do FED. No gréfico 1, tem-se os retornos mensais do M2, entre maio
de 2000 e maio de 2021. No ponto destacado em amarelo representa-se fevereiro de 2020,
momento em que se verifica 0 maior crescimento do agregado monetario no periodo estudado,
o qual ¢ utilizado como cenario base para discussdo dos demais dados.
Assim, o grafico 1 representa a evolu¢do do M2 estadunidense, sendo possivel identificar o
fendmeno de aumento da base monetéria, destacado em amarelo, em um grau de intensidade
jamais visto desde os anos 2000. De 14 para ca identificam-se dois pontos em que houve um
acelerado aumento de M2. O primeiro, nos anos 2000-2001, e outro em 2008, na sequéncia da
crise do mercado imobiliario nos EUA. Naquele ano, especialmente, o governo estadunidense
interviu com diversas medidas a fim de encurtar a curva de retomada econdmica.

A histdria se repete na crise do COVID, em 2020, quando foi disponibilizado para a
sociedade, de forma geral, importantes auxilios financeiros, agravando a divida publica mundo
a fora, juntamente com sua base monetaria, que apresentou um grande aumento. Esse excessivo
aumento de liquidez repercutiu no mercado como um todo, onde ativos especificos sofreram
um aumento de demanda inflacionando seus precos e de seus derivados.
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Grafico 2: Retornos S&P500 Gréfico 3: Retornos Milho futuro
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Grafico 4: Retornos Madeira Serrada Futuro
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O S&P500 ¢ negociado nos Estados Unidos através da Bolsa NASDAQ e refere-se as
500 maiores e melhores agdes, classificadas pelo seu tamanho de mercado, sua liquidez e sua
representacao de grupo industrial. No gréfico 2 estdo representados os retornos mensais datados
entre maio de 2000 e maio de 2021. O ponto em destaque no grafico corresponde a janeiro de
2020. Neste periodo nota-se um maior retorno do ativo base. Este retorno superou o primeiro
nivel de desvio, comparando com os demais momentos histdricos. Interpreta-se que este evento
foge da volatilidade esperada deste ativo, ja que a performance normalmente se mantém dentro
do primeiro nivel de desvio padrao.

O evento retratado coincide com o momento historico de aumento de M2. Uma provavel
hipotese para isso estd ligada ao aumento de liquidez no mercado, favorecendo a economia
como um todo, aumentando a capacidade de investimentos, crédito e geracao de caixa e assim
precificando 0 seu valor a um patamar superior.
O Milho Futuro ¢ um contrato representando uma commodity agricola, negociado nos Estados
Unidos através da Bolsa de Cereais de Chicago, a CBOT. No grafico 3 estdo representados os
retornos mensais entre maio de 2000 e maio de 2021. O ponto em destaque representa o més de
janeiro de 2020. Neste més nota-se um maior retorno do ativo base. Este retorno superou o
primeiro nivel de desvio padrdo, quase atingindo o segundo nivel. Comparando com os demais
momentos historicos, interpreta-se que este evento foge da volatilidade esperada deste ativo, ja
que a performance, normalmente, se mantém dentro do primeiro nivel de desvio padrao.

O evento retratado coincide com o momento histérico de aumento de M2. Infere-se uma
provavel hipdtese quanto ao aumento de liquidez no mercado, o que teria favorecido o consumo
do alimento e assim precificando o seu valor a um patamar superior.

O Futuro Madeira Serrada ¢ uma commodity ligada a construcao civil, negociado nos
Estados Unidos, através de cotagdo na Bolsa de Chicago. O grafico 4 mostra os retornos mensais
do contrato Madeira Serrada, entre maio de 2000 e maio de 2021. No ponto em destaque
(janeiro de 2020), tem-se um maior retorno do ativo base. Este retorno superou o segundo nivel
de desvio padrao quase atingindo o terceiro nivel. Comparando com os demais momentos
historicos interpreta-se que este evento foge da volatilidade esperada deste ativo, ja que a
performance normalmente se mantém dentro do primeiro nivel de desvio padrao.

O evento retratado coincide com o momento historico de aumento de M2, podendo-se
inferir, como no caso das demais commodities aqui analisadas, que o aumento de liquidez no
mercado facilitou o acesso ao dinheiro, o que, por sua vez, aumentou a facilidade ao crédito,
fomentando a construcao civil, a qual ¢ um setor consumidor dessa commodity, e assim
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precificando 0 seu valor a um patamar superior.
Ouro Futuro ¢ uma commodity que representa um ativo de valor, negociado nos Estados
Unidos, através de cotacao na Bolsa de Chicago.

O ouro ¢ historicamente € considerado um ativo de reserva de valor. Portanto, ndo
estando correlacionado as demais classes de ativos verificadas anteriormente, as quais t€ém seus
valores precificados a utilidade economica, para geragdo de receita das empresas.

CONSIDERACOES FINAIS

Durante o periodo de 2020-2021, em razdo da pandemia do Covid-19, o FED dos EUA
promoveu a maior expansao monetaria ja vista, inundando o mercado com liquidez. Esta acdo
serve como justificativa aos altos retornos vistos nos ativos financeiros, sejam eles tangiveis ou
intangiveis. Os incentivos foram aplicados na grande base populacional, sendo o consumo o
mais impactado, como constatado nos retornos dos ativos ligados as commodities agricolas e a
construcdo civil. Da mesma forma, se viu este comportamento, porém, em menor propor¢ao,
no S&P500, que reflete as expectativas do mercado sobre os resultados futuros das empresas
em geral. Isso ocorreu em contraste com o Ouro Futuro, que ¢ um ativo nao ligado ao consumo,
e sim usado como reserva de valor. Infere-se que, devido a isso, seu retorno foi muito menos
relevante.

Assim, as classes de ativos que registraram maiores retornos (commodities agricolas e
de construcao civil) o tiveram porque foram mais impactadas com o aumento da forte
disponibilidade de recursos provenientes de M2, ja que estdo ligadas ao consumo/producao.

O presente artigo buscou destacar, mesmo que brevemente, a relagdo entre a evolugdo
do M2 e dos ativos escolhidos, nos EUA. Sugere-se, para futuros trabalhos, se utilizar da mesma
abordagem para interpretar eventos de crise em que varios ativos sdo afetados, a fim de
encontrar um padrao entre eventos de magnitude semelhante em diferentes momentos
historicos. Também abre caminho para estudos sobre a interferéncia do aumento e queda da
taxa de juros estadunidense nos mercados globais.

Palavras-chave: Crise. FED. Commodities. M2
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