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SUMARIO: O trabalho trata de refazer modelos macroecondmicos
usuais, como por exemplo o IS-LM, com a introdugao de um agregado
amplo de liqlidez, o M4. Faz-se uma cuidadosa anadlise da identida
de de Walras, estendendo-se Simonsen(1983). Como resultado, vé-se
que a introdugao do mercado de M4 nos modelos exige que seja aban-
donada ou a curva IS (equilibrio no mercado de bens e servicos), ou
a LM (equilibrio no mercado monetario). A seguir estuda-se a de-
manda de M4, sua estimativa no Brasil e um modelo IM4-IM. A uti-
lidade da analise precedente € Obvia: podem-se estudar os impactos
de aumentos de M4 diretamente, sem que se recorra ao efeito rique-
za (Pigou).

(*) Professores da EPGE/FCV. Este trabalho originou-se de um Con
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cao Getulio Vargas e o Comité de Divulgagdo do Mercado de Capitais.
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Prof. Mario Henrique Simonsen, pelas discussdes sobre o tema, gque
muito os elucidaram.



1. Introducao

0 agregado monetario amplo M4 & definido, basicamente,
como o total de titulos e moeda, emitidos pelo sistema financeiro,
~al incluidos o Banco Central e o Tesouro Nacional. Desde o Plano
Cruzado a importancia do agregado M4 tem sido argumentada. Com efei
to, a resposta a pergunta de qual a taxa de remonetizagao ideal de
uma economia que seja submetida a um plano de estabilizagao, passa
pelo M4: deve ser uma taxa tal que M4 mantenha-se inalterado, de mo
do que haja somente substituigao de titulos por moeda. E bem verda
de gue as coisas nao sao exatamente assim, mas a discussao tedrica
sobre a relagdo do M4 com as varidveis reais e nominais da economia
foi muito pouco além disto. Houve manifestagoes isoladas na impren
sa, especialmente dos Profs. Mario Henrique Simonsen e Edmar Bacha.
Mais recentemente, Leal e Werlang (1989, 1990b) e Simonsen(1990), sao
primeiras tentativas de modelos macroecondmicos usuais, onde avaria

vel macro M4 aparece explicitamente.

Este trabalho tem ﬁor objetivo principal a apresenta-
cdo detalhada da conexao entre o modelo Keynesiano generalizado IS-
-LM e um modelo LM4-LM. Os modelos que se utilizam da formulacgao
IS-IM e tentam introduzir titulos, o fazem em sua grande maioria
através do efeito riqueza, ou efeito Pigou. Um exemplo de um texto
classico sobre o assunto & Sargent (1979, cap. 2). Ocorre que as
evidéncias sobre o efeito riqueza sao muito ténues. Os economistas
lembram-se deste efeito s6 quando ha excesso de demanda, ou seja,
s0 quando o efeito & positivo. Esquecem-se de que o efeito contra-
rio deveria ocorrer, e na mesmo intensidade. O ponto de vista des-
te artigo & que o agregado M4 afeta diretamente a demanda agregada,
sem haver a necessidade de introdugao do efeito Pigou, quer na fun-
¢ao consumo, que na demanda de moeda. A segao 2 discute o conceito
de M4, apresentando o seu sistema emissor, e ressaltando a ocorrén-
cia de dupla contagem. Esta analise & vista com mais detalhes em
Leal e Werlang(1990a). Como serd visto adiante, na sexta secgdo, es
ta dupla contagem ndo prejudica a estabilidade da fungao de demanda
de M4, de modo que pode ser desprezada para efeitos praticos. Este
ponto mereceria um estudo mais detalhado. Na segdo 3 deduz-se a de
manda de M4, que serd estimada para o Brasil na se¢do 6. Na segao
seguinte, a quarta, é feito um cuidadoso estudo da identidade de

Walras (também conhecida por lei de Walras) no contexto do modelo
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Keynesiano generalizado. Esta diz que basta que dois dentre os mer
cados de bens e servicos, moeda e titulos equilibrem-se, para que o
terceiro esteja em equilibrio. Essa segao estende a dedugdo daiden
tidade de Walras encontrada em Simonsen (1983, cap. 1). E irrelevan
te que o agregado M4 seja um hibrido de titulos e moeda. De fato,
se o mercado monetario (de M1, ou qualgquer agregado menor, como por
exemplo base, papel-moeda em circulagao - PMC, ou papel-moeda em
poder do publico - PMPP) estiver em equilibrio, juntamente com omer
cado de M4, segue-se que o mercado de titulos também o estard. Des
ta forma, na quinta seg¢ao, estuda-se um andalogo ao modelo IS-LM: o
modelo LM4-LM, onde o equilibrio no mercado de bens e servigos e
substituido pelo equilibrio no mercado de M4. Aproveita-se o arca-
bougo tedrico desenvolvido para analisar a escolha entre divida in-
dexada ao juro, ou a outro indice que n3ao seja este. Esse ponto
também & visto em Simonsen(1990). Na secgdo seguinte, a sexta, esti
ma-se a demanda de M4 para o Brasil, na década de 80. O importante
& a relativa estabilidade dos parémétros das demandas estimadas. Co
mo mencionado anteriormente, a estabilidade faz com gue se possa
utilizar o agregado M4 como variavel macroecondmica, a despeito dos

problemas detectados na segunda segao.



2. O Agregado Monetario Amplo M4

Um sistema financeiro trabalha captando recufsos atra-
vés da emissao de moeda e titulos, e emprestando os recursos assim
captados ao setor nao financeiro. Desta forma, gera um passivo de
liqlidez superior ao seu ativo. Ro total do passivo de alta 1liqli-
dez do sistema financeiro, da-se o nome de M4. O sistema financei-
ro emissor de M4 é composto de duas partes principais: a governamen

tal (emissor de M4g) e a privada (emissor de Mdp).

O sistema emissor governamental & composto do Banco Cen
tral do Brasil e do Tesouro Nacional. BAquele emite base monetaria

e este titulos piblicos federais.

O balancete consolidado do Banco Central e do Tesouro

Nacional pode ser visto adiante:

BALANCETE CONSOLIDADO DO SISTEMA EMISSOR DE M4 GOVERNAMENTAL
(BANCO CENTRAL + TESOURO NACIONAL)

ATIVO PASSIVO
. Reservas Internacionais PASSTVO MONETARIO (M4q)
. Redesconto Basgmggnetayla(emltlda pelo Banco Central)
-~ * 1
. Imbilizado da Uniao . Encaixes dos Bancos Canerciais( )

. Reservas Compulsorias
Titulos Piblicos Federais(emitidos pelo T.N.)
. Titulos Federais Fora da Carteira do
Banco Central

PASSIVO NAO MONETARIO
. Depbsitos em Moeda Lstrangeira no Banco
Central
. Saldo Liquido das Demais Contas

. ParticipacOes Acionarias da Uniao

FIGURA I

O sistema emissor governamental de M4 nao inclui os te
souros estaduais e municipais. Isto ocorre por mera convegao: na
definicao de M4 nao estao incluidos os titulos de governos estaduais

ou municipais.

(1) Também conhecidos como reservas nao mutuadas.
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Do lado privado, o sistema financeiro & composto das
seqguintes instituicoes: bancos comerciais, bancos de investimento,

bancos .maltiplos, sociedades de crédito imobiliério(z)

+ bancos de de
senvolvimento, Banco do Brasil, Caixas Econdmicas, Banco da Amazo-
nia, Bancc do Nordeste do Brasil, Banco Meridional e bancos esta-
. (3
duals»( ).
Assim sendo, o balancete consolidado do sistema emis-

sor de M4 pode ser visto abaixo:

BALANCETE CONSOLIDADO DO SISTEMA EMISSOR DE M4

ATIVO PASSIVO
. Reservas Internacionais . PASSIVO MONETARIO (M4)
- s . . PMPP
. Emprestimos ao SetOf Privado . Depdsitos 3 Vista
. Imobilizados da Uniao . Depdsitos em Poupanga

. Depbsitos a Prazo

. Titulos Publicos Federais fora da car
teira do Banco Central e das entida-
des do sistema financeiro

PASSIVO NAO MONETARIO
. Depdsitos em Moeda Estrangeira no
Banco Central
. Passivo nao monetario do sistema emis
sor privado
. Saldo liquido das demais contas

. Participacées Acionarias da Uniao

FIGURA 1T

Portanto, de modo simplificado (porque ha duplas conta
(4)

gens '), tem-se:

M4 = Ml + Depbsitos de Poupanga + Depbsitos a Prazo + Titulos Pu-

blicos Federais fora da carteira do Banco Central.

Vé-se que o agregado M4 & formado de duas partes: uma gque &
moeda (que nao rende juros) e outra que & titulo (rende juros).
Se se chama 3 segunda parte de B, tem-se:

M4 = M1 + B

(2) Aqui incluem-se as antigas Associagoes de Poupanga e Emprestimo, hoje inexis
tentes.

(3) Incluia-se ate recentemente o Banco Nacional de Credito Cooperativeo (BNCC),
hoje extinto.

(4) Estas duplas contagens foram-nos mencionadas por Rubens Penha Cysne em 1986,

e por escrito por Ramalho(1987).
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Por outro lado, M4g = Base Monetaria + Titulos Publicos Fede-
rais fora da Carteira do Banco Central. A parte de Ml que é&
emitida pelo governo & a base monetaria, isto &, Mlg =Base Mo
netaria. Além disso, se se denomina Bg ao total de titulos
publicos federais fora da Carteira do Banco Central, tem-se
que:

M4g = Mlg + Bg

Finalmente, por diferencas, definem-se o total de moeda Ml e
o total de titulos emitidos pelo sistema financeiro privado
como, respectivamente, Mlp = M1 -Mlg e Bp =B -Bg.

Chega-se entao a:

M4 =M1 +B =M4qg +Mdp =Mlg +Bg +Mlp + Bp.
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3. A Demanda de M4

Como foi visto na se¢ao anterior, M4 & composto de duas
partes conceitualmente distintas: Mi e B. Ocorre gque ointeresse em
M4 advém, justamente, do fato de haver intensa substituigao entre
estes dois componentes. De um ponto de vista conceitual, contudo,

nada se perde se se supuser dque as demandas sejam estanques.

A demanda de B pode ser vista como uma demanda de um
estoque de riqueza. WNeste caso, a analise da escolha envolvendo ris

co & aplicavel.

Suponha que haja um ativo arriscado Z o aqual, medido
em termos reais, isto &, apo0s ser deflacionado, renda p em média
por unidade de capital investido, tenha varidncia ¢’ e seja normal
mente distribuido. Este ativo arriscado pode ser imaginado como uma
cesta composta de agdes, imdveis, ouro e ddlar paralelo. E o ativo

que concorre com titulos de renda fixa na captagao de recursos.

O titulo B rende juros nominais r (em termos logaritmi
cos). A taxa de inflacao logaritmica @ m. Deste modo o retormo por
unidade invertida em B &: (e¥~"- 1). Como hipdtese gue ‘distingue
os titulos de renda fixa do ativo arriscado acima, supoe-se que nao
haja risco(sl

Supoe-se, por simplicidade, qué haja um agente repre-

sentativo, com utilidade da renda u{.). (Ver Simonsen(1983, cap. 9)..

Assim, o problema individual serd saber que proporgao
w da rigueza real pessoal W sera colocada em renda fixa, isto é em
B.

O problema individual escreve-se matematicamente como

escolher w que resolva:
max E u(W), onde W &€ a riqueza aleatdria do individuo, dada por:

W = w.Wef "+ (1-w)WZ. Seja w* a solugdo deste problema. A demanda

.

(5) Esta hipotese nao & estritamente verdade todo o tempo, haja visto o congela
mento dos ativos financeiros de 16/3/90.E de esperar-se que ao redor da posse
do novo governo a demanda de titulos tenha exibido uma grande variagao.



real de titulos sera:

g4

=.’*
B wr L W.

Sob hipoteses tradicionais, como a de aversao absoluta
-ao risco decrescente com a renda, tém-se as seguintes conclu-

sdes (veja, por exemplo, Simonsen(1983, cap. 9)):

(@) 5.8,
P . 0

W

(b) 5 ( Bd)
P > 0.

9(xr—m)

Se se supuser, adicionalmente, gque a agregag¢ao das ri-
quezas pessoais seja uma fungao crescente da renda real permanente
Y, chega-se a:

_ _ oH oH
—5 = H(Y,r-7) com —=- > 0 e N 0.

Assim, tem-se:

= + H(Y,r-m).

Contudo, a demanda de M1 & bem conhecida. Em geral re
presenta-se-a como uma fungao crescente da renda real Y e decrescente
da taxa nominal de juros r. Pode-se sempre decompor r = (r-m) + T.
Isto faria com que, a priori, a dependéncia da demanda de M4/P com
relagao 4 taxa (r-m) fosse indeterminada. No caso brasileiro, no
entanto, o efeito positivo na demanda de titulos, muito mais que so
brepuja o efeito negativo desta taxa real na demanda de moeda. Des
ta forma, a alternativa mais relevante & considerar, no caso brasilei
ro, Mld/P = L(Y,m), fungéo crescente da renda real e decrescente da
taxa de inflagao, o que &, de fato, a forma funcional de intGmeras es

timativas econométricas.



Segue-se, finalmente, que:

mad
5 = L(Y,n)+H(Y,r=-7) =F(Y,r-7,T),
sendo,
oF JF aF
Y 0, 9 (r=-m) > 0y EX <0

Na segao 6, adiante, far-se-a a estimativa desta equa-

¢do para a década de 80 no Brasil.



4, A Identidade de Walras

Simonsen(1983, Cap. 1) e Simonsen e Cysne(1989, Cap. 4)
estudam detalhadamente a identidade de Walras em uma economia Keyne
siana: hd 4 mercados (produto (ou bens e servigos), mao-de-obra, moe
da e titulos), mas um deles, o de mao-de-obra, esta em permamente de

sequilibrio.

A andlise desta segdo segue de perto a dos autores ja
mencionados. As diferencgas residem no papel explicito do sistema

financeiro, que n3o & introduzido pela Conexao Wickselliana.

A identidade de Walras diz simplesmente que toda renda
€ gasta. A hipdtese de desequilibrio a priori em um dos mercados
exclui este da identidade de Walras, conforme ja deduzido em Simonsen
(1983, Cap. 1).

Designando Yd a demanda do produto ABd =Bd—B0 a deman-
da adicional de titulos e, AMd==Md—MO a demanda adicional de moeda,

R a renda nominal, segue-se, que, em uma economia fechada e sem gover
no:
R = PYd + ABd + AMd
Contudo a renda R & P.Y, supondo-se que o trabalho so

gere produto. Logo:

p(yd-v) + a9+ am? = o.
A introdugao do setor externo & imediata, e pode ser

vista em Simonsen(1983, Cap. 1).

Vai-se introduzir agora o governo. Para isto, seja G=
gastos totais do governo em produto, T = total de arrecadacao ligiii
da do governo, B8 a oferta de titulos por parte do governo, Bg0 a
parte do estoque de titulos vigente no inicio do periodo que foi
enmitida pelo governo, Mg a oferta de moeda por narte :do governo
(oferta de base monetaria) e Mgl o estoque de moeda emitida pelo go
verno no inicio do periodo. A renda do governo é T. Por outro la-

do, da equagao orgamentadtia do governo,

G-T= Bg - Bg0 +Mg -MgO0.
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Desta forma, a renda total dos agentes privados fica reduzida de PY
para PY-T. Supondo por simplicidade de notagao que o governo so
oferte titulos e moeda, segue-se que, lembrando que a demanda.depro
duto dos agentes privados agora & pYd - G:

PY -T =PYd -G -i-ABd + AMd

= P(Yd-Y)+ ABd+ AMd + T-G=0

= P(Yd—Y)+ s89+ anmd +(BgO-B8)+(MgO-M8) =0

O sistema financeiro privado & introduzido por altimo.
Aqui ocorre a dissociag¢ao entre a Conexao Wickselliana e o modelo
mais geral. Supoe-se que este sistema financeiro seja um ofertante
liquido de titulos e moeda. Sejam Mp0 a quantidade do estoque de
moeda emitida pelo sistema financeiro privado no inicio do periodo
(de modo que MO =Mg0 +Mp0), Mg a quantidade de mceda ofertada pelo
mesmo (de modo que M°==M8-+M8),-e analogamente, Bp0 e B®, de modo
que B0 =Bg0 +Bp0 e B0==B8-+Bg.

Assim, a restricao orgamentdria do sistema financeiro

privado passa a ser (Yf =produto gerado pelo sistema financeiro privado, Yg =pro
duto demando por este sistema):

o]
PY_ + (B - +(M_ ~-M
¥ (P PO) (P

pO) =PY

f £
Utilizando-se do mesmo esquema de agregagao ja visto,

segue-se que:
d d d
P(Y -Y)+AB +AM + B +B (B +B ) M + M (M +M)

d d

Porém, lembrando as definigoes de M,, B AB~, AM7, vem

0 0’
que:

p (Y3-v)+89- (8% +BO)+M® - (M® +M°) = 0
g p g p
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Entretanto, por definigao nesta economia cs ofertantes 1i-

glidos de titulos e moeda sdo o sistema financeiro privado e o gover
. B® O = gO 0 O - MO i
no. De forma que: Bg+Bp B e Mg + Mp MP. Dai,

p(vd-v)+(8BY =%+ m? - 1°) =o0.

Esta & a identidade de Walras nesta economia, onde se
explicita o papel dos sistemas emissores de titulos e moeda. Desta
equagao segue-se que se houver equilibrio nos mercados de titulos e

moeda, entao haverad equilibrio no mercado de produto.

Por fim, lembrando que M4 =B+M (secao 2), seqgue-se que
o equilibrio no mercado de M4, acoplado com o equilibrio no merca-
do monetario, implica também no equilibrio do mercado de titulos e

portanto no mercado de produto.

Na segao seguinte utiliza-se este resultado para a ela

boragao de um modelo agregativo de curto prazo com M4.
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5. Um Modelo Agregativo de Curto Prazo com M4

Introduz-se, agora, o equilibrio no mercado de M4. Se

a oferta de M4 for dada, tem-se:

.
b"4 = F(Y,r—’”,’”).

P

Tomando, como no modelo Keynesiano, como dado, no pla

no YXr a curva LM4 & da forma:

<oy

FIGURA III

Um aumento de M4 desloca a curva para a direita.

M4'

¥

FIGURA TV
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Como ficou claro do exposto na secao anterior, ao con
siderar a curva LM4 tem-se que dispensar ou a curva IS, ou a LM
usual, j& que bastam dois mercados equilibrados para que o terceiro

também esteja em equilibrio.

Foi decidido que a curva IS seria ignorada: o equili-

brio da-se apenas com as curvas LM4 e LM, como a Figura V abaixo

ilustra:
A
r
L
M
M4
L
Y
FIGURA V
Para que se veja que os efeitos na demanda agregada
sao idénticos ao modelo IS-LM, basta ver o efeito de um aumento

AG > 0 nos gastos do governo. Da restrigao orgamentaria do gover-
no vé-se que AM4 = AG. Se o aumento for efetuado com M1 constante
obtém-se os mesmos efeitos do modelo IS-LM: aumento do produto e dos

juros da economia.

FIGURA VI
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Uma segunda aplicagao deste modelo &€ o processo de re-
monetizagao.

E mais adequado uma escolha de graficos no plano YX(r-m).
Neste caso, uma queda de 1 causa um aumento da demanda de M4 e de

M1l no plano YX(r-w), que € desenhado a seguir:

r-m

FIGURA VII

Ou seja, o efeito nos juros reais fica indeterminado,
mas ha uma clara queda da produto. Para combater isto had que ocor-
rer uma remonetizacgao. No entanto, quanto menor o efeito na curva IM4,
mais proximo da remonetizacao que deixa o total de M4 inalterado de
ver-se-ia ficar. Ocorre que na presenga de altissimas inflagoes
para inflagoes muito baixas, o efeito na curva LM4 é minimo (no pla
nc YX(r-m)). Isto porque a parte da demanda de M4 que depende nega
tivamente do é justamente a demanda de Ml. E nestes processos
M1/M4 € muito baixo. Assim, a analise precedente permite que se en
tenda quando a hipdtese de remonetizacido através da manutengao de
M4 constante & justificada: todas as vezes que a queda de afetar
pouco a demanda de M4 (no plano YX(r-m)).

Por fim, vai-se utilizar este arcabougo para a analise
de outro ponto que foi muito discutido: porque motivo a LFT (ou qual
quer titulo indexado em juros) €& um titulo mais "instabilizador" dos

choques da economia?
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Suponha que haja um choque exdgeno de credibilidade
nos titulos publicos, como o que ocorreu precedendo as eleigoes de
novembro de 1989. Entao a demanda de M4 cai, o que significa um au
mento dos juros reais, para equilibrar o mesmo estoque de M4 real.
Se a divida interna, ou se boa parte de M4, for indexada aos juros,
entdao nao haverd perda de valor real deste estoque de M4, e o cho-
que faz-se sentir por inteiro. Se, por outro lado, o M4 for de d4di-
vida prefixada ou pOs-fixada na taxa de inflagao, o estoque real de
M4 cai, acomodando parte do aumento de juros reais, diminuindo as-
sim o impacto da queda na confianga. Este ponto foi discutido por

Simonsen (1990) .

E importante gque se tenha bem claro que o modelo desta
segao permite apenas que se analise questoOes macro através da utili
zacao direta do agregado M4.  Essencialmente nao ha "novidade" no
sentido de que tenha sido descoberta uma nova relagao comportamen-

tal. E somente um novo enfoque de algo 'ja conhecido.



6. A Estimativa da Demanda de M4 no Brasil

A estimativa da equagao de demanda de M4 para o Brasil
requer ainda duas observagoes complementares. Primeiro, boa parte
de M4 & de fato indexada a inflacac passada. Por exemplo, os depd-
sitos em cadernetas de poupanga, as antigas ORTNs e OTNs, e os CDBs
pos-fixados em um indice de pregos qualquer. Desta maneira, o au-
mento da taxa de inflagao diminui a rentabilidade real desses ati-
vos. Logo, um termo que dependa do aumento da taxa .de inflacao de-

ve ser incluido do lado direito da equacao de demanda por M4.

Segundo, sendo o Brasil um vais que jistoricamente pos
sui taxas altas de inflagao, os agentes econdmicos aprenderam a dei
xar parte do seu patrimdnio liquido para poder modificid-lo o mais
prontamente possivel em face de variagoes abruptas do juro real.
Este "efeito aprendizado" pode ser mensurado usando o estoque de
M4/P do periodo imediatamente anterior também do lado direitoda equa

¢ao de demanda.

Tomando-se entao as formas log-lineares my=log(M4), y=

=log(Y) tem-se que o formato geral da equacao da demanda de M4 é:

My ~Py = oty g (=7, ) —asT —oy (T =7, )+as(my, =Py ) -

Apds diversos estudos econométricos optou-se por esti-

mar a equagao:

Wy g =00y Hog (=TT —a, (T - ) +e,
onde,
— - ~ 2
Hgg “Mge™Mge-n © & 7 N(0,00).

As estimativas foram realizadas para trés distintos in
dices de produto e proxies. Utilizou-se o PIB trimestral do IPEA,
com valores reais de 1980; o consumo de energia elétrica RJ/SP da
Eletrobras; e o indice de producao industrial global do IBGE. As
varidveis restantes sao: m¢ =1og(Py/P¢_;), onde Py é o IGP-DI da Fun
dagao Getulio Vargas do més t;r, = taxa acumulada bruta do "overnight";

e os valores de M4 usados sao os de fim de més.

Os principais resultados encontram-se resumidos nas ta



belas abaixo, onde os valores em parénteses sao as estatisticas t
de Student.

Equagao 1: O indice de produto real utilizado & o do IPEA, cons-

tante nos meses de um mesmo trimestre ciwvil, com valores de 1989.

Coeficientes Jan/80 a Jun/89 Ago/84 a Jun/89
o 0,0010017 0,0015107
1 (2,7370) (2,6489)
a 0,7369 0,7085
2 (8,1991) . (5,9139)
- : .=0,0928 -0,1157
3 (-2,2106) (-2,2041)
_ -0,3209 -0,3038
%o (-4,3963) (-3,7293)
0,1533 0,1291
-1 ’ [
RO (1,7084) (1,2032)
R? 0,5917 0,6673
F 55,5851 39,7735
DW 1,9256 2,1330
o 0,0250 0,0260
Equagao 2: Usa-se o consumo industrial de energia elétrica RJe SP

da Eletrobrds como proxy para o indice de produto real.

Coeficientes . Nov/79 a Mar/89 Ago/84 a Mar/89
o 0,0016445 0,0022949
1 (2,7582) (2,5103)
o 0,6960 0,6843
2 (8,1991) (5,5430)
o -0,0919 -0,1058
3 (-2,2106) (-2,0207)
o -0,4088 -0,2831
bt (-4,3963) (-3,2448)
0,0967 0,0732
Gzt0iat, ! (1,0749) (0,6785)
R? 0,5669 0,6483
F 49,8699 34,7887
oW 1,9392 2,1443

o : 0,0246 0,0255



Equagcao 3: O indice usado & o indice de producao industrial glo-

bal do IBGE.

Coeficientes

a,

Q2

—0i5

Como pode ser observado, todos os coeficientes compor-

tam-se como esperado.

sao semelhantes de regressao para regressao.
ao nivel de 5%, a,+a;+0,~-) nao & diferente de zero em nenhum dos ca
sos; e os desvios padroes sao da ordem de 2,5%,

bom: estas equagoes servem para explicar o comportamento de M4 real

Nov/79 a Mar/89

0,0029088
(2,9429)

0,7391
(8,20000)

-0,0944
(-2,2358)

-0,2897
(-3,7280)

0,1232
(1,3605)

0,5757
52,0982
1,9042
0,0250

com um erro de apenas 2,5% ao meés.

Finalmente, ao longo do tempo os coeficientes,
a, variam pouco. Uma possivel explicagao para isto, & o

renda real sd ter mostrado variagao na segunda metade do  periodo

o que é

Ago/84 a Mar/89

0,0040879
(2,6514)

0,7357
(6,0101)

-0,1096
(-2,0742)

-0,2612
(-2,9710)

0,1065
(0,9814)

0,6547
36,3948
2,0763
0,0260

Além disso, com a Obvia excessao de a;, eles

Conforme foi indicado

fato

analisado, de modo que os seus efeitos passaram a ser captados

maneira mais intensa.

bastante

exceto
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7. Conclusao

Este trabalho mostrou como podem ser integrados o equi

1ibrio no mercado de M4 e a analise IS-LM usual.

Poder-se-ia ter realizado a analise num contexto dina-
mico, de modo a tirar inteiro proveito da dinamica da demanda de M4

no Brasil, como vista na segao anterior.

Leal e Werlang(1989, 1990b) apresentam modelos dinami-
cos com M4. A vantagem da utilizagao de M4 como varidvel macroeco-
ndmica & mais evidente agqui. Como efeito, pode-se estimar o LM4
com precisao muito maior do que uma curva IS. Desta forma, o erro

na dinamica corre apenas vor conta da curva de Phillips.

Felizmente a elasticidaae-renda de curto prazo das de-
mandas de M4 e Ml & baixa, de modo que os parametros da curva de
oferta agregada (curva de Phillips) pouco afetam os resultados fi-
nais (isto &, o comportamento das principais variaveis analdgenas:

inflagao, produto e taxa de juros).

A analise dinamica sera retomada em um trabalho poste-

rior.
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