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Este texto se divide em duas partes. Na primeira, estuda-se empiricamente a queda
na demanda de moeda ocorrida entre 1979 e 1983, salientando-se o papel desempe-
nhado neste processo pelo surgimento de inova¢des financeiras e aumento de liqui-
dez de ativos (ditos) ndo-monetdrios. Neste ponto destaca-se a relativa ineficdcia de
um combate a inflagdo baseado exclusivamente no controle da expansio de M. Em
seguida, desenvolve-s¢ um modelo que tenta captar os efeitos sobre a inflagdo e o
nivel de atividade economica, decorrentes da utilizagdo, por parte dos agentes eco-
nomicos, de ativos indexados como reserva de liquidez alternativa a-M; . Conclui-se
que o aumento de liquidez de ativos considerados nao-monetdrios protege o produ-
to dos choques de oferta, conferindodhe maior estabilidade a ser paga pela exposi-
¢do da inflagdo aos choques de oferta e demanda.

1. Introdugdo; 2. Moeda: um conceito vetorial; 3. Resultados empiricos; 4. Conclu-
sdes da andlise empirica; 5. Um modelo estocdstico com moeda indexada.

1. Introdugao

A discrepancia observada ao longd dos ultimos quatro anos entre a taxa de cresci-
mento dos pregos (124,6% — 1GP-DI) e da moeda (76,2% — M, ) tem causado um
desconforto crescente a quantitativistas neocldssicos. Para analistas habituados a
deflacionar as causas da inflagdo, a diferenga constitui a prova inequivoca de moe-
da que ndo é causa do crescimento do nivel de pregos. Os mais ousados chegam
mesmo a postular que a atual inflagdo é compativel com taxas de crescimento mo-
netdrio bem mais elevadas, ndo entendendo por que as autoridades monetarias in-
sistem em estipular valores t3o elevados ao crédito.

Ainda que as explicagdes da inflagdo brasileira encontrem hoje em dia muito
maior amparo do lado dos custos, deve-se salientar o risco inerente a raciocinios do
tipo anteriormente explicitado, que ndo resistem a uma andlise das relagdes da
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curva de Phillips correntemente estimadas para o Brasil.' Nestas, um trade off
relativamente modesto,? mas seguramente nio-nulo, entre inflagdo e capacidade
ociosa na industria, deixa bem claro que, coereris paribus, um aumento na taxa de
expansdo monetdria leva a um aumento da taxa de infla¢do. Este argumento pode
demandar algum embasamento as teorias que tentam elucidar o(s) elo(s) de liga¢ao
entre o setor financeiro e.o setor real da economia, mas certamente nao deve ne-
nhuma satisfagdo ao valor ex-ante da varia¢do logaritmica do indice de precos.

Nao falta também quem queira dar ares enddgenos a queda de liquidez real.
Segundo esta corrente, as elevadas expectativas de inflagao, associadas a algumas
restri¢bes oriundas do relacionamento com o setorextemo, ao estipularelevados va-
lores as taxas de juros, determinavam implicitamnte, para um dado nivel de renda,
a queda nos indices de liquidez real. O problema deste argumento € a imprecisdo
quantitativa, pois, como veremos a seguir, a referida queda ultrapassa os limites di-
tados pela elevagdo das taxas de juros. ExplicagGes deste ultimo fato tém recorrido
i substituicdo de M; por outros ativos financeiros (Harris, 1983) ou (implicita-
mente) a uma elasticidade juros crescentes da fungdo de demanda de moeda (Gon-
calves, 1981). Essa discussdo ¢ encampada (ainda que secundariamente) neste tra-
baltho.

Independentemente da linha de pensamento, parece haver acordo que, quan-
do se trata de prever a inflagdo, a taxa de crescimento dos meios de pagamento em
seu conceito mais usual (M, ) ndo se tem constituido num bom indicador. E pior,
o fato é certamente minorado, mas ndo eliminado, ainda que se leve em conta o
ajuste enddgeno da velocidade renda as recentes elevacdes do patamar inflaciond-
rio.> A freqiiente subestimativa das previsdes efetuadas através de parimetros pre-
viamente estimados, a respeito da queda de demanda de liquidez real, bem como a
rejeigdo da hipotese de estabilidade dos coeficientes a um nivel de significancia
de 5% sdo aqui apresentadas como evidéncia empirica para tal fato. Neste contex-
to, a explicagdo de tais resultados sob o ponto de vista da substitui¢do de M, por
outros.ativos foi testada (ainda que de forma simplificada), e ndo rejeitada *

2. Moeda: um conceito vetorial

Como se sabe, a defini¢do apropriada de moeda envolve a especificagdo conjunta
de um objetivo e um modelo, o primeiro estabelecendo as caracteristicas inerentes
ao agregado desejado e o segundo apresentando uma forma de se proceder a averi-

! Ver, por exemplo, Cysne (1984), Barbosa (1983), Lopes (1983), Modiano (1983), Simon-
sen (1980), Contador (1977) e Lemgruber (1974, 1980).

2 Em particular, nas estimativas mais recentes.
3 A velocidade renda da moeda aumentou 28,3% entre 1980 e 1983.

‘o que corrobora resultados anteriores obtidos por Contador (1974) para o perfodo 1970-
73. Este autor utilizou o método altemativo de cdlculo da elasticidade de substituigdo entre
ativos, partindo de uma fungdo utilidade CES que, por hipStese, deveria prover uma adequada
aproximagio a verdadeira fungdo utilidade.
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guacdo empirica destas propriedades. Assim, se estipularmos como objetivos a de-
terminagdo de um conceito monetdrio que nos possibilite um bom entendimento
da evolugdo do produto nominal e, a0 mesmo tempo, admitirmos como modelo a
equagdo quantitativa da moeda em sua versdo mais simples (com velocidade renda
constante), terminaremos por escolher como moeda o agregado que apresente a
maior correlagdo simples com o PIB nominal. Isto é o que fizeram Friedman &
Meiselman (1964) para os EUA e Contador (1978) para o Brasil.® Utilizando dados
trimestrais pertinentes ao periodo 1969-76, Contador sugere como moeda um agre-
gado composto por M; mais depdsitos a vistanas Caixas Econdmicas Federal e Esta-
duais, saldo em cademneta de poupanga, dep6sitos a prazo fixo sem corre¢ao mo-
netdria nos bancos comerciais e 20% do estoque de titulos da divida publica fede-
ral (LTN e ORTN). Esta conclusio, todavia, deve ser precedida de uma certa cau-
tela. De fato, o modelo (anteriormente citado) utilizado por Friedman & Meisel-
man pode ndo ser o mais adequado para o Brasil, que apresenta, em relagao aos
EUA, uma inflagdo muito mais elevada e instavel ®

Uma severa diivida sobre este tipo de metodologia foi também colocada por
Kaufman (1969), que mostra a elevada sensibilidade dos conceitos monetdrios as-
sim definidos em relag@o & estrutura de defasagem escolhida, bem como no tocan-
te a0 periodo da amostra utilizada. Além disso, deve-se destacar que exercicios
deste tipo trazem consigo o problema de identificagdo, jd que a inflagdo em si ex-
plica em boa parte o crescimento dos ativos indexados.

O ideal seria a determinagdo do conceito de moeda a partir de modelo mais
abrangente, composto de um sistema de equagdes que levasse em consideragdo to-
das as varigveis relevantes a andlise em questdo. Fica claro, entdo, que este concei-
to deve variar no tempo, no espago e de acordo com os objetivos do pesquisador.
Nas palavras do proprio Friedman:

“The definition of money is to be sought for not on grounds of principle but on
grounds of usefulness in organizing our knowledge of economic relationship.
‘Money’ is that to which we choose to assign a number by specified operations, it
is not something in existence to be discovered like the American Continent;it is a
tentative scientific construct to be invented like ‘length’ or ‘temperature’ or ‘for-
ce’ in Phisics.””

Decorre dai que a associagdo invariante de liquidez a M; pode levar a alguns
erros de avaliagdo, jd que este ndo € necessariamente sempre o methor agregado a
satisfazer as trés dimensGes anteriormente assinaladas. Suponhamos, por exemplo,

5 Em adi¢ao a esta condigdo, estipula-se outra, pela qual o agregado financeiro em questdo
deve apresentar maior correlagdo como PIB do que qualquer um dos seus componentes toma-
do separadamente. Esta visa a assegurar que o aumento na correlagdo se deve a inclusio do no-
Vo componente no conceito de oferta monetdria em questio, e ndo a boa correlagio entre o
PIB e este novo ativo tomado separadamente.

5 Este problema foi levantado inicialmente por Gongalves (1981).
7 Friedman, M. & Schwartz, A. Monetary history of the United States. p. 137.
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que tenhamos por objetivo estudar a relagdo entre liquidez e despesa no periodo
t da evolugdo de determinado sistema economico, e elejamos como uma das equa-
¢Oes do modelo a relagdo de equilibrio monetério M, /P = L (1. y). r designando a
taxa nominal de juros. y o nivel de renda real e P o indice de pregos. Pode ser que
a opc¢do por M, gere bons resultados, sendo este o conceito monetdrio mais ade-
quado 2 andlise em questdo, da forma como foi propesta. Nada impede, contudo,
que, se nos deslocarmos no tempo. no espago ou na forma funcional, este agrega-
do passe a apresentar resultados menos satisfatérios. Imaginemos. na linha do
exemplo anterior, que o pafs analisado tenha passado por um marcante desenvolvi-
mento no setor de intermediac¢do financeira, levando a uma crescente substitui¢do
de encaixes em M; pela retencio de ativos remunerados de elevada liquidez. Isto
poderia exigir, numa andlise da economia no periodo ¢ + i, a substitui¢do da for-
mula¢do jd apresentada por outra do tipo M, /P = L(r, y, x), sendo x uma varidvel
responsavel pela captagao do fenomeno de substitui¢do de M, por outros ativos.
Adiantando os resultados a serem obtidos, teremos concluido ao final deste estu-
do que este € exatamente o caso da economia brasileira, quando se passa de um
periodo de relativa incipiéncia do mercado financeire, como 1964-67. a uma fase
de crescente utilizagdo de liquidez ndo associada ao conceito mais restritivo de
moeda (M, ), como 1981-84.

Com o passar do tempo, € natural que o surgimento de novos ativos finan-
ceiros, apoiado pelo aumento de liquidez dos jd existentes. estabele¢a um procésso
autonomo de queda na demanda de M, , aumentando a velocidade renda de circu-
lagdo da moeda.® A variagdo tende a ser tdo mais aguda. quanto maior o desenvol-
vimento do setor financeiro dito ndo-monetario. A maior disposicdo dos agentes
econdémicos em arcar com Os custos inerentes as inovagées. quando a taxa nominal
de juros (esperada) se eleva de patamar, nos leva a supor que este processo se ace-
lere nos periodos de exacerbag¢do da taxa de inflagdo. Em termos de um diagrama
IS-1M, isto equivaleria a uma curva LM menos inclinada, diminuindo a eficicia da
politica monetdria no controle da demanda agregada. Além disso, é razodvel admi-
tir que a liquidez de qualquer ativo aumente na medida em que este se torna mais
difundido, o que no caso dos ativos indexados ocorre proporcionalmente a taxa de
crescimento do nivel de pregos.’ No Brasil, onde o processo de criagdo e difusdo
de novos ativos se acelerou sobremaneira a partir de 1964, € de se esperar que te-
nha ocorrido um conseqiiente deslocamento autéonomo (para a esquerda) na fun-
¢do de demanda de M, devido a este fato. Este deslocamento foi calculado por
Simonsen (1980) utilizando a regressio:

7, —m = —39475+1,2980n 0481 (r, — 7,_ ) (1)
(-1,65)  (4.15)  (-385) R?  =0.5695
DW. = 2.1751

8 Definida em termos deste agregado.

% 14 que no longo prazo a corre¢do monetdria ndo se distancia significativamente (em termos
deste argumento) deste-valor.
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onde z = taxa de crescimento (logaritmica) de M, ;

n = taxa de crescimento (logaritmica) do indice de produto real;
Obs.: Os valores entre parénteses denotam as estatisticas t.

para o perfodo 1950-78. Na auséncia de uma varidvel que capte especificamente os
efeitos das inovagOes financeiras, a equagdo (1) impSe um valor constante para a
referida queda estimado em tomo de 4% ao ano.

Os argumentos desenvolvidos no pardgrafo anterior, no entanto, segundo
0s quais este processo deve tomar-se mais intenso com o aumento da taxa de
inflagdo, nos levam a crer que o mesmo tenha-se acelerado nos ultimos anos,
gerando uma dificuldade exdgena a qualquer possivel tentativa de estabiiizagdo
inflaciondria — de fato, a equagdo (9) a seguir nos mostrard que esta hipGtese
ndo pode ser rejeitada. Dois bons exemplos nesta linha sdo a populariza¢do de
aplicagGes no mercado aberto (por intermédio da utiliza¢@o de cartas de recom-
pra) e a recente redugdo no prazo mfnimo remunerdvel das cademetas de poupan-
¢a, que passou de trimestral a mensal.

Nem todos concordam quanto a relevancia deste fato em termos de politi-
ca economica. Gongalves (1981), por exemplo, lembra que em economias com al-
to indice de inflagdo, a demanda de moeda se dd unicamente por motivos transa-
cionais, onde outros ativos ndo s3o aceltos (na expressdo do autor, “ninguém po-
de comprar um sorvete com LTN™). O argumento equivale a postular uma elastici-
dade juros da demanda de moeda como fung¢do crescente da prépria taxa de
juros.!® Este fato, contudo, nio foi testado no referido trabalho, nem o serd aqui.
Embora ele também seja compativel com o ponto central de nosso estudo, que
consiste em identificar algumas dificuldades no combate a inflagZo especificas ao
periodo atual, uma avaliagdo dos fatos'! nos faz optar por uma outra linha de ra-
ciocinio, para explicar a inusitada queda na demanda de moeda aqui constatada.
Esta se constitui na substitui¢io de M; por outros ativos financeiros (ndo-perten-
centes a esta classificagdo).

3. Resultados empiricos

Uma boa resenha dos estudos empiricos de demanda de moeda no Brasil até
1978 pode ser encontrada em Barbosa (1978). Desenvolveremos aqui uma anélise
complementar, objetivando verificar a hip6tese de que o processo de deslocamen-
to da funcdo L (r, y) tenha-se acentuado nos tltimos anos.

Este fato (que efetivamente comprovaremos), pode ser compativel com di-
versas explicagdes (como, alids, sempre ocorre em avaliagdes empiricas), dentre as

1o DeYe-se observar que as equagdes aqui estimadas, a despeito da utilizagdo de uma taxa lo-
garitmica de inflagdo, ndo impdem uma elasticidade juros constante de demanda de moeda. |
Para ¢ obter este valor no periodo t o coeficiente estimado da varidvel em questdo ("r) deve

ser multiplicado por (Pt ~Pt_1)/Pt, onde Pt denota o indice de pregos no instante f.

I Referimo-nos ao jd4 mencionado aumento de liquidez dos ativos (ditos) ndo-monetdrios.
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quais se incluem aquelas que lembram o processo de inovag¢des financeiras. Verifi-
caremos que a hipotese de que a queda na demanda de M, tenha-se dado devido a
sua substituicdo por alguns haveres ditos nfo-monetdrios ndo pode — ressalvadas
as devidas limitagOes da varidvel proxy utilizada para tal fim — ser rejeitada no ni-
vel de significancia de 5%.

Deixando de lado alguns problemas em geral inerentes a este tipo de pesqui-
sa (como estrutura ideal de defasagem, obtenc¢do da melhor aproximagio possivel
para a inflagdo esperada. inexisténcia de uma série fidedigna de taxas de juros no-
minais devido a existéncia de controle em varios diferentes periodos etc.), inicia-
mos. utilizando dados pertinentes ao periodo 1947-83, pela equagdo:

m—p=406195+0770115y — 0945833

(3333)  (24.08) (—8.42) (2)
R* =09505
DW. = 0.5678
(1947—-83)

onde m = logaritmo da oferta monetdria em bilhdes de cruzziros;
p = logaritmo do indice de pre¢os (1GP-DI);
y = logaritmo do indice de produto real;
7 = taxa (logaritmica) de inflagdo (p; - p;_;), utilizada como proxy para
a taxa de inflagdo esperada.

Como se sabe, a utilizagdo de expectativas racionais para a formagdo das
varidveis de inflagdo esperada implica que os residuos da equagdo (2) estejam cor-
relacionados com as varidveis explicativas. Contudo, uma reestimativa desta equa-
¢ao utilizando como variaveis instrumentais m,_; e Y1 nio afeta significativa-

mente o valor dos parametros:

m — p = 396690 + 0800418 y — 1076537 (3)
(29.10)  (21.17) (~7.67)

D.W. =0,5712
(1948-83)

Observa-se em ambos o0s casos que todos os coeficientes sdo significativos
(ao nivel de 5%) e apresentam o sinal teoricamente previsto. O valor da elasticida-
de renda (0,77 na primeira regressdo e 0,80 na segunda) se encontra na faixa entre
0,7 e 10, representativa da maior parte dos estudos do género efetuados para a
economia brasileira até 1974 (ver Barbosa, 1978) e também em perfodos mais re-
centes (Simonsen, 1980; Cardoso, 1981). Ainda assim, a pobre estatistica Durbin
Watson comum a ambas estimativas nos alerta sobre a possibilidade de erro de es-
pecificagdo, possivelmente pela omissdo de alguma varidvel que possa captar o efei-
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to das inovagdes.'? Neste caso, como o coeficiente teoricamente esperado para es-
ta varidvel é negativo e sua correlagdo com o produto positiva, a sua ndo-inclusdo
poderia implicar, dentre outras coisas, uma subestimativa da elasticidade renda.

Reestimando esta equagdo pelo método Cochrane-Orcutt, para correlagdo
do problema de autocorrelagio serial dos residuos, obtivemos

m—p=-0627573+ 140139y — 0,56275 @)
(—0,32) (466) (—4,74)
R? =09801
DW. = 1,198
Rho =0972
(1947-83)

A razodvel alteragdonos valores dos coeficientes estimados corrobora a hipé-
tese de omiss3o varidvel relevante. Uma primeira proxy para inovag¢des foi a varia-
velt = A — 1947, com A variando de 1947 a 1983. Obtivemos entdo:

m—p=137368 +1,65238y —0,787604r — 0,062792 t 5)
207  (762) (-783) (—4,10)
R? =09672
DW. =0,594
(1947-83)

Apesar de permanecermos impedidos de negar a presenga de auto-relagdo serial
dos residuos, verifica-se que a varidvel r, além de significante para um erro do tipo
um fixado em 5%, apresenta o sinal teoricamente esperado. Todavia, a presen¢a de
forte correlagdo entre a renda e a varidvel de inovag¢des (0,995) impede uma esti-
magdo precisa dos coeficientes da regressao. A baixa estatistica de D.W. nos levou
novamente a uma reestimativa utilizando o método de Cochrane-Orcutt, quando
entdo obtivemos:

m—p=101011+183204y — 04843617 — 00889512 t (6)
(099) (6,14) (—4,28) (—4.00)
R? =09845
DW. =0,5306
Rh0 =091377
(1947-83)

12 Neste estdgio, a introdugdo da hip6tese de ajuste parcial da demanda a oferta em nada me-

lhorou os resultados. De fato, o problema de ajuste perde boa parte de sua importancia quan-
do se trabalha com dados anuais.
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A tentativa de constru¢do de uma varidvel que captasse especificamente o efeito
das inovagdes nos levou as equagGes:

m — p =3,62109 + 0,908746 y — 1,07004r — 0,028333 x, (7
(155)  (1299) (~8288)  (=2,19)
R? =09529
DW. = 0,647
(1949.83)
m—p=18302+154133y — 1439407 — 0,191094 x, (®8)
(345 (9,02 (—1098) (—464)
R?  =0.9453
DW. = 13802
(1964-83)
m— p=1,60029 + 160992y — 1,50077x — 0,200098 x, 9)
(2,70)  (841) (~10,46) (—4,49)
R?  =09432
DW. =1,3992
(1964-83)

onde x; = logaritmo do estoque real de¢ ORTN,'? depésitos a prazo fixo e depo-
sitos em cademeta de poupanga.

A varidvel x, se distingue de x; por incluir também o saldo real de LTN
em poder do publico.

Conforme se observa, a inclusdo da varidvel x, além de apresentar o sinal pre-
visto e se mostrar significante, melhora bastante a estatistica D.W., tomando-se
agora inconclusiva a hipétese de correlagdo serial dos residuos.

A possibilidade de uma demanda de moeda afetada por um termo de ten-
déncia acrescido de um passeio aleat6rio foi testada pela regresso em primeiras
diferengas:!*

z,—m =0,0861177 + 187341 n, — 0498095 (m —m_;) (10)
(—432) (7,02) (—497)
R? =0,7373
DW. =1,7946
SQR =0,103772
(1948-83)

onde se¢ observa que o valor obtido da estatistica D.W. ndo descarta esta possibi-
lidade.

B3 Em poder do publico.

4 A ser verdadeira esta hipétese, a equagdo em primeiras diferengas ndo deveria apresentar

correlagdo serial de primeira ordem, pois o termo estocdstico associado seria um ruido branco.
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A equagdo sugere uma queda uniforme de 8,61% ao ano'® na demanda de
moeda, decorrente, possivelmente, do processo de inovagdes financeiras. Esta
hipotese de uniformidade, contudo, ¢ imposta a equagio (10). ‘Como nio temos
uma varidvel que capte este fendmeno — o que as equagdes (7), (8) e (9) jd mos-
traram ser necessdrio — os estimadores referidos, incluindo a constante, sdo todos
viesados. De forma a testar a hipOtese de que esta queda tenha-se acentuado, a
partir de 1978, iniciamos pela inclusdo de uma varidvel dummy (d) que assume 0
valor 1 a partir de 1978 e zero nos anos anteriores. Obtivemos:

2y — My = — 0,0531953 + 1,51517n — 0,391749 (m; — 7 t-1 ) — 0,0907583d(11)

(—2,55) (5,70) (—-4,08) (-3,03)
R?* = 07974
DW. = 27257

O sinal teoricamente previsto e a significancia da varidvel d n3o nos permi-
tem rejeitar a hipétese levantada. A taxa anual de queda na demanda de moeda
assume agora o valor bem mais modesto (e razodvel) de 5,18%.

Um outro teste consistiu em estimar a equag3o (10) até o perfodo 1983-t (¢
variando de 1 a 5) e comparar as previsdes obtidas a partir dos coeficientes com
os valores efetivamente realizados. Em adigio, testamos também a estabilidade
dos coeficientes das regressdes, utilizando o método sugerido por Chow (Maddala,
1977, p. 460). Os resultados estdo expressos no quadro 1, onde:

1. O teste Chow foi conduzido de acordo com as hipéteses:

Ho:b(n;) = b(n, +n,) e Hy:b(ny) # b(n, + n,), b representando o vetor de
coeficientes.

2. X ™ representa os valores assumidos pelas varidveis exogenas no periodo de
previsdo, n; os anos de 1949 a 1983-t, e n, os anos finais da amostra.

3. O teste t das previsdes foi conduzido de acordo com as hip6teses:

Ho:zy —m = X*b e H, : Zp — M F X*b. Neste teste, 4 representa “hipotese
ndo-rejeitada” e R “hipdtese rejeitada”.

A subita elevagdo da estimativa do valor da constante da equagdo (10)
quando se incluem os dados relativos aos anos subseqiientes a 1981 corrobora a
hip6tese anteriormente levantada, de uma acentuagio do processo de deslocamen-
to para a esquerda da fun¢io de demanda de moeda. Observa-se no quadro 2
que as previsdes efetuadas sempre subestimam'® a efetiva queda na demanda de

5 Em taxa logaritmica.

1 Com exceqao de um unico entre os 15 casos (a previsdo para 1983 da equagio 1949-80).
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liquidez. Em sete das 15 projecdes efetuadas, os valores efetivamente ocorridos
ndo chegam sequer a pertencer ao intervalo de confianga a nivel de 5%. A mesma
conclusdo ¢ obtida ao se analisarem os resultados do teste de estabilidade dos
coeficientes, quando a hipétese nula b? (1949/1983-t) = b (1983 — 1/1983) ¢
rejeitada para ¢ variando de um a trés, ao nivel de significancia de 5%. Em parti-
cular, observa-se que as previsdes realizadas para o ano de 1981 sdo sistematica-
mente rejeitadas, em contraposi¢ao aos outros anos, que tém pelo menos uma pre-
visdo nao-rejeitada. Uma possivel explicagdo para o fato, na linha até aqui defen-
dida, consiste em lembrar que 1981 foi exatamente, desde 1975, o ano de maior
crescimento do estoque real de haveres (ditos) ndo-monetdrios,'” cujo montante
alcangou um acréscimo de 37% em relagdo ao ano anterior.

Quadro 1
Previsdes de demanda de moeda — equagido (10)
Periodo de estimagao

Coeficientes | 1949 78 1949-79 1949-80 1949.81 1949.82
(Estatistica t)
Constante - 0,037 - 0,037 - 0,037 - 0,068 - 0,082
(- 1,57) (-162) (-1,58) (-3,04¢) (-3,73)
n, 1,29 1,29 1,27 1,67 1,82
( 4,19) ( 427 ( 415 ( 5,59 ( 6,11)
Ty — M - 0430 - 0,435 - 0,500 - 0,514 - 0,480
(-3,77 (=397 (-5,18) (-4,78) (-4,37)
R? 0,55 0,56 0,61 065 0,64
D.W. 2,12 2,13 2,01 1,84 1,72
S.QR. 0,0689448 0,069047 0,0733794 0,092687 0,103135
Previsdo/valor
efetivo
1979 —-0,0016
(- 0,0088)
1980 —0,0518 - 0,053
(- 0,1296) (- 0,1296)
1981 - 0,0819 - 0,0826 —0,1060
(- 0,2451) (- 0,2451) (- 0,2451)
1982 0,0115 0,01144 0,0483 —0,0086
(-0,1182) (- 0,1182) (-0,1182) (- 0,1182)
1983 -0,1937 -0,1954 -0,3303 —0,2600 - 0,2695
(- 0,3007) (- 0,3007) (- 0,3007) (-0,3077) (-0,3077)
continua
17 Referimo-nos a0 estoque de titulos relacionados a varidvel x ] jd mencionada.
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continuacao

Coeficientes 1949-78 1949-79 1949-80 1949-81 1949-82
(Estatfstica t)

Estatisticas
Teste Chow (5%) Rejeitada Rejeitada Rejeitada Aceita Aceita
Teste Chow (1%) Aceita Aceita Aceita Aceita Aceita
Teste ¢ das
PrevisGes (5%) 708081 8283 80 81 8283 81 82 83 82 83 83

A ARRR AR RA R R A A A A
Erro médio -0,09761 — 01184 - 0,0920 -0,075t -0,0311
Erro médio
quadrdtico 0,1105 0,1226 0,1264 0,0826 0,0311
Correlagao da
previsio com o valor 0,8774 0,9153 0,9466 1,00 -
efetivo

Os resultados apresentados no quadro 2, contudo, ndo devem ser tomados
sem uma andlise da equagdo (10), que lhes deu origem. Se a interpretarmos iso-
ladamente como uma equagdo de demanda de moeda, tomando como varidvel
endégena o termo Z; — 7y, nd0 hd maiores problemas. Se, no entanto, admitirmos
a exogeneidade do termo z;, e a tomarmos como uma equagao de demanda, cons-
tituindo-se numa das relagdes estruturais pertinentes a um sistema utilizado para
determinar endogenamente 7y € y;,'® entdo devemos tomar alguns cuidados. Isto
porque, sob esta hipOtese, a endogeneidade da varidvel 7, implicaria que os resi-
duos da equagdo (10) estivessem correlacionados com as varidveis explicativas,
quando entdo os coeficientes estimados seriam inconsistentes. Uma forma de ten-
tar contomnar o problema seria reestimar a equagdo (10) para os diferentes perio-
dos, fazendo uso do método das varidveis instrumentais. Ainda assim, como se
trata de uma amostra relativamente pequena (n variando de 30 a 35 observagdes),
nio hd nenhum motivo particularmente forte para que se garanta que o viés ine-
rente as estimativas do quadro 2 seja maior do que aqueles obtidos quando da uti-
lizag@o deste iltimo método. Ndo obstante, novas regressdes efetuadas revelaram
que a equagdo (10) ¢ bastante sensivel ao procedimento de estimagdo utilizado.
Os valores encontrados através da utilizagdo de varidveis instrumentais'® se mos-
traram qualitativamente inferiores, tanto em termos de significagdo (em relagdo
a uma distribui¢do assintomaticamente normal), como no tocante a uma compa-
ragdo com os valores usualmente observados em estudos do género.

18 o que, obviamente, revela uma andlise mais completa.
19 Utilizarame como instrumentos, respectivamente, as variaveis n_p T 7T _,en, 5€
M2~ T3
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4. Conclusdes da andlise empirica

Pelos testes até aqui efetuados. a tese de que a substituicdo de M; por outros ati-
vos financeiros esteja dificultando a condugdo da polftica monetdria no pode ser
rejeitada num confronto com os dados. Um estudo deste efeito sobre a evolugdo
de algumas varidveis macroeconomicas é desenvolvido no item S, onde faremos
uso de um modelo que leva em consideragdo a oferta adicional de liquidez nio
gerada por M; .

5. Um modelo estocdstico com moeda indexada*

Suponhamos, na linha proposta por Contador (1978), que a liquidez da economia
possa exprimir-se por um agregado monetdrio composto ndo apenas por M; , mas
também por uma fragdo (N) do estoque existente de titulos indexados em poder
do publico, como cademeta de poupanga, depdsitos a prazo, ORTN etc. Em ter-
mos estilizados, isto poderia ser traduzido por uma oferta monetdria no instante
t{Z,) dada (em log) por:

Zi=my+ X, 0< <1 (12)
onde m; = log M, ¢ X; representa a liquidez adicional a M; .

Designado por x; o logaritmo do estoque real destes titulos no instante f,
podemos escrever:

Xt =Xt py (13)

onde p; representa o logaritmo do nivel de precos no instante £.° Substituindo
(13) em (12), obtemos a equagio de oferta monetdria:

Zy=my+ A(x¢tpy) (14)

Coin esta formulagdo, o equilibrio no mercado monetdrio e de bens pode ser re-
presentado pelas equagOes:

met A(xg+py) —petey =F(Eth) —Br—J(—E_Np (1)
hy=C—-D(ry —E{_1 (pr+1 —PY) t et (16)

onde h, =y, — ¥, representa o hiato de produto, €5, um choque exogeno na de-

* Em seus tragos gerais, as curvas IS-LM log lineares aqui utilizadas seguem ¢ mesmo padrao
apresentado em Simonsen (1983).

® Eqtamos admitindo implicitamente que a corregdo monetdria acompanhe exatamente a
evolugdo da inflagdo.
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manda de moeda e £, N, a corregdao monetdria esperada (ao final do periodo
t—1) para o perfodo ¢.

A inclusdo do termo r, — E;_; N, na demanda de moeda objetiva captar o
custo de oportunidade da reteng¢io de ativos indexados como reserva de liquidez.

Nas equagdes (15) e (16), F, B e J representam, respectivamente. as elasti-
cidade renda, juros e juro real*! na demanda de liquidez.

Eliminando a taxa de juros entre estas duas ultimas rela¢des, obtemos a
equagdc de demanda agregada:

B+1J

mt+)‘xt_(1*>\)pt+elt:F(yt+ht)+(—6~)ht+

B+ B+J
(_’_—) C-—(——— )ell Et—l (P141 *pt)

tIEC N
Fazendo
- A B+]J
mt=mrFyt+(—~—D ) C (17
B+]J
A=F+ —— 18
b (18)
B+
G= —— 19
D (19)
€
et=e2t+G elt. (20)

temos, finalmente,
M+ Ax — (I-Mp;te,=A h -BE, (pt+ 1— P HIE N, 2D
Utilizando uma curva de Phillips deduzida a partir da equagio de mark-up

py=-—-ngtwp+f+ah +u (22)

2 Aqui definido como rr_Et—INt’ isto ¢, em relagdo a corre¢do monetdria.

22 Supde-se que Pt;I pertenga ao conjunto de informagdes dispon{veis no periodo t—1, de

e = 4
formaque (I-E _ ) p, =4I Etﬁl) L
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onde u; € um choque (negativo) de oferta do tipo ‘“‘passeio aleat6rio”, e da hipé-
tese de contribuicdo salarial

we—wi_1=ng—ng_ 1 +(1-x)(py_) —pr_2) +a(E_) p —pr_1) + khy
(23)

onde se supde que os saldrios respondem em parte (&) 4 indexagdo defasada de um
periodo, e em outra parte (1—a) & inflacdo prevista para o futuro, obtemos:

a(-E, D +0-a)(§ -9 _)=(k+a)h, —ah, tuy, (24)

Onde = u,—Uu,_|=uq, = choque (negativo) de oferta, sendo Ei_ju;=0.

Aplicando o operador (/- £, _;) as equagdes (21) e (24), chegamos s ex-
pressdes:

(I-E,_)(m +Ax) —(1-0)(I-E; ;) fite,=AU-E _)h, (25)
(I-E,_ 9 =(k+a)(I-E,_{)h +uy, (26)
Resolvendo parah, e ﬂt, deduz-se que:
(I-E;_;)(m +Ax,+e) (1-2) u
(I-E,_)h, = i M It (27)
(k+a) (1-0) + A (k+a)(1-M)+A
(k+a) (I—Et_l)(ﬁ]t+)\xt+et)
(I-E _pP9,= *
(k+a) (1-)+A (28)
Auy

(k+a) (1-)+A

Suponhamos, o que € razodvel, que as componentes inesperadas de ﬁ‘zt, ey Xp€
u, sejam ndo-correlacionadas. Conclui-se por (27) que uma elevagdo da liquidez
dos ativos indexados (traduzida por um aumento de A) torna o hiato de produto
mais sensfvel aos choques de demanda e erros monetirios,** o oposto ocorrendo
em relagdo aos choques de oferta. No tocante aos choques de demanda, este resul-
tado se torna mais forte na medida em que diminuem as elasticidades renda e ju-

23 Como o termo I-E,_; temesperanga nula, o momento de segunda ordem E((I_Et—l)ht)z
= I-E; _1hy I? indica a variancia da componente imprevista de hy.

2 Dentre os quais se inclui agora uma avaliagao imprecisa da fragdo do estoque real de titulos
indexados considerados moeda pelo sistema econémico.
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ros (em modulo) da demanda de moeda®® e aumenta a sensibilidade dos investi-
mentos 4 taxa real de juros.”® E interessante analisarmos a razo pela qual o au-
mento de liquidez dos ativos indexados confere uma certa prote¢io ao produto
dos choques de oferta. Isto se dd porque, na ocorréncia destes ultimos, a conse-
qiiente elevagdo do nivel de pregos leva 4 expansdo do saldo nominal dos ativos
indexados aumentando a liquidez da economia, o que excita a demanda e faz sur-
gir um efeito compensatorio 4 queda de produto decorrente do choque de oferta
inicial. Como apenas uma parcela A destes ativos ¢ considerada moeda, é natural
que este efeito aumente na medida em que A se eleva. Como nfo poderia deixar
de ser, quem paga por esta maior estabilidade do produto é o nivel geral de pre-
¢os. Isto € exatamente o que se verifica a partir da expressao (28), que mostra que
uma elevagdo do pardmetro A torna a inflagd@o mais sensivel ndo apenas em relago
aos choques de oferta mas também (como era de se esperar) perante os choques
de demanda. No caso destes iiltimos, este resultado se torna mais acentuado quan-
to menores forem as elasticidades renda e juros da demanda de moeda e quanto
maior a sensibilidade dos investimentos 4 taxa real de juros. No tocante aos
choques de oferta, o mesmo se di em relagdo a estes pardmetros, desde que
A>(1-2) (k+a).

E interessante tentarmos efetuar uma andlise da economia brasileira nos
anos recentes 4 luz destes resultados. Como se sabe, os ultimos quatro anos se ca-
racterizaram pela ocorréncia de sucessivos choques negativos de oferta, iniciando
pela inusitada elevada das taxas internacionais de juros e do pre¢o do petréleo em
1979, passando pelos baixos indices de crescimento do setor agricola nos dltimos
dois anos (a este respeito, devem-se lembrar as famosas cheias no Sul e secas no
Nordeste que abalaram o pais em 1983) e terminando na desvalorizagdo real do
cimbio, retirada de subsidios e aumento de impostos indiretos ocorridos desde o
inicio de 1983. Paralelamente, o pais apresentou em duas ocasides um crescimen-
to negativo de seu produto real (1981 e 1983). acompanhado de uma inflagdo de,
respectivamente, 95,2 e 211%. O que a andlise desenvolvida anteriormente nos in-
dica é que, mantida a combinagdo da politica monetdria fiscal efetuada nestes
anos, a recessdo teria sido ainda maior (e a inflag@o menor). caso nio houvesse
ocorrido paralelamente a utilizagdo de ativos substitutos a M; como fontes alter-
nativas de liquidez. Este ponto se constitui num importante fator a ser lembrado
quando se comparam, numa andlise da economia brasileira, periodos como, por
exemplo, 1964-67 e 1980-83. A assimetria existente no tocante ao grau de desen-
volvimento do mercado financeiro tem um importante papel a desempenhar,
quando se consideram as respostas do sistema econdmico a qualquer tentativa de

% Bem como a elasticidade em relagdo ao diferencial entre a taxa nominal de juros e a corre-
¢30 monetaria esperada.

% A protegdo do hiato de produto dos choques de oferta apresenta a mesma variagdo em
relagdo a estes iltimos parametros sempre que A<(1—A) (k+a),0 oposto ocorrendo quando
A > (k+a) (1-N).
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Anexo

Dados utilizados

Ano P (IGP) X, M; Y

1946 0.817999E-01 0.0 42.0000 21.7000
1947 0.891999E-01 0.0 43.8000 22.6000
1948 0.740998E-01 0.0 43.9000 24.6500
1949 0.792999E-01 0.0 50.3000 26.8000
1950 0.880998L-01 0.0 61.4000 28.7000
1951 0.102700 0.0 77.0000 30.4000
1952 0.114800 0.0 38.3000 33.0000
1953 0.131800 0.0 104.200 33.9000
1954 0.187700 0.0 128.400 37.3000
1955 0.195000 0.0 152.900 39.9000
1956 0.233800 0.0 183.800 41.1000
1957 0.267200 0.0 225.500 44 4000
1958 0.302100 0.0 301.800 47.9000
1959 0.416600 0.0 385.400 50.5000
1960 0.537800 0.0 540.300 55.4000
1961 0.738300 0.0 781.600 61.1000
1962 1.12130 0.0 1213.50 64.4000
1963 1.96080 0.0 1926.80 65.5000
1964 3.73510 41.0000 3560.60 67.3000
1965 5.87100 430.000 6533.30 69.1000
1966 8.09730 1475.00 8842.70 71.7000
1967 10.3821 2935.00 12098.8 75.2000
1968 12.9100 4725.00 17086.0 83.6000
1969 15.5014 13569.0 22598.0 91.9000
1970 18.5954 12777.0 29051.2 100.000
1971 223772 211480 37904 .8 113.300
1972 26.2483 40622.0 49653.2 126.300
1973 30.1616 60737.0 72953.6 144.200
1974 38.8084 95333.0 100927. 158.300
1975 49.6500 168198. 134246. 167.300
1976 70.1000 261528, 188873. 182.300
1977 100.000 408069. 260187, 190.800
1978 138.742 667003. 365198. 202.200
1979 213.533 0.116667E-07 557130. 215.700
1980 427.524 0.187355E-07 979890. 232.800
1981 897.250 0.540266E-07 0.180948E07 228.400
1982 1753.74 0.131076E-08 0.279519E-07 231.600
1983 4463.80 0.364600E-08 0.526708E-07 224.000

Fontes: Conjuntura Econémica; Boletim do Banco Central do Brasil.
Obs: O Indice de Pregos se refere 3 média anual.

72

R.B.E. 1/85



estabiliza¢@o levada adiante por parte do governo. Neste sentido, pode-se dizer que
a implementagio de uma politica monetdria®?’ neste primeiro periodo seria,
coeteris paribus, muito mais recessiva (e antiinflaciondria) do que no periodo atual.

Referéncias Bibliogrificas

Banco Central do Brasil. Brazil Economic Program. May 1984.v. 3.

. Boletim Mensal. Vidrios nimeros.

Barbosa, F.H. A demanda de moeda no Brasi: Uma Resenha da evidéncia empirica. Pesquisa e
Planejamento Econémico, Rio de Janeiro 8 (1), abr. 1978.

. A inflagdo brasileira no pos-guerra; monetarismo X tratamento de choque. Ipea,
1983,

Cardoso, Eliana. Uma equacdo para demanda de moeda no Brasil. Pesquisa e Planejamento
Economico, dez. 1981,

Chetty, V.K. On measuring the nearness of near-moneys. American Economic Review, 59:
270-81,1969.

Contador, Claudio R. “Desenvolvimento financeiro, liquidez e substitui¢do entre ativos no
Brasil: a experiéncia recente. Pesquisa e Planejamento Econémico, 4, jul. 1974,

. Crescimento econdmico e combate a inflagdo. Revista Brasileira de Eco-
nomia, 31(1), jan./mar. 1977,

. O conceito de moeda no Brasil: uma sugestdo. Pesquisa e Planejamento
Econémico, dez. 1978.

Cysne, R.P. Politica Macroeconémica no Brasil: 1964-66 e 1980-84. Tese de doutorado.
EPGE-FGV, 1984.

Friedman, M. & Meiselman, D. The relative stability of monetaru, velocity and the investment
multiplier in the United States, 1897-1958. Englewood Cliffs, Prentice-Hall, 1964.

& Schwartz, A. Monetary statistics of the United States. Columbia University
ess/NBER | 1970.

Fundagao Getulio Vargas. Conjuntura Econémica, virios nimeros.

Gongalves, A. C. P. Definigdo de moeda. Revista Brasileira de Economia, 35(1):43-57, jun./mar.
1981.

Harris, 1. A. O. Evolugdo da definigdo de moeda. Tese de doutorado. Rio de Janeiro, EPGE-
FGV, 1983,

Kaufman, G.G. More an empirical definition of money. America Economic Review, Mar.
1969.

27 Medida em termos de M,.

MOEDA INDEXADA 13



Lemgruber, A.C. Inflagdo: o modelo da realimentagdo e o modelo da aceleragdo. Revista Bra-
sileira de Economia, 28 (3), jul./set. 1974,

. Real output-inflation trade-offs, monetary growth and tational expectations in
Brazil in 1950-79. Anais do II Encontro Brasileiro de Econometria. Nova Friburgo, 1980,

Lopes, Francisco L. Inflagdo e nivel de atividade no Brasil. Programa Nacional de Pesquisa
Econémica. 1983 (Série Fac-Simile, 2)

Madalla, G.S. Econometrics, MacGraw-Hill, 1977,

Modiano, Eduardo M. A. dindmica de saldrios e pregos na economia brasileira — 1966-81. Pes-
quisa e Plamejamento Econémico, abr. 1983.

Simonsen, Mario H. Inflation and inflationary policies in Brazil. EPGE-FGV, 1980. mimeogr.

. Dinamica macroeconémica. McGraw-Hill, 1983.

74 R.B.E. 1/85





