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1. Introdug¢do

O objetivo deste trabalho consiste na apresentagdo do modelo tedrico desenvol-
vido por V. Karuppan Chetty, por meio do qual obtém-se uma estimagdo para a
elasticidade-substitui¢do entre moeda e os demais ativos financeiros." A finalidade
¢, também, apresentar um comentdrio sobre a validade de uma hip6tese assumida
por Chetty e, a partir desta critica, formular uma nova equagao para se estimar o
grau de substitui¢@o entre moeda e os diversos ativos.

Assim, este trabalho expde, na primeira parte, o estudo de Chetty sobre o
desenvolvimento de seu modelo formal. Na segunda, é mostrado o trabalho de
Claudio R. Contador, que aplicou este modelo para dados do Brasil, com pequenas

* Este estudo foi apresentado como trabalho final da cadeira de Semindrios de Pesquisa
Econdmica 1I, na Escola de Pds-Graduagio em Economia (EPGE) 'da Fundagido Getulio
Vargas, em outubro de 1979. O autor deseja expressar seu agradecimento ao Prof. Antonio
Carlos Lemgruber, pela constante orientagdo concedida. Quaisquer erros remanescentes sio de
inteira responsabilidade do autor.
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alteragdes.” Finalmente, na terceira parte desenvolve-se o reparo ao modelo de
Chetty, apresentando-se um novo modelo de regressdo e os conseqiientes testes
empiricos.

2. O modelo de V. K. Chetty

O conhecimento*do grau de substituigdo entre moeda e os: diversos ativos finan-
ceiros ¢ essencial por diversas razdes. Por exemplo, se esses ativos sdo substitutos
proximos de moeda, ent3o os intermedidrios financeiros podem reduzir a eficicia
de uma politica monetéria. Essa é a posi¢do de Gurley & Shaw.® Eles afirmam que
as autoridades monetdrias fracassaram na redugdo da liquidez da economia ameri-
cana no periodo pés-guerra devido ao rapido crescimento dos ativos financeiros.

Houve discussdes tedricas sobre a relevancia desse argumento. Porém, a fim de
determinar se os consumidores encaram ou nfo esses ativos como substitutos de
moeda, deve-se observar seu comportamento no mercado. A questdo é essencial-
mente empirica.

Feige, Lee e Hamburger testaram empiricamente a hipotese de Gurley &
Shaw. Feige, usando dados dos EUA para o periodo 1949-59, concluiu que os
rendimentos dos ativos ndo-bancarios nfo afetam a demanda de moeda, moeda
definida como papel-moeda + depoésitos a vista, afirmando assim que esses ativos
ndo sdo substitutos de moeda.* Lee concluiu que os ativos das associagSes de
poupanga e empréstimo s3o substitutos bem melhores do que os depoésitos a
prazo.® Hamburger, por outro lado, afirmou ndo haver aumento significativo no
poder preditivo da demanda de moeda quando a definicdo desta inclui outros
ativos liquidos.®

Para verificar se o publico encara os varios ativos liquidos como substitutos de
moeda, deve-se determinar empiricamente o formato das curvas de indiferenga
entre moeda e os outros ativos. Chetty utiliza uma fung¢io utilidade (que gera uma
variedade de curvas de indiferenga) para estimar diretamente a elasticidade-substi-
tui¢3o entre moeda e os outros ativos.

O conhecimento dessas elasticidades-substituigdo pode ser utﬂ na resposta a
uma série de questdes. Por exemplo, suponha que se constate a existéncia de
alguns ativos como substitutos de moeda. Se a oferta desses ativos aumenta, tudo
o mais constante, seus pregos cairio. Usando a fun¢do demanda de moeda, o
Governo é capaz de determinar o quanto ela vai-se retrair, e recomendar uma
medida apropriada para reduzir a quantidade de moeda. Usando a elasticidade-

2 Contador (1974).
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114 R.B.E. 1/80



substitui¢do, pode-se avaliar imediatamente o equivalente em moeda & mudanga
para esses ativos e estipular o quanto a oferta de moeda deve ser reduzida para que
se mantenha o mesmo nivel de liquidez da economia.

Outra questdo é a que diz respeito a defini¢do de moeda. A defini¢do usual € a
de papel-moeda + depésitos a vista. Friedman & Cagan, no entanto, definem
moeda como sendo papel moeda + depositos a vista + depositos a prazo nos ban-
cos comerciais.” Os diversos ativos liquidos, na verdade, ndo precisam ser encara-
dos nem como perfeitos substitutos de moeda nem como totalmente nao-rela-
cionados, mas podem ser vistos de acordo com o grau de substitui¢do entre cada
ativo ¢ moeda. Gurley, por exemplo, utilizou uma defini¢do de moeda que esta-
belece peso 1 para papel-moeda e depdsitos a vista e peso 0,5 para os outros ativos
liquidos.® Chetty sugere um método de agregar esses ativos liquidos, usando a
elasticidade-substituicdo.

Outro problema no qual a elasticidade-substituicdo pode ser util é o da esco-
lha da taxa de juros apropriada para explicar a demanda de moeda. Alguns econo-
mistas afirmam que a taxa relevante é aquela de titulos de longo prazo. Outros
defendem o uso das taxas de curto-prazo, jd que refletem o custo de oportunidade
de manter moeda. Chetty utiliza a estimativa das elasticidades-substitui¢do para a
constru¢do de um indice de taxa de juros, baseado no fato de que a importancia
relativa da taxa de juros vai depender do grau de substitui¢do entre os diversos
ativos e moeda.

2.1 O modelo para um ativo

O termo moeda (M) é usado para denotar papel-moeda + depdsitos & vista. Pre-
sume-se que existe um outro ativo financeiro, depositos a prazo (T). O consu-
midor combina M e T de tal forma que, para qualquer orgamento, ele maximiza
sua satisfagdo. As curvas de indiferenga entre M e T podem ter vérios formatos:
desde linha reta (no caso de substitutos perfeitos) até angulo reto (quando sdo
consumidos em proporgdes fixas). A forma dessas curvas de indiferenca é uma
medida do grau de substitui¢do entre moeda e depdsitos a prazo. Chetty utiliza a
fungdo CES para estudar essa capacidade de substitui¢do entre moeda e os outros
itivos financeiros.
A fungdo utilidade do consumidor pode ser assim escrita:

U= @GM™" +32T—p)—(1/ﬂ)

? Chetty (1969).
* Gurley (1960).
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onde T representa o valor monetario dos dep6sitos a prazo no proéximo periodo.
Como s6 estamos usando utilidade ordinal, 8, pode ser tomado como sendo igual
a 1, sem perda de generalidade.

Suponha que o consumidor tenha estoque de M, unidades monetérias e quer
alocé-las entre M e T. Se T representa o valor monetério no proximo periodo e i é
a taxa de juros do deposito a prazo no periodo corrente, entao a restri¢cdo orga-
mentéria do consumidor pode ser escrita como:

T
Mo =M+ 137
Quando maximizamos a fungdo utilidade sujeita a restrigdo orgamentiria,
além desta, obtemos as condi¢des marginais:

1/ W A ,

onde A é o multiplicador de Lagrange.
Dividindo (1) por (2) tem-se:

-p-1
g (4) 7 -
2

Aplicando logaritmo nos dois lados, realocando os termos e acrescentando o
termo aleatorio, temos o modelo de regressio:

M 1 B, 1 1
log 7 = 773, 5, Pl te

Usando dados para M, T ¢ i, pode-se estimar 1/(1 + p) e o intercepto utili-
zando o método dos minimos quadrados. Do intercepto pode:se estimar §,/8;, e
usando uma normaliza¢do 8, e §, podem ser obtidos.

A elasticidade-substitui¢do entre moeda e depdsito a prazo é dada por:
o = 1/(1 + p). Assim, o grau de substitui¢do entre os ativos pode ser diretamente
testado por meio dessa regressdo.

Chetty estimou esse modelo, usando dados dos EUA para o periodo 1945-66,
€ constatou uma alta elasticidade-substitui¢do entre moeda e depositos a prazo,
concluindo que M e T podem ser tratados como perfeitos substitutos.

Uma limita¢do dessa estimativa da elasticidade-substitui¢do refere-se ao fato
de que so se considera a substituicdo de moeda por um ativo de cada vez. Os
movimentos de M/T podem refletir uma troca entre M e T, ou entre um deles ¢
algum outro ativo financeiro. Assim, as estimativas podem estar viesadas. Chetty,
entdo, introduziu todos os ativos simultaneamente no modelo.
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2.2 Extensdo do modelo

Presumindo a existéncia de mais de dois ativos financeiros, a fungao utilidade fica
sendo:

U =f(X15X29~'-’Xn)

onde X, ..., X, sdo os diversos ativos.
Especificando a forma da fungfo utilidade:

-p,

- -p, -p, -1
U= @M +6,X " +8:X, T1 +. . +B,X, M) le

Maximiza-se essa fun¢do sujeita a restri¢gio orgamentdria:

— X, X, X"
MO—M+ T+r, + T+, +...+ T+7,

onde os r’s sdo os rendimentos dos diversos ativos.
Novamente chega-se a um modelo de regressdo, que permite calcular a elasti-
cidade-parcial de substituigdo:

_ 1
Mx; = ~;

]
(1+p)+(p,~—p)/ —g—,f#}

1+

A estimativa da elasticidade-substitui¢do entre moeda e depositos a prazo
permaneceu a mesma, e os resultados empiricos levaram Chetty a concluir que
depbsitos em poupanga e depositos a prazo sdo excelentes substitutos de moeda.

3. A aplicagdo do modelo de Chetty ao Brasil

Contador, em seu artigo Desenvolvimento financeiro, liquidez e substitui¢do entre
ativos no Brasil: a experiéncia recente, utilizou a mesma metodologia de Chetty,
baseada na especificagdo de uma fungdo utilidade em que os argumentos so os
diversos ativos financeiros.’ ‘

A preocupagdo de Contador relacionava-se aos grandes melhoramentos opera-
cionais ocorridos na intermediagdo financeira a partir de 1964, e a conseqiiente
criag@o de inGimeros ativos financeiros. Enquanto o crescimento dos meios de

? Contador (1974).
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pagamento no periodo 1968-73 atingiu uma média, em termos reais, de 9%, o
crescimento médio dos estoques dos demais ativos financeiros foi de 25% para os
depdsitos a prazo com corre¢do monetdria, 22% para as letras de cambio, 30%
para as obrigagdes reajustaveis do tesouro e letras imobilidrias, 41% para os fundos
mituos e 54% para os dep0sitos de poupanga.

Contador, entdo, propde-se a discutir o efeito dessas transformages nos cri-
térios adotados para a politica monetaria e fiscal do Brasil. Devido a certo grau de
liquidez e substitui¢do entre os ativos financeiros, a eficiéncia da politica mone-
taria nos moldes tradicionais poderia ficar comprometida, ji que, nessas condi-
¢Oes, a taxa de crescimento dos meios de pagamento, segundo a defini¢cdo do
Banco Central, passaria a apresentar uma validade suspeita.

Contador aponta dois problemas que surgem na aplicagdo do modelo de
Chetty. O primeiro se refere a provavel existéncia de ajustes retardados na combi-
na¢do desejada de ativos. Esse fato rejeita a hipOtese de ajustes instantineos
suposta no estudo de Chetty. O segundo problema corresponde a hipotese de
homotetia do mapa de indiferenga, isto é, mudangas no nivel de riqueza ndo
alterariam, mantidos constantes os retornos esperados, a combinagdo desejada
entre os ativos, ja que haveria um aumento na mesma propor¢do na demanda de
cada um.

O modelo proposto por Contador inclui a hipbtese de ajustes retardados,
mediante a inclusdo na equagdo de regressdo da varidvel dependente defasada de
um periodo. Quanto 2 hipdtese de homotetia do mapa de indiferenga, uma forma
de verifici-la consiste em incluir a riqueza, ou renda permanente, como varidvel
independente no modelo. Se a estimativa do coeficiente for estatisticamente nula,
aceitamos a hipotese de que o mapa de indiferenga é homotético. Caso contrério,
rejeitamos a hipotese de preferéncias homotéticas.

A substituicdo entre moeda e cada ativo financeiro foi, assim, estimada pelo
modelo:

M 1 M
log (—F}—)t = g + gy lOg (ﬁT)t + (¢ 73 lOg Yt + a3 IOg (T}-_)t—l

onde:

M = estoque real de moeda;

Fj = estoque real do ativo financeiro;

r, = taxa esperada de retorno do ativo J;
Y = rendaobservada.

O periodo de tempo coberto pelas regressoes vai de janeiro/ 70 a setembro/73,
com dados mensais. Contador justifica a escolha desse periodo relativamente curto
pelo interesse em evitar os estagios iniciais do desenvolvimento do mercado finan-

ceiro.
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Os resultados mais expressivos encontrados foram para depositos a prazo (7)
e cadernetas de poupanga (S):

log (—"Ti) = 14,7945 + 37,3758 log (1+) 11,3086 log Y
(1,84) (=391

R? = 0,297
erro-padrdo = 0,3781

log () = 15,8842 + 38,6487 log ( 11+r ) — 1,3408 log Y

(1,99) (-4,17)

R?* = 0,315
erro-padrio = 0,3634

Os nimeros entre parénteses, sob os coeficientes de regressdo, correspondem
aos valores da estatistica ¢.

Obtém-se, -portanto, elevados valores para as elasticidades-substitui¢do entre
moeda e depositos a prazo (37,4) e entre moeda e cademetas de poupanga (38,6).
Além disso, os resultados rejeitam a hipotese de homotetia do mapa de indife-
renga.

Contador conclui seu estudo sugerindo uma reformulagdo no conceito de
meio de pagamento atualmente empregado pelo Banco Central, mediante a inclu-
sd3o dos ativos que demonstram certo grau de perfei¢do na substitui¢do por moeda,
tais como depdsitos a prazo e cademetas de poupanga.

4. Comentéario sobre o0 modelo de V. K. Chetty

Chetty, em seu modelo, apresenta uma abordagem interessante de como calcular o
grau de substituicdo entre moeda e os diversos ativos financeiros. Partindo de uma
fungdo utilidade, chega a um modelo de regressio em que é possivel calcular a
elasticidade-substituigao.

Chetty, porém, faz uma simplificagdo que pode ter detuipado as estimativas
das elasticidades-substitui¢do. Ele presume que T representa o valor monetario dos
depbsitos a prazo no proximo periodo, obtendo como restrigo orgamentaria:

T
o =M+ T
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Ele despreza, portanto, o fato de que, como Milton Friedman ja havia esbo-
¢ado,’® a estimativa da elasticidade-substitui¢do vai depender da unidade de
tempq adotada, isto é, vai variar de acordo com a escolha arbitraria da unidade de
tempo.

Em seu modelo de regressdo, Chetty apresenta:

1

M 1 B, 1
logT—_1+plog[3, + 155 log 157 +e

Sabe-se que log 1/1 +i=1log 1 — log (1 +i) = —log (1 +i).

Pode-se mostrar que, para valores pequenos de i, log (1 +1i) =1, isto é,
limlog(l+{)=loglim(1 +i)=1logl=0.
i-0 i-0

Assim, o modelo de Chetty fica:

M _ 1 2 1.
logT—— T+5 log 5, " 1+ i+e

A elasticidade-substitui¢do entre M ¢ T fica sendo:

dlogM/T) _ 1
oi - 1+p

Porém, pode-se reescrever a primeira parcela da seguinte forma:

dlogM/T) _ dlogM|T) . dlogi
9 9logi o
Sabe-se que alaoigl = +
Assim, quando i é tomado para valores pequenos, 1/i € bastante elevado. A
3 log (M/T)

elasticidade, que é dada por , vem multiplicada por um termo

bastante elevado, 1/i.

Portanto, hd uma natural superestima¢do do valor da elasticidade-substi-
tuicdo, podendo comprometer as conclus3es tiradas por Chetty.

O que parece ser correto ¢ tomar 7 como sendo o valor monetirio dos
depbsitos a prazo num periodo futuro, ndo especificado, j& que T ndo d4 rendi-
mentos somente no periodo seguinte.

0logi

1% Veja Chetty (1969, p. 273, nota de rodapé).
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Com essa interpretagdo, a restri¢do or¢amentaria ficaria:

T
M, =M+ -
E o modelo de regressdo seria:
M _ 1 8, 1 1
logT = T+ log B, + T+, log ; +e

Dessa forma, obteriamos o verdadeiro valor da elasticidade-substitui¢do entre
MeT:

dlogM/T) _ 1

dlogi 1+p

Assim, a proposi¢do deste trabalho é que, devido a este detalhe, tanto Chetty
quanto Contador estimaram valores superiores aos realmente existentes para as
elasticidades-substitui¢do.

4.1 Os resultados empiricos !

Foram tomados dados mensais de 1974 a 1978, compreendendo um total de 60
observagdes. Todas as informagBes foram obtidas na revista Conjuntura Econo-
mica. A taxa de inflagho — medida pelo indice geral de precos (disponibilidade
intemna) ~ foi tomada como proxy para a taxa de retomo dos ativos financeiros
utilizados (depésitos de poupanga e depositos a prazo fixo com corre¢do mone-
taria). O nivel de renda mensal foi identificado pelo consumo industrial de energia
elétrica da regido Rio-Sdo Paulo.
Inicialmente foi estimada uma equagdo da forma:

M 1
log (T)t = Qo +C!1 IOg (W)t

onde:

M = saldo de meios de pagamento no final do més ¢,
T = saldo de depobsitos a prazo no final do més ¢;

i = taxa de inflagdo no final do més .

' Era intengdo inicial realizar os testes empiricos com os mesmos dados gerados por Con-
tador. Contudo, Contador j4 nio dispunha mais dos dados. Preferi, entdo, utilizar informagdes
mais recentes em vez de manter o0 mesmo periodo de 1970-73.
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O resultado encontrado foi:

log (3) = 1,117 + 3,556 log (7--)
(1,331)

R* = 0,03
DW = 0,0698

O nimero entre parénteses indica a estatistica #, com n-k graus de liberdade
(onde n é o nimero de observag¢Ses ¢ k 0 nimero de pardmetros estimados).

A elasticidade-substituigao, conforme este modelo, é estatisticamente signi'ﬁ-
cante ao nivel de 10% e apresenta um valor numérico superior a trés.

Vale acrescentar que nfo houve a constru¢do nessa analise de um modelo mais
completo de formagdo de expectativas para se chegar a uma taxa de retorno
esperada pelos individuos, tal como fez Contador. O retomo esperado dos depo-
sitos a prazo no final de um més é considerado simplesmente como sendo a taxa
de inflagdo desse més. Isso pode explicar, em parte, o baixo coeficiente de deter-
mina¢do apresentado, indicando que somente 3% das variagdes do termo depen-
dente s3o explicados pela varidvel independente.

A seguir, para ilustrar o fato de a taxa de inflagdo mensal ser pequena o

1
suficiente para que seja valida a aproximagdo de log (—ﬁ—)pa:a — i, foi esti-
mada a seguinte equagdo: !

M .
IOg (—T'—) = Qo — gyl
obtendo-se como resultado:

log(%) = 1,115 + 3,413 i

(1,314)
R2
Dw

0,029
0,0696

A elasticidade-substitui¢do apresenta-se estatisticamente significante ao nivel
de 10% e bastante semelhante 4 obtida no caso anterior.

Foi estimado, ent3o, 0 modelo de regressdo proposto nesse trabalho para o
calculo da verdadeira elasticidade-substitui¢do:

1og(%) = 0,567 + 0,124 log—:—
(1,851)

R2
Dw

0,056
0,0814
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A elasticidade-substitui¢do mostra-se estatisticamente significante ao nivel de
5% e sensivelmente inferior as anteriores, confirmando as previsoes.

Para testar a hipOtese de homotetia do mapa de indiferenga foram feitas as
regressdes com a inclusdo da variavel log (renda), obtendo-se os resultados:

1. Com o modelo proposto por Contador:

M
log () = 8,826 + 1,805 log (=) ~ 1,070 log ¥

(1,642) (—16,99)

R2
Dw

0,84
0,767

2 Colocando — i como varidvel independente:

log (9-) = 8,826 + 1,745i — 1,070 log ¥
(1,633) (~16,99)

R2

DW

0,84
0,766.

3. Com o novo modelo proposto:

log (-3-) = 8518 + 0,054 log —— — 1,061 log ¥
(1,946) ' (~16,90)

R* = 084

DW = 0,791

Os resultados rejeitam a hip6Gtese de homotetia, confirmando a observagdo de
Contador. Os coeficientes estimados para a elasticidade-substitui¢do continuam
estatisticamente significantes e ratificam a tese defendida no trabalho.

Observe que, na realidade, seria possivel termos uma idéia do tamanho do viés
no calculo da elasticidade-substitui¢do sem precisar consultar os resultados das
regressdes. Calculando uma taxa média de inflagdo mensal no periodo estudado —
igual a 0,027 — obtemos o valor de 1/i = 1/0,027 = 37,037. Como a elasticidade
estimada com o modelo proposto por Contador vem multiplicada pelo termo 1/i,
€ s6 dividirmos a elasticidade por esse valor para obtermos uma aproximacgéo da
real estimativa da elasticidade-substituigdo:

1,805 + 37,037 = 0,05
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Foram feitas ainda regress3es utilizando depésitos de poupanga como ativo
financeiro. Os resultados encontrados foram bastante parecidos com os obtidos
com depbsitos a prazo.

5. Conclusdo

Os testes empiricos reforgam a tese de supervalorizago nos coeficientes estimados
por V. K. Chetty e C. R. Contador para o cilculo da elasticidade-substituigao
entre moeda ¢ os demais ativos financeiros. Com o novo modelo apresentado,
observa-se uma queda significante no valor numérico da elasticidade-substituigdo.

Além disso, os resultados indicam a ndo-aceitagdo da hipotese de que o mapa
de indiferen¢a é homotético, sendo que houve uma grande melhoria no ajusta-
mento do modelo com a inclusdo da varidvel renda na forma logaritmica.
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