Uma equacdo para a demanda de
moeda no Brasil *

Eriana A. Carposo **

Este ensaio estima algumas equagies de demande de moeda para o Brasil no
periodo 1966-1[1979-1V. Apés a introduglo, a Secdo 2 resume brevemente a
teoria da demanda de moeda, enquanto a Secdo 3 discufe os problemas envol-
vidos na estimagido da demanda de encaixes reais ¢ a evidéncia para o caso do
Brasil. As estimativas indicam que a elasticidade-rende da demanda de moeda
¢ aproximadamente unitdria no longo prazo e que a iaxa de furos, como sugere
a teoria, deve ser incluida na equacdo de demanda de moeda. Comparam-se os
resullados obtidos com os de outros autores ¢ chama-se a atengdo para a fresenca
de defasagens de ajustamento e para o fato de que a evidéncia empirica, aqui
coletada, contraria o hipdtese de que a iaxa esperada de inflagio pertenca a
demanda de moeda no Brasil, quande a faxe de juros ¢ incluida. Este fato
sugere ou que as taxas de juros nominais refletem as taxas esperadas de inflagdio,
ou que estocar bens ndo constitui uma alternativa para a retengio de moeda
no Brasil. d inflacdo brasileira diverge, portanto, das experiéncias hiperinfla-
ciondrias na Euvopa do pds-guerra,

1 — Introducio

A literatura sobre a demanda de moeda ¢ extensa e crescente,
Goldfeld e Laidler sdo excelentes resenhas da teoria e evidéncia sobre
0 tema, ' enquanto para o caso do Brasil esta encontra-se sumariada

* Agradeco a Rudiger Dornbusch e a Antonio Carlos Porto Gongalves pelos

scus comentirios. Este artigo foi escrito enquanto a autorz trabalhava no INPES.

** Da Universidade de Roston.

1 8, M. Goldfeld, “The Demand for Money Revisited", in Brookings Papers
on Economic Aclivity, n® 3 (1978); e D. Laidler, The BPemand for Money
{Tnternational Text Book, 1977).
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em Barbosa, 2 que, embora observe que a evidéncia disponivel &
inconclusiva ou inexistente no que concerne i estabilidade da
demanda de moeda, ac problema da simultaneidade, & estrutura
de defasagens, & forma funcional ¢ ao papel da taxa de juros na
demanda de moeda, acredita que os estudos por ele resenhados
apresentam evidéncia suficiente no sentido de que existe economias
de escala na demanda de moeda e de que a taxa de inflagfio pertence
4 funcio dessa demanda.

Este ensaio pretende discutir estas duas altimas afirmacdes, assim
como o papel da taxa de juros, o problema da simultaneidade e
os custos de ajustamento na demanda de moeda, com base em infor-

macdes estatisticas mais recentes.

A Secido 2 relembra brevemente alguns aspectos da teoria sobre
2 demanda de moeda, enquanto a Secdo 3 discute os métodos para
sua estimagio, ao mesmo tempo em que apresenta a evidéncia empi-
rica para o Brasil entre 1966-1/1979-1V. As conclusdes encontram-se

sumariadas na Secdo 4.

2 F. H. Barbosa, “A Demanda de Moeda no DBrasil: Uma Resenha da
Evidéncia Empirica”, in Pesquisa ¢ Planejamenio FEcondmico, vol. 8, no 1
{abril de 1978). pp. 33-82. Ver também A. Fishlow, “The Monetary Policy in
1968 e “Projections and Policies for the Plano Trienal” (IPEA, 1968) , mimeo;
A C. Pastore, “Inflacio ¢ Politica Monctdria no Brasil”, in Revista Brasileira
de Economia (1969); M. H. Simonsen, Inflagdo — Gradualismo % Tratamento
de Choque (Rio de Janeivo: APFC, 1970); C. D. Campbell, “The Velocity of
Money and the Rate of Inflatdon: Recent Experiences in South Korea and
Brazil”, in Meiselman (cd.), Parieties of Monelary Experience (Chicago, 1970);
A. M. Silveira, “The Demand for Money: The Evidence from the Brazilian
Economy”, in Journal of Money Credit and Banking (1973); Adroaldo M. da
Silva, “T'he Expected Rate of Inflation and the Demand for Money: An Empirical
Study of Argentina, Brazil, Chile and USA”, Tese Doutoral (Chicago, 1972);
A. C. Pastore, “Aspectos da Politica Monetdria Recente no Brasil”, in Estudos
Econdmicos, vol. 3 (1973); e C. R, Contador, “Descnvolvimento Financeiro,
Liquidez ¢ Substituicko entre Ativos no Brasil: A Experiéncia Recente”, in
Pesquisa e Planejamento Econdmico, vol. 4, n.° 2 (junho de 1974), pp. 245-284,
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2 — A demanda de moeda

Costuma-se explicar a demanda de moeda a partir dos motivos
transacio, precaucio e especulagio. A demanda para fins transacio-
nais estd na base dos modelos desenvolvidos por Baumol e Tobin,
que admitem a existéncia de duas formas de estocar valor: a moeda
e um ativo financeiro, que paga juros. Nio ha sincronizacio entre
os fluxos de recebimentos € pagamentos. Além de o diferencial de
juros entre a moeda ¢ o ativo alternativo criar um custo em reier
moeda, existe ainda um custo envolvido na troca entre os; ativos.
Os agentes econdmicos escolhem a parte de sua receita monetdria
que desejam conservar na forma de moeda, tomando em consideragio
o numero de vezes que terdo de efetuar trocas entre os dois tipos
de ativo, de forma a minimizar os custos, Desse modelo decorre Gque
a elasticidade-renda e a elasticidade-juros da demanda de moeda
sdo iguais 2 1/2 e —1/2, respectivamente.

Na formulagio de Tobin, a restricio de que ¢ numero de tran.
saches deve ser um numero inteiro ¢ feita explicitamente. Segue-se
que, para alguns individuos, é possivel que se observe uma solucio
de quina, onde nio existe demanda do ativo alternativo. Para esses
individuos, a elasticidade da demanda de moeda ¢ unitdria em rela-
¢io a renda e nula quanto & taxa de juros. A soma das demandas
de moeda dos diferentes individuos resulta numa demanda agregada,
onde a elasticidade situa-se entre 1/2 e | em relacio 4 renda e entre
0e —1/2 em relagio 4 taxa de juros.*

Extensdes estocasticas desses modelos deterministas, que aparecen.
em Miller € Orr, 5 equivalem a incluir o motivo precaucio na expli-

# W. Baumol, “The Transactions Demand for Cash: An Inventory Theorctic
Approach”, in Quarterly fournal of Economics (novembro de 1952} ; ¢ J. Tobin,
“The Interest-Elasticity of Transactions Demand for Cash”, in Rewview of Eco-
nomics and Statistics {agosto de 1956).

4 Ver R. Barro, “Integral Constraints and Aggregation in an Inventory
Model of Money Demand”, in Journal of Finance (marco dc 1976) .

5 Miller ¢ Orr, “A Model of the Demand for Money by Firms™, in Quarterly
Journal of Economics (agosto de 1966).
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cagio da demanda de moeda, assim como uma outra solucio menos
bem-sucedida, encontrada em Whalen. ¢

Tobin explica a demanda de moeda a partir do motivoe espe-
culagdo, tomando por base a maximizagio da utilidade para desen-
volver uma demanda de ativos que depende da taxa de retorno
esperada € da varidncia do retorno do porifolio. ™ A moeda, iden-
tificada com um ativo financeiro que nio apresenta risco, estd sujeita,
entretanto, ao tisco de variagbes no nivel de precos, A aversio ao
risco nio fornece uma explicaciio para a demanda de moeda (definida
como papel-moeda em circulagdo e depdsitos a vista), uma vez que
existem outros ativos, como os depéGsitos a prazo, que tém as mesmas
caracteristicas de risco que a moeda e apresentam um retorno maiox.
Portanto, embora representc um progresso no campo da teoria de
finangas, a anilise de Tobin ndo expressa uma teoria da demanda
de moeda, 8

Da teoria da demanda de moeda, derivada dos motivos transacio
e precaugio, decoire que a demanda de encaixes reais, m, pode ser
escrita como uma fungio positiva da renda, y. ¢ negativa da taxa

de juros, i:
m = f(y, i) (1

Interpretada estritamente, a teoria da demanda de moeda para
fins de transacgio implica que a taxa de inflacio a ela nio pertence.
Por outro lado, a tradigio da escola de Chicago atribui um papel
proeminente 4 taxa de inflagio na demanda de moeda, pois de
acordo com sua perspectiva qualquer bem que possa ser estocado

6 E, H. Wallen, “A Rationalization of (he Precautionary Demand for Cash”,
in Quarterly Journal of Economics (maio de 1966) .

7 ]. Tobin, "Liquidity Preference as Behavior Towards Risk”, in Review
of FEconomic Studies (fevereiro de 1958).

® Niehans, The Theory of Money (Johns Hopkins Press, 1978), Cap. 3,
algumenta que, na presenca de custos de transag3o, a moeda seria retida por
nmaotivo de especulacio, mesmo que existisscm  ativos dominantes.
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serve como um ativo alternativo i moeda. Neste caso, a cquacio (1)
deveria ser reescrita como:

m=f(y i p*) (2)

r

onde p* ¢ a taxa esperada de inflacfo.

A seguir, discute-se a evidéncia empirica e os problemas envolvidos
na estimagio da equagio (2), supondose que as expectativas se
formem racionalmente e que, portanto, as taxas de inflagio igualem
as taxas observadas. O fato de que as primeiras podem divergir das
segundas leva ao uso de varidveis instrumentais, o que também se
aplica para resolver o mesmo problema no que concerne i renda,
uma vez que é a renda esperada que pertence 3 demanda de mocda.
Por outro lado, o uso das varidveis instrumentais ¢ adequado para
lidar com o problema de simultaneidade entre moeda e taxa de
juros. Estende-se a andlise para tomar em consideraciio os custos de
ajustamentos e examinar suas diferentes especiticacdes.

3 — A demanda de moeda ne Brasil

Usando-se dados trimestrais para o periodo 1966-1/1979-1V, estimou-se
a equagio (2) para o Brasil (as informaces estatisticas encontram-
se discutidas detalhadamente no Apéndice). Supondo-se que a taxa
esperada de inflacdo ¢ igual 4 taxa observada, e usando-se o método
dos minimos quadrados ordindrios, obtiveram-se os resultados apresen-
tados na Tabela 1. '

Embora todos os coeficientes tenham o sinal e a dimensio previsios
pela teoria, observa-se imediatamente que o valor da estatistica de
Durbin-Watson indica correlagio serial dos residuos. Suspeitamos,
portanto, que existe erro de especificacdo e, por isso, podemos de
imediato saber que duas coisas nio vio bem.

Em primeiro lugar, a equagio (2) expressa os encaixes reais
desejados. Ora, os efetivamente possuidos dependem do mecanismo
de ajustamento pelo qual os agentes econbmicos corrigem secus
portfolios, quando ocorrem -mudangas nas varidveis, que determinam
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TaAseLa |

Logm = a, + a, logy + a, logi + a; log

p a ap g R SER DWW

) 2,69 0,95 —032 —027 098 0,03 0,71
(2,00)  (46,25) (—7,82) (—0,92)

NOTASB: Ag estatisticas ¢ encontram-se entre parénteses. A taxa de juros € a taxa sobre as le-
tras de cAmbio (ver Apéndice).

seu nivel e composigiio. Esse mecanismo, que pressupde a existéncia
de custos de ajustamentos, serd discutido posteriormente.

Em segundo lugar, existe um problema advindo do fato de que as
varidvels que entram na demanda de moeda correspondem a valores
esperados, e nio aqueles efetivamente observados, que foram usados
na estimacio de (2). Suponhamos que os valores esperados possam
divergir daqueles observados pela ocorréncia de fatos imprevistos e
vejamos os problemas daf advindos para a estimacio de (2). Para
tanto, simplificamos nosso raciocinio, usando o caso de uma regressio
simples.

Considere-se o modelo verdadeiro:
Suponhamos, outrossim, que em lugar de ﬁfusemos:

P = p* + e (4)

onde p; ¢ a taxa corrente de inflaggo.

Estamos admitindo, dado que as expectativas se formam racio-
nalmente, que o valor esperado da inflagio é igual ao seu valor
observado, a nio ser que ocorram surpresas (representadas pelo
erro ¢} . Fazemos as hipoteses usuais de que cow (u, p*) = 0 ¢ admi-
timos também que cov (e, p*) = cov (e, u) = 0. Substituindo (4)
em (3), segue-se que:

m, = bp, + (4, — bey) (5)
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O uso do método dos minimos quadrados ordinirios resulta em
estimadores inconsistentes para b, j4 que o residuo (u, — be,) estd
correlacionado com j:vt. O estimador de minimos quadrados ording-
rios de b ¢:

b=5b—b (var efvar vy = b (I — (var e/var p)) =
= b (var p*| (var p* + var ¢€))

A solugio encontradica na literatura econométrica para este tipo
de problema consiste no uso do método das varidveis instrumentais.”
Em particular, se os eiros ¢, nio estio correlacionados, mas as varid-
veis f)f sdo scrialmente correlacionadas, podem-se usar os valores
defasados de %?3 como varidveis instrumentais, método este que foi
utilizado para reestimar a equagio (2}, obtendo-se os resultados
apresentados na Tabela 2.

Os resultados da Tabela 2 confirmam os anteriores, particularmente
no que se refere ao fato de niio se poder rejeitar a hipodtese de que
o coeficiente da taxa esperada de inflacio ¢ nulo e de que, portanto,

ela nio pertence a4 equagio de demanda de moeda.

Por outro lado, ¢ possivel que o coeliciente da taxa de inflacio
esteja estimado imprecisamente devido 4 presen¢a de multicolineari-

TaABELA 2

Logm = a, + a, log y + a, logi + a; log p

(varidveis instrumentais: y_,, i_,5, p_,)

a ay g ag R® SER DWW  [Rhe

(In  —0086 5,92 0,44 0,43 0,59 0,04 1,93 0,66
(—0,01) (9,83 (—4,96) (0,31) '

NOTAS: As estatisticas { aparecem entre parénteses. As equacdies foram estimadas pelo méto-
do das varidveis instrumentais e corrigidas pelo_métede de Fair para eorrelacho serial dos residuos

% Ver G. 5. Maddala, Econometrics (Nova York: McGraw Hill, 1977).
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dade (o coeficiente de correlagio simples entre as taxas de juros e
de inflagdo ¢ 0,63), o que pode nio permitir separar adequadamente
os efeitos da taxa de juros dos efeitos da taxa de inflacio. A equaciio
foi refeita para cada uma das varidveis separadamente, como se
pode observar na Tabela 3.

Mais uma vez confirmam-se nossos resultados no que concerne 2
taxa de juros. Na equagio em que a taxa de inflacio nio aparece,
os coeficientes tém o sinal e o tamanho preditos pela teoria e estio
precisamente estimados.

Por outro lado, a equagdo onde a taxa de juros nio foi incluida
apresenta valores absurdamente altos, tanto para a elasticidade-renda
quanto para a elasticidade em relagio 4 taxa de inflagio. Tais efeitos
advém certamente de crro de especificacio, ao se deixar de lado
a varidvel taxa de juros na explicacio da demanda de moeda.

Falta discutir a estrutura de ajustamentos, do que nos ocipamos a

seguir.
TABELA 3
Logm = a, + a, logy & a, log i + a, logf)
ay ay g as R SER DW Rho
(I 175 094 —041 099 0604 1,97 68
{ 6,67) (15,97) (—5,15)
IV) 88,60 1,40 -84 077 016 174 (535

( 1,60y ( 3,60) (—1,57

NOTAS: . As varifiveis instrumentais para as equacdes (III) e (IV) sfio, respectivamente, ¥_,®
i_,ey_,ep_ o Ag estatistieas £ encontram-se entre parénteses. As equaces foram corrigidas pelo
método de Fair.
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3.1 — Os custos de ajustamentos

Os estudos empiricos sobre a demanda de moeda constatam que os
encaixes reais divergem daqueles efetivamente possuidos, devido a
existéncia de custos de ajustamento. A formmulagio mais corriqueira
dos mecanismos de ajustamento parte da postula¢io de uma fungio
quadrdtica de custos:

C = o (logm — logm*)y* -+ 8 (logm — logm_,)* (6)

onde m — encaixes observados e m* = encaixes desejados expressos
em (2).

O primeiro e o segundo termos do lado direito da equacio ()
expressam, respectivamente, os custos para o agente econdmico de
se encontrar fora de seu equilibrio e os custos de acréscimos aos
encaixes reais.

A minimizacio, em relagiio a m, dos custos expressos na equacio
(6) leva a:

mo=um* + (I — u m_, 7)
onde u = af {a + f).
Estimamos a equacio (7), onde m* se obtém em (2), pelos

métodos dos minimos quadrados ordinarios e das variaveis instru-
mentais, obtendo os resultados reproduzidos na Tabela 4.

TaABeELA 4

Logm = a, | a; logy -} a; log i - a, log‘f;-{— a, log m_,;

ao ay tts Qs ; R* SER DW

(V) 377 035 —010 —072 065 09 003 1,73
4,78) (551 (—2,96) (—3,86) ( 9,42)

(VI) 389 (20 —005 -—0675 080 09 €03  %IC
2,22)  (1,98) (—0,97) (—1,01) (—7.42

NOTASB: As equagdes (V) e (¥]) foram estimadas, respectivamente, pelos métodos dos minimos
quadradcs ordindrios e das varidveis instrumentais, sendo que, dentre estas, foram utilizadas as seguin-
test y_,4d_ P em_,- As estatisticas ¢ encontram-se entre pardnteses.
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As equagdes comportam-se muito bem. O método das varidveis
instrumentais confirma as estimativas obtidas com o dos minimos
quadrados ordindrios, particularmente quanto i elasticidade-renda
da demanda de moeda no longo prazo, que ¢ igual 4 unidade.
Observa-se, ainda, que a equacio (7} pode ser reescrita como
logm=a, -+ a, logy + a, logi + (a; 4 a;) log p + a; log (M_,[p)
e que nio s¢ pode rejeitar a hipotese a;, - u, = 0 na equagio
estimada pelo método das varidveis instrumentais. O unico problema,
agora, quando estima-se a equagio (7) pelo método das variaveis
instrumentais, é que o coeficiente da taxa de juros aparece estimado
muito imprecisamente, em virtude, talvez, de o mecanismo de ajus-
tamento estar mal especificado. Considere-se o seguinte argumento:
s¢ a taxa de juros € o nivel de renda sio constantes e a taxa de
inflagdo ndo pertence 4 fungio dos encaixes desejados, 0s encaixes
nominais teriio que ser corrigidos, quando existe inflacio, para que
03 encaixes reais mantenham-se no seu nivel desejado, Suponhase
que existarn um custo nos acréscimos aos encaixes nominais, caso
em que a equagio de custos (6) deve-se reescrever como:

C=a(logm — logm*) + @ (log M — log M_;) (6)

onde M — encaixes nominalis,

A minimizagio dos custos expressos em (6') leva-nos a:
alogm — alogm* - flogM — BlogM_;, == 0

Somando-se e diminuindose (f§ log p) 4 expressio acima, vem

a log m — o log m* 4 B log (M/p) — B log (M_,/p), que sc
pode escrever como:

log m = ulog m* + (I — ) log (M_,jp) (V)

onde u = af{a + ().
A diferenga entre (7) e (7) reside no deflator dos encaixes
nominais defasados, A equagio (7)) wusa os precos correntes,

enquanto a equagio (7) usa os pregos defasados, implicando, ainda,
que qualquer redugio no valor real dos encaixes reais defasados
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devido 4 inflacio seja imediatamente corrigido, enquanto que na
equacgio (7)) isto s6 é feito com uma defasagem, porque existe um
Custo Nos acréscimos aos encaixes nominais.

A equaciio (7') foi estimada pelos métodos dos minimos qua-
drados ordindrios e das varidveis instrumentais, obtendo-se os resul-
tados reproduzidos na Tabela 5.

Se o0s custos de ajustamento estio especificados corretamente,
entio a cquacgio (VII) indica que a taxa de inflagio so pertence
4 demanda de moeda na medida em que torna necessirias mudangas
nos encaixes nominais, de modo que os encaixes reais possuidos se
ajustem aos desejados. 1° Entretanto, como a taxa de intlagio nao

TABELA B

logm = a, + a, logy 4 a, logi 4 a, log p + a, log (M_,/p)

o a; ag ds ty R SER DWW

(VID  ©79 G35 —0,10 —6063 065 0699 003 1,73

VIID 602 020 --005 005 0,80 0,9 003 210
©,09 (3,51} (—1L10) { 010) (3,90)

. NOTASB: Asequacles (VID e (VIII) foram estimadas, respectivarente, pelos métodos dos mi-
nimos quadrados ordinériss e das variiveis instrurentais, tendo sido usadas como instrumentos, além
dos enenixes defasados deflacionades pelo nivel de precos correntes, as varidvels Y_po {ﬁl e ;b_} .

Ag cstatistions £ encontram-se entre parénieses.

10 Observe-se que, somando e diminuindo (I—w) log p., 4 equagio (77,
ela pode scr reescrita como:

log = n log m* . (I—w) log m, — (I—p) log p
Se m = m.,, entio log m = log m* — (B/o} log f;, o que significa que,
se existe inflagde mesmo no longo prazo, o ajustamento dos encaixes reais

possuidos acs seus niveis desejados ¢ menos do que perfcito, jd que existe um
custo de ajustamento.
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faz parte dos argumentos que entram na funcio dos encaixes reais
descjados, ja que seu coeficiente nio & significativamente diferente
de zero, estes resultados rejeitam a hipétese de Chicago, mas quando
a equagio (7} ¢ reestimada, pelo método das variiveis instrumen-
tais, todos os coeficientes, inclusive a elasticidade-renda, apresertam-se
estimados imprecisamente (ver Tabela 5).

Por essa razio, reestimou-se a equagio (7) mais uma vez, pelo
método das varidveis instrumentais, admitindo-se, ao contririo do
que se supds anteriormente, que nio exista um problema de simul-
taneidade no que concerne as varidveis renda e taxa de juros. Os
resultados encontran-se na Tabela 6.

Mais uma vez as equagbes indicam que a taxa de inflagio ¢
pertence 4 demanda de moeda no Brasil na medida em que torna
necessdrias mudancas nos encaixes nominais, de forma que 0s encaixes
reais possuidos ajustem-se aos desejados. Por outro lado, as elasti-
cidades em relagio 4 renda e & taxa de juros encontram-se precisa-
mente estimadas. Ndo se pode rejeitar a hipétese de que, ao longo
do prazo, a elasticidade-renda da demanda de moeda s€ja unitdria e
de que em relagio i taxa de juros seja maior que —1/2 e menor

que Zero.

TaABELA 6

logm = a, + a; logy + a, log i |- a, logi) + ay log (M_,/#)

ap a; g [ ay Pl SERR  DW Rho

(IX) 1,40 036 —0,00 —0,22 (,64 (99 063 1,69
(6,82) (5,32) (—2,20)(—(,56) (9,07)

X) 1,36 050 —-015 —0,16 49 0,9 (63 2,13 0,36
(L,34) (7,06) (—3,42)(—0,69) 16,33)

NOTAS: Az equagdes (IX) e (X) foram estimadas pele método das varigveis instrumentais, ten-
de side usadas como instrumentos, além dos eneaixes defasados deflacionados pelo nivel de pregos eor-
rentes, as varidvels y, 7 e f)_r « A equugiio (X) foi corrigida pelo método de Fair. As estatisticas f

encontram-se enire parénteses,
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4. — Conclusoes

As estimativas para a demanda de moeda aqui discutidas indicam
que a elasticidaderenda da demanda de moeda no Brasil ¢ apro-
ximadamente unitdria no longo prazo e que a taxa de juros pertence
3 demanda de moeda. Portanto, a nio inclusio desta variivel nos
trabalhos empiricos leva a estimativas viesadas dos coeficientes da
equacio de demanda de moeda.

A maioria dos estudos resenhados por Barbosa nio inclui a taxa
de juros entre os argumentos da fungio de demanda de moeda,
excetuando-se apenas algumas equagdes estimadas por Contador,
Pastore € Simonsen. 1

E dificil comparar os resultados aqui obtidos com os de Contador, '*
uma vez que ele niio se reporta a estatistica de Durbin-Watson e
sua elasticidade-renda ¢ absurdamente haixa (0,17), tanto em rclagio
20s nossos resultados quanto aos de outros autores. Por outro lado,
o valor da elasticidade em relagio 4 taxa de juros em algumas de
suas equaches (— 41,9, por exemplo) parece dificil de interpretar.

As cquacdes de Pastore e Simonsen, 13 que incluem a taxa de juros,
apontam na mesma direcio dos nossos resultacdos. A equagio (X},

)

11 Contader, op. cit., Pastore, “Inflagio e Politica...”, of. cit,, ¢ Simonsen,
op. cit.

12 Contador, op. cif.

13 A eguagio de Pastore, “Inflagio e Politica...”, op. cit., &
lag m =— — 0842 0,315 log y — 0,106 log i 4 0,745 logu.,
i4,52) (3,61) (8,87)

R* = 0,87; DW = 1,92; periodo: 43 obhservaghes entre 1954 /68, Estatisticas ¢
cntre parénteses,
A equagdo de Simonsen, op, eit., &

mo= 2418 4 07y — 043i — 0I8p
(00015  {0,26) {0,064

Erros-padrio entre parénteses.

R* — 0,96; DW = 1,55; periodo: 1947/68, dados mensais. Observe-sc que
o equacio de Simonsen ¢ da forma linear e que as elasticidades nio podem
ser obtidas dirctamente da leitura dos coeficientes.
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representada no grafico a seguir, na Tabela 6 mostra que as varia¢Ges
na demanda de encaixes reais podem ser explicadas em termos de
variagBes da renda real € da taxa de juros. Um acréscimo de 19, na
renda real leva a um aumento de 0,59, nos encaixes reais no curto
prazo € a um aumento proporcional no longo prazo. Um acréscimo
de 19, na taxa de juros nominal acarreta um decréscimo de 15 e 309,

dos encaixes reais, no curto e longo prazos, respectivanmente,

As equacdes (I1) e (III), nas Tabelas 2 e 8, mostram que sob a
hipotese de ajustamento instantineo as elasticidades em relacio &
renda e A taxa de juros situam-se acima de 0,9 e 0,4, respectivamente
(vale a pena observar que a especificacio dinimica nio altera essas
elasticidades substancialmente) . Esta estabilidade através de métodos
e especificagdes sugere que o modelo tedrico capta os determinantes
essenciais do comportamento da demanda de moeda.

As equacdes (V) e (X) indicam a existéncia de defasagens de
ajustamento. O coeficiente das varidveis defasadas ¢ significativo,
através de métodos e especificagdes, mostrando que o ajustamento
nio ¢ instantineo. A defasagem média, medida pela razio (I — w) /u,
situa-se entre um trimestre € um ano.

Deve-se também chamar a atengio para o fato de que a evidéncia
empirica aqui coletada mostra que a taxa de inflaciio s6 alcta a
demanda de encaixes reais na medida em que torna os ajustamentos
ngs encaixes nominais necessdarios para adequar os encaixes aos seus
niveis desejados. Fsta evidéncia sugere que ou as taxas de juros
nominais refletem as taxas esperadas de inflagdo, ou os estogues
de bens nfo se constituem numa alternativa i retencio de moeda no
Brasil. Dai se pode concluir que a experiéncia inflaciondria

no Brasil diverge das hiperinflagdes analisadas por Cagan. 1t

11 P, Cagan, “The Monetary Dynamics of Hyperinflation”, in M. Friedman
(ed)), Studies in the Quantily Theory of Money (University of Chicago Press,
1956) .
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Apéndice estatistico

(1) A moeda real, m:

A moeda real foi obtida deflacionando-se a moeda nominai, M,
pelo indice de pregos, p (ver Tabela 7), calculando-se, em seguida,
o indice com hase em 1977. A moeda nominal, M, foi obtida somando-
se 0 papelmoeda em circulacio aos depositos a vista nos bancos
comerciais, no Banco do Brasil € nas caixas econémicas. Observe-se
que nossa defini¢io de moeda diverge do conceito de M, adotado
pelas autoridades monetirias por incluir os depésitos & vista nas
caixas econdmicas. As informacdes estatisticas foram obtidas do

Boletim do Banco Central do Brasil (BBCB), diversos numeros.

(2) A taxa de inflagdo, log p:

Obteve-se a taxa de inflacio tomando-se o logaritmo do indice dos
precos correntes dividido pelo do ano anterior. O indice de precos, p,

¢ o indice geral de precos, coluna 2, de Conjuntura Econdmica.

{3) A taxa de juros, i:

A taxa de juros ¢ aquela sobre as letras de cimbio. As taxas sio
do Rio de Janeiro, coletadas pelo Banco do Brasil, a 180 dias de
prazo até 1970 e a 560 dias a partir de 1971.

() A renda real, v:

O indice da renda real trimestral foi obtido a partir das infor-
magdes trimestrais para a produgio de cimento, o consumo industrial

de energia elétrica, a quantidade de veiculos automotores produzidos
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‘TABFLA 7

Pericdes ar » i y
1965 I 5,323 5,255 41,5
11 4,137 5716 36,1
1 7,274 6,048 20,7
v 8,467 6,369 20,7
1666 1 8,737 7,135 29,0 38,0079
II £,0991 7,836 203 39,0482
1 9,367 8,443 34,1 41,1181
v 9,968 8,902 314 39,8019
1947 I 10,676 9,576 34,2 37,2053
I 12,158 10,170 334 38,7273
111 12,424 10,627 32,3 41,8539
v 14756 11,060 32,1 41,4353
1938 I 15,625 11,813 32,2 40,5776
i 17,397 12,567 31,3 43,7146
111 18,382 13,217 314 45,8639
v 20.226 13,893 31,3 47,0204
1954 1 21,407 14,429 30,5 46,3318
T 22,836 14,058 30,4 48,8837
111 23,913 15,886 30,0 50,8951
v 26,292 16,735 30,3 48,8542
1970 I 27,442 17,332 30,7 44,0896
11 29,765 18,011 30,8 51,8518
1Ir 31,186 19,698 29,5 55,1472
v 33,452 16,940 20,4 55,7843
1571 13 34,761 20,782 281 55,2908
I 37,578 21,942 28,1 57,8560
HI 40,981 22,992 28,0 80,8573
v 45,208 23,703 28,1 64,0180
1972 I 45,622 24,859 27,1 61,4630
1I 49,380 25,798 25,4 66,7299
TI 52,620 26,766 24,5 67,0235
v 54,325 27,570 243 70,6080
1973 1 62,825 28,5968 22,8 69,0036
iI 72,113 29,700 22,2 74,4085
Lo} 79,416 30,606 22,1 78,3020
v 89,260 31,743 22,0 834377
1974 I 93,955 34,135 22,7 80,4827
11 101,447 32,306 26,0 83,8062
11 106,162 40,378 27,1 88,3814
v 118,020 42,350 271 88,6133
1975 1 118,054 45,067 26,9 81,6207
I 130,664 47,703 271 86,0257
1 144,708 51,089 26,7 90,0011
v 145,191 54,684 26,7 91,8463
1976 1 172,022 50,922 27,2 90,0708
11 160,424 66,589 31,2 06.2795
IIT 204,014 73,807 33,1 07,2367
13 230,414 TR.983 359 08,8347
1977 I 233,077 R7 757 38,6 05,9887
1T 262,979 97,687 39,3 98,9484
11 284,208 103,667 42,6 09,3701
v 319,154 110,867 43,3 105,693
1978 1 328,357 120,367 421 103,076
Ii 363,808 132,833 40,6 103,579
1L 397,404 145,067 40,5 109,448
v 449,611 156,700 43,7 115,346
1979 1 476,515 172,933 46,5 106,861
i 525,428 193,667 46,0 116,536
111 597,174 222 033 48,3 113,366
v 732,627 265,500 48,9 120,878
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TaABELA 8

A demanda de moeda

(outras estimativas)

logm = a, + a; logy + a; log i + a; log p. + a, log m_,

ao ay ap ag oy k2 SER DWW Rho

(XII) 096 054 —0,22 0,42 0,9 003 213 045
(3,67) (7,26) (—5,01) (5,43)

(XIIT) 4,85 022 — 1,04 078 099 0,02 1,00
6,44) (4,45) (—6,03) (14,58)

(XIVy 557 024 —1,20 077 099 0,03 1,85
@7 (4,39 (—4,62) (13,70)

logm = a, 4 a; logy + a, log i 4 a; log p + a; log (M_,/$)

ag a; as as i k2 SER DWW

XV) 45 035 -0l 065 099 0,03 1,74
(3,44) (5,57 (3,51) {9,607

(XVL) 1,23 022 —026 078 099 003 1,00
(1,45} (4,45) (—1,38) (14,5%)

(XVID) 2,35 0,26 —050 075 09 03 1,76
(1,42 (3,72 (—1,30) (16,71

NOTAS: As equagies (XTI}, (XIID, (XV) e (XVI) foram estimadas pelo métode dos minimos
quadrados ordindrics. A equaciio (XII) foi corrigida pelo método de Cochrane-Orentt. As equagbes
(XIV) e {(XVII) foram estimadas pelo método das varidveis instrumentais, usando-se como instrumen-
tos i, i’--r em_, na equagio (XIV) ey, p_,© M_I.ﬂp na equagiio (XVID). As estatisticas { eneon-
tram-se entre paréntcscs.
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e a receita real do Tesouro Nacional. Os coeficientes para o cdleulo
da renda a partir dessas varidveis foram obtidos da regressio:

1966/79: y = 2884 1- 0,]4 C . 023 E 4 022 A4 - 0,12 R
(10,02) (1,02)  (9156)  (5,09) (2,07)

R? = 0,9988
onde: y — indice do produto interno real, Contas Nacionalis;

C = indice da produgio de cimento em toneladas;

E — indice do consumo industrial de energia elétrica em S3o
Paulo ¢ Rio de Janeiro, origindria da Light;

4 — indice da quantidade de veiculos automotores produ-
zidos; e

R = indice da receita real do Tesouro Nacional,

As informagtes estatisticas foram obtidas de Conjuntura Econdmica
e BBCB, diversos nimeros {(ver Tabela 7 para os valores M, p, i e y).

(Originais recebidos em novembro de 1980, Revistos em junho de I981)
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