A demanda de moeda no Brasil: uma
resenha da evidéncia empirica *

FrrNANDO DE HoLANDA BaARBOsA *#*

1 — Introducao

O objetivo deste trabalho ¢ apresentar uma resenha da evidéncia
empirica contida nos estudos de demanda de moeda no Brasil. Esta
resemha justificase, pelo menos, por duas razoes: em primeiro lugar,
o bom numero de trabalhos realizados no Brasil sobre este assunto
requer uma tentativa de avaliagio critica dos principais resultados
encontrados; em segundo, a demanda de moeda ¢ uma equacio
hastante importante, tanto em modelos de inspiracio menetarista
quanto nos de orientagio keynesiana, e seu conhecimento certa-
mente contribuird para a elaboragio de modelos econométricos que
pretendam explicar o comportamenio da economia brasileira.

.

De certo modo é natural que uma resenha reflita algum tipo de
juizo subjctivo por parte do autor quanto aos trabalhos analisados.
Na tentativa de minimizar esse tipo de valoracio, procuramos ana-
lisar os estudos empiricos com respeito aquelas questdes que certa-
mente refletem, de modo geral, as indagacgdes dos diversos pesquisa-
dores nos estudos de demanda de moeda no Brasil: 1

1. Estabilidade — E a demanda de moeda uma fun¢io estavel
tanfo no curto gquanto no longo prazo?

* O untor deseja agradecer os comentdrios ¢ as sugestdes de José¢ Luiz Chautard,
Claudio Contador e Clévis de Faro.
** Do Instituto de Pesquisas do IPEA.

1 ELsta enumeracio foi inspirada e segue de perto aqucla contida no trabalho

de §. M. Goldfeld, “The Demand for Money Revisited”, in Brockings Papers
on Feonomic Activity, n° 3 (1973), pp. 5377-638, especialmente p. 579.
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2. Economias de Escala — Existem economias de escala na re-
tencio de moeda, isto &, a elasticidaderenda de moeda é menor

que 1?

3. Estrutura de Defasagens — Qual a estrutura das defasagens
na equacic de demanda de moeda e quais as caracteristicas desta
estrutura?

4. Taxa de Inflagio Esperada — E a taxa de intlagio esperada
uma varidvel importante para explicar o comportamento da demanda
de moeda? Os resultados obtidos dependem do método usado para
medir essa taxar

5. Taxa de Juros — A demanda de moeda depende da taxa de
juros? Qual a taxa de juros relevante? A taxa de inflagdo esperada
e a taxa de juros devem entrar simultaneamente como variiveis ex-

plicativas da demanda de moeda?

6. Renda e/ou Rigueza — Qual a varidvel de escala que deve
ser usada na demanda de moeda: renda ou riqueza (ou renda per-

manente} ?

7. Conceite de Moeda — (Qual o conceito mais apropriado de
moeda no estudo da demanda de moeda: M,, M, ou M2

8. Corrvelagao Servial ¢ Equagbes Stmulldneas — Existem proble-
mas de correlagiio seriul efou de equacdes simultincas na cstimagio

da demanda de moeda?

9. Homogeneidade — E a demanda de moeda uma equagio ho-
mogénea com respeito ao nivel de precos e 4 populagio?

2 O conceito de mocda M, é definido pela soma dos depdsitos 4 vista mais
o papel-mocda em poder do pablico. M, = M, | depdsitos a prazo 4 depdsitos
em caderneta de poupanca. M, = M, | aceite de letras de cimbio. O Banco
Central do Brasil (ver Relatdrio de 1972 da Geréncia da Divida Publica) segue
as scguintes definigdes: M, = papel-mocda em poder do pithlico 4 depdsitos &
vista nos bancos comerciais; M, = M, + depésitos a prazo no sistema ban-
cirio 4 depdsitos i vista e a prazo nas caixas econdmicas excluindo-se a parcela
de encaixe das caixas econdmicas; Ms = Mz + depdsitos de poupanga em
instituigdes ndo bancirias (caixas economicas, sociedades de crédito imobilidrio,
associagdes de poupanca e empréstimo) 4 depdsitos a prazo fixo nos bancos

de investimento.
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10. Forma Funcional — Qual a forma funcional (linear, logarit-
mica, etc.) mals adequada para a equacio de demanda de moeda?

E claro gue os problemas epumerados acima nfo sio indepen-
dentes. Todavia, acreditamos que essa classificagio permita uma
melhor compreensio dos problemas que motivaram os estudos que
analisamos neste trabalho. Gostariamos, também, de alertar ao even-
tual Ieitor que a resenha aqui apresentada niio pretende ser exaustiva
¢, além disto, contém material que faz parte da literatura basica do
assunito, com o objetivo de tornar o trabalho acessivel kqueles que
nio estio familiarizados com a teoria de demanda de moeda.

Este trabalho estd organizado da seguinte maneira: a Secio 2 cuida,
de um ponto de vista tedrico, da especificagio e da estimacio da
equagio de demanda de moeda; a Secio 3 apresenta uma avaliagio
critica da evidéncia empirica no Brasil; e a Segfo 4 sumaria as nossas
conclusées,

2 — Teoria: especificacio e estimacio do modelo

Atualmente, neste periodo pos-keynesiano, existem hasicamente trés
enfoques gque buscam explicar a demanda de moeda. O cnfoque de-
senvolvido por Tobin baseia-se na teoria de sele¢io de carteiras de
investimento; ® o segundo enfoque, resultado de contribuicdes inde-
pendentes de Baumol e Tobin, baseia-se na teoria de estoques; * e

.

o terceiro ¢ o da teoria quantitativa da moeda. 5 Os trabalhos empi-

3 Ver J. Tobin, “Liguidity Prefercnce as Behavior Towards Risk’’, in Review
of Economic Studies, vol. 25 (fevereiro de 19538), pp. 65-86,

4+ Ver W. J. Baumol, “The Transactions Demand for Cash: An Inventory
Theorctic Approach”, in Quarlerly Journal of Economics, vol. 66 {novembro dc
1952), pp. 545-56; ¢ J. Tobin, “The Interest Elasticity of the Transactions
Demand lor Cash™, in Review of Econvmics and Statistics, vol. 38 (agosto de
19567, pp. 241-47.

]

Esta versio moderna da tcoria quantitativa deve-se a M. Friedman, “The
Quantity Theory of Money — A Restacement”, in M. Friedman {ed)), Siudies
in the Quantity Theory of Money (Chicago: University of Chicago Dress, 1956) .
A apresentacio que se segue ¢ bascada neste trahalho.
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ricos realizados no Brasil, explicita ou implicitamente, tém como
molduora tedrica a teoria quantitativa da moeda, razio por que apre-
SCLAMOS, a seguir, apenas este ultimo enfoque.

2.1 — Moldura teérica: a teoria quantitativa da moeda

Em sua forma moderna, a teoria quantitativa da moeda nio busca
explicar o nivel geral de precos, ou o nivel de producio, ou ainda
a renda nominal de uma economia, mas sim a demanda de moeda.
A moeda constitui um ativo que os individuos retém em seus porl-
folios pelos servigos que ela produz. Para as cmpresas, a moeda ¢
um bem de capital que, como outros bens dessa natureza por elas
utilizados, contribui com seus servicos para o processo produtivo,
Portanto, a teoria da demanda de moeda ¢ um tdpico especial da
teoria do capital.

Basicamente, o portfolio de um individuo contém moeda, M,
titulos de renda fixa, T4, titulos de renda variavel, T3, bens fisicos,
BY, e capital humano, H% A soma destes ativos é a riqueza total do
individuo, W, que se constitui na sua limitacio orcamentiria:

W=M+7Ti+71T4+ B + H* (1)

A alocagio de um dado nivel de riqueza, conhecidas as preferéncias
e gostos do individuo, entre os diversos ativos acima mencionados,
depende dos retornos alternativos de cada um deles. Admite-se, por
simplicidade ou por limitacGes legais, que a moeda nio produz ren:
dimento monetario, mas somente rendimentos nio pecunidrios, como
seguranca, conven:éncia, etc. Os rendimentos dos titnlos de renda
fixa podem ser representados pela taxa de juros nominal esperada,
*, enquanto os rendimentos dos titulos de renda varidvel podem
ser expressados pela taxa de juros real esperada, . Os bens fisicos,
por sua vez, produzem um rendimento que pode ser medido através
da taxa de inflagdo esperada, $. A auséncia de um mercado onde
o capital humano possa ser comprado ou vendido, o que aconteceria
no regime de escravidio, levou Friedman a sugerir que as oportuni-
dades de substitui¢io entre o capital humano e outras formas de
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capital poderiam ser indicadas pela relagio entre o capital nio hu-
mano ¢ ¢ capital humano, b = (W — HY/HY,

Os rendimentos cnumerados acima sio monetirios. Em termos
reais, dependem do nivel geral de pregos esperado, P°, o qual, por-
tanto, ¢ uma variavel que deve entrar como um dos argumentos
na equagio de procura de moeda. A demanda da moeda ¢ obtida
a partir de uma funciio de utilidade, cnjos argumentos siio as quan-
tidades reais dos diversos ativos que compdem o porifolio do indi-
viduo. Scgue-se, entdo, que a demanda de moeda ¢ uma funcio homo-
génea do primciro grau em relagio ao nivel geral de precos ¢ a
riqueza, Em conseqiiéncia, a procura de moeda pode ser expressa
atraves de:

gt 7

M d W € U €
_-P.:_=m=m(-—Pg,’l,?",‘p,h,T (2}
onde a variavel 1 tenta captar o efeito de variacbes dos gostos e
preferéncias do individuo na quantidade demandada de moeda. As
derivadas parciais de m? com respeito a i€, 1, p° e h sdo negativas
e, se a moeda niao for um hem inferior, pmt/ (W /P?) > 0.°

A renda permanente do individuo ¢ definida através do produto
da taxa de juros, r* que ¢ uma média ponderada das diferentes
taxas de juros cos ativos que compdem seu portfolio pela rigueza
real, isto ¢, y? = r* (W/P¢). Admitindo-se que as variagdes da taxa
de juros r* scguem de perto as variagdes das taxas de juros i€ e 1,
a demanda de moeda (2) passa a ser escrita como:

mt — m (y?, i, 1%, p°, h, T) (3)
% A hipdtese de que omi/dh < U prende-se 4 idéia de que se a proporgio
de capital humano no total da rigueza awmentar {portanto h diminuir} a
“liquidez” do individuo diminui €, em conseqiiéneia, cste desejaria. reter uma
quantidade de caixa maior, Entretanto, pode-se contra-argumentar que se moeda
e capital nic humano sio atives complementares, quando A diminui a quan-
tidade de capital ndo humano decresce ¢, em conseqiiéncia, & caixa real desejada
decresceria, ou seja, 2mdjdh > 0. Sendo assim, o sinal de Dmd gk seria ambi.
gLo.
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A demanda de moeda por parte de uma empresa € obtida a partir
da minimizagio dos seus custos, sujeita & limitagdo tecnoldgica tra-
duzida pela fungio de producio. De modo geral, as diversas taxas
constantes da fungio (3) representam também os custos de oportu-
nidade, para a empresa, de reter moeda, e a varidvel y* representaria
a escala de produgio, que influencia a quantidade demandada de
moeda. A varidvel 1, neste caso, indicaria a influéncia de mudancas
tecnolbgicas na procura de moeda.

A fungio (3) ¢ derivada para uma empresa — ou individuo —
“representativa” ou “tipica”. E tradicional admitir em estudos eco-
noméiricos, devido aos problemas bem conhecidos na literatura que
envolvem o processo de agregagio, que a equacio dessa unidade
econdmica “tipica” ou “representativa” seja valida para a economia
como um todo. ” Esta tradicio é seguida nos estudos relatados neste
trabalho,

Em estudos empiricos, admite-se que as varia¢des de h e v nio
scjam relevantes para explicar a demanda de moeda ou que essas
variacGes possam ser traduzidas através de uma varidvel aleatéria
o; g4 com média zero e varidncia finita. Uma aproximaciio linear
da equacio (3) seria:

mf=ag+a1 i'rc+01.97":+a379:+’}’?l§)+01 En 4

onde m? e y* s30 a caixa real desejada e a renda permanente, respec-
tivamente; ou, alternativamente, os logaritmos naturais das respecti-
vas varidveis. Neste trabalho, chamamos linear o primeiro tipo de
especificagio e por log-log o segundo. Cabe salientar que, de uin
ponto de vista tedrico, nio hi por que preferir uma especificacio
linear a uma log-log. 8 Este é um problema puramente empirico ao
qual retornaremos mais adiante.

7 A analise classica do problema da agregagio de equacdes lineares estd
contida em H. Theil, Linear Aggregation of Economic Relations (Amslerdi:
North-Holland, 1934) .

3 Estes dois tipos de equaghes ndo comportam a hipdtese da armadilha da
liquidez. De qualquer modo, esta hipétese constitui-se em uma curiosidade teérica
¢ ndo em uma hipdtese a que se deva atribuir importincia empirica. Alids,
o proprio Keynes, The General Theory of Employment, Interest and Money
{Londres ¢ Nova York: MacMillan, 1936), p. 207, assinalou este {ato.
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Admitindo-se que as taxas de juros real e nominal sejam ligadas
pela relagio fisheriana

=1+ (5)
obtemos, depois de substituir (5) em {4), a equagio:
m?zag-l-a*rf-I-{i‘pf-l-'yy?—}-cr} gt (6)

onde o* = a; + oy € p = a, + o, Devemos observar que (5)
traduz uma hipdtese que deveria ser testada empiricamente, antes
de impd-la ao modelo. ®

A partir da equacio de trocas MV = Py e da demanda de moeda
(6), podemos escrever a equacio da velocidade-renda de moeda de-
sejada, vf = log Vi =y} — m?, como:

W= — g — - 8P =V Y e (7

a qual independe da renda quando a elasticidade-renda ¢ unitina
(v =1)

2.2 — Mecanismos de ajustamento

A procura de moeda (6) expressa a caixa real que os agentes eco-
nomicos desejam reter e ndo a caixa real atual que efertvamente
possuem. Esta ultima depende do mecanismo de ajustamento pelo
qual os agentes reajustam seus porifolios quando ocorrem mudancas
nas varidvels que determinam a composicio e o nivel desses porifolios.
Basicamente, ¢ mecanisimo de ajustamento pressupde a existéncia
de custos de ajustamento, pois de outra forma a caixa real desejada
seria sempre igual 4 caixa real atual.

Enquanto a procura de moeda (6) ¢ baseada na teoria do capital,
os mecanismos de ajustamento especificados nos estudos empiricos
sio completamente ad-hoc, no sentido de que nio sio derivados a

9 Para um teste desta hipotcse, usando dados dos Estados Unidos, ver 8. B.
Gupta, “The Portfolio Balance Theory of the Expected Rate of Change of

I'rices™, in Review of Fconomiic Studies, vol. 37 (abril de 1970), pp. 187-203.
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partir de teorias de otimizaciio por parte dos agentes econdmicos
envolvidos, E bem verdade que esse fato nio ¢ peculiar aos estudos
claborados com dados brasileiros. A dificuldade de teorizar sobre
mecanismo de ajustamento reside na formulacio de uma teoria di-
nimica que seja passivel de tratamento empirice. Essa dificuldade
¢ bastante conhecida na literatura econémica e requer um esforgo
maior de pesquisa. 10

De maneira bastante geral, podemos descrever os mecanismos de
ajustamento usados em estudos empiricos no Brasil pela seguinte
expressdo: 11

¢ (L) m, = Y(L) mf 4 8 (L) (p, — 1) + o €0, (8)

onde m,; é a caixa real atual (ou o seu logaritmo natural), p, é a
taxa de inflagio observada ¢ ¢ (1), YL} e #(L) sio polindmios
no operador de delasagem L (LX, = X,

¢‘(L)=¢‘0*¢1 L— ... — ¢ Lk:! oy = 1

W)=y -y, L — ... — Ve Liyy ke S kg 9)

B(L}=90*191 L— ... —f}_r_.g LF\'S: kSSkl

No longo prazo, a taxa de inflagio esperada ¢ igual i taxa de
inflagiio observada e a caixa real atual ¢ igual & caixa real desejada
(my = my ). Esta Gltima igualdade faz com que a soma dos coefici-
entes do polindmio ¢ (L) seja igual 4 soma dos coeficientes do poli-
roémio (L), isto ¢é:

k! n’..'g
Z d= 2 ¥ (10
i=0 =40

10 Ver, por exemplo, M. Nerlove, “Lags in Economic Behavior”, in Erono-
metrica, vol, 40 {marco de 1972y, pp. 221-251.

11 Neste trabalho nio discutiremos 08 niecanismos de ajustamento Propostos
nos diversos estudos aqui relatados, porém nio usades no subseqliente trabalho
empirico. O mecanismo de ajustamento proposto por A. R. Musalem, “Ajusta-
mento Monetario: A Consideraciic do Efeito Renda”, in Estudos Econdmicos,
vol. 3 (1973), pp. 102-115, ¢ um caso particular do mecanismo (8.
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A equacio (8) pode ser escrita, alternativamente, da seguinte
forma:

y (L) 6L

= 11
my o (L) "y + (11)

T2
(pr — 9 + £
¢ (L) e

As estruturas de defasagens (L) /¢ (L) ¢ 8{L) /¢ (L} na equacio
acima sdo conhecidos como defasagens distribuidas racionais. 1* Casos
particulares do mecanismo acima sio, por exemplo: (i) quando
d(Ly = y(L) =T e d{(l)y = 0 temos m, = m?¥, ou s€ja, o ajusta-
mento ¢ instantineo; (i) se (L) = I — ¢L, y(L) =71 — s ¢
0(Ly = 0 temos o mecanismo bastante popular de ajustamento
parcial. Para que o processo descrito por (11) seja estivel, as raizes
da equacio caracteristica

T—¢; L— ... =g, L'i=0 (12)

devem estar localizadas fora do circulo unitdrio {no plano complexo) .
No mecanismo de ajustamento do tipo parcial, essa condigio im-
plica ¢, | < 1.

Substituindo-se a equaciio (6) em (11} obtemos a demanda de
moeda de curto prazo:

. Y (L) LV o B —el@) ,  8({)
s T e T e Pt Pt
'ﬂb(L) T UI\b(L)
+ v qS(L) v + ¢(L) g+ gb(L) (13)

A contrapartida da equacio (13} para a velocidade-renda da moeda
seria obtida levando-se em conta que v, = y, — m,. Desta expressio
e de (13) resulta:

W) el . BY)—eW) , 6

Ty T e oD P em Mt
ﬁ HL(L)] P o (L) ___G¢ R
+ [1 Y o (L) i’ _“F(L) €t —¢ (L) Ea (14)

12 Ver, por exemplo, D. W. jorgenson, “Rational Distributed Lag Functions”,
tn Econwometrica, vol. 34 (1966) , pp. 135-149; e P. ]J. Dhrymes, Distributed Lags
FProblems of Estimation and Formulation {Sio Francisco: Holden Duay, 1971) .
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2.3 — Medicéo das variaveis esperadas

As equagdes (13) e (14) envolvem as varidveis ", P e¥?, que ndo
sio observdveis na pritica. Em conseqiiéncia, hipéteses que relacio-
nem essas varidveis a outras que sio ohservadas tém de ser formu-
ladas. Em relagio & taxa de juros real esperada, ¥f, a hipdtese
predominante, na maior parte dos estudos empiricos no Brasil, ¢
de que essa varidvel tem sido praticamente constante no periodo de
ohservagio. '* No que diz respeito 4 renda permanente, embora se
reconheca que ela ¢ a varidvel relevante na funcio de demanda de
moeda, todos os estudos (brasileiros) citados no presente trabalho
admitem a hipétese de que a renda atual seja uma boa proxy para
a renda permanente.* Com essas duas hipéteses, a demanda de
moeda (13) pode ser simplificada e escrita da seguinte forma:

_ BY (L) —6(L) ., 6(L) ¥ (L)
m = a + S (L) P+ o (L) Pty S (D) y+
b (L 1
@y e g "

E interessante observar gue o uso da renda corrente como proxy
para a renda permanente causa inconsisténcia nos estimadores de
minimos quadrados simples dos pardmetros de demanda de moceda.
Com a [inalidade de cxemplificar essa Proposiciio, tomemos o caso
bastante simples de ¢ (L) = ¢ (L) = 1, gLy = 0,0, = 0 ¢
O:€1p — &

De (13) resulta:
m=a-+8p+yyl + & (16)

A renda atual ¢ igual & soma das rendas permanente e transitoria;

ye =y +yy (17)

13 E claro que podemos admitir que a taxa de juros real ¢ uma variivel
alearoria cujo valor esperade ho perfodo permanecen constante. Isto nio quer
dizer que esta taxa ndo tenha variado,

14 Devemos mencionar o fato de que esta hipdtese ¢ um compromisso aceito
nos diversos estudos tendo em vista a qualidade ou a nfio existéncia dos dados
de renda no Brasil.
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A renda transitoria, por hipdtese, tem média zero € nio ¢ corre-
lacionada com a renda permanente. Substituindo-se (17) em (16),
temos:

my = o+ Bk vy 4 (e — vy} (18)

E fdcil concluir a partir da equagio acima que o erro g, - yy; €
correlacionado com a renda, v,. Sendo assim, os estimadores de mi-
nimos quadrados ordindrios de g, f e y, digamos &, 5 e ¥, ndo sio
consistentes. E possivel demonstrar que ¥, o estimador da elasticidade-
renda, tem neste caso um viés negativo, isto é, limp Vo< v

Na equacio de demanda de moeda (15) resta ainda, aiém do
detalhamento da parte aleatdria, o problema de especificar a taxa
de inflagdo esperada, p7. A proxima subsecio trata desse problema,
tendo em vista ser esta uma varidvel importante nos estudos empi-
ricos de demanda de moeda no Brasil.

2.4 — Taxa de inflagio esperada: modelos e
métodos econométricos

2.4.1 — O método de Cagan

A demanda de moeda cspeciticada por Cagan, ¥ para estudar a hiper-
inflagiio em scis paises europeus, ¢ uma versio bastante simplificada
de (15), ¢ (L) = ¢(L) =1, 0(L) = 0, 05 =0, oy €5 = £, Y, = CONs-
lante, isto é:

m, =+ 8p + & (19}

onde m, — log (M,/P,), M, é o indice da quantidade de moeda em
circulagio ao final de cada més, P, o indice do nivel geral de precos,

também medido ao final do més, e p, — log P, a taxa de

dt
inflacioc observada. As varidveis aleatdrias e, e g, t 52 #/, sdo inde-

13 P. Cagan, “The Moenetary Dynamics of Hyperinflation”, in M. Friedman
{cd)y, of. cit.
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pendentes e identicamente distribuidas de acordo com uma distri-
bui¢do normal com média zero e varidncia o < .

O modelo de revisio de expectativas proposto por Cagan, do tipo
adaptativo, admite que os individuos mudem sua expectativa em
propor¢io & diferenga entre as taxas observadas e esperadas de in-
flagio:

s

o T =), 8> 0 (20)

A equagito (20) ¢ uma equacio diferencial de primeira ordem
cuja solucio é:

4
pi=He % 4 % f op, ¢ da (21)

T

onde H ¢ uma constante de integracio ¢ —7 é o horizonte de
tempo no passado a partir do qual a taxa de inflacio esperada ¢
calculada. Admitindose que o nivel geral de precos fosse pratica-
mente constante antes do periodo — T, ¢ razodvel supor, de acordo
com Cagan, que a taxa de inflagio esperada, p?, era igual a zero
no periodo - 7"

P = HET =g (22)

0 que implica H = #. Seguese, entdo, que a expressio (21) reduz-

s€ a:
' 3
f P, € dx
e —7

P = 51 (23)

A taxa de inflagio esperada, dada por (28), ¢ uma média pon-
derada das taxas de inflagio observadas no intervalo que vai de
— T ai. A soma dos pesos dessa média ¢:

f eﬁx .
'/- 65:: d = £ |:1 _ eﬁﬁ'\i' + !):l (24)
_p 3
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Na pratica, o perfodo —T & escolhido de tal maneira que e —8(T1Y
scja suficientemente pequeno para poder ser negligenciado.

Tendo em vista que as observagdes sdo separadas (mensais, tri-
mestrais, etc.), p. pode ser aproximado, para t — I < x < ¢, por
Py, isto €

' A 8¢
f v, &7 de = p, j gy =2 Y (25)
{—1 t— 1 0

A taxa de inflagio csperada (28}, levando-se em conta a aproxi-
mu¢io acima, passa a ser expressa por:

3
t—c® T p e

Pt = Z=—7 LU= 0 (26)
¢

O modelo de demanda de moeda de Cagan ¢é entio obtido com.
binando-se (1Y) e (26):

m,;=a—|-,3 Zl_ (5,_T)+{'f (27)

onde a notacio 7, (8, —7T) foi introduzida para ressaltar o fato de
que p: depende do coeficiente de expectativa 3 e do horizonte de
tempo —T:

‘ L
Z 3, — Ty = — 375) T ear'r“”, t>0 (28)
7

r=—

Sendo a varidvel aleatdria g, por hipétese, distribuida de acordo
com uma distribuicio normal com média zero e variincia ¢?, o loga-
ritmo da funcdo de verossimilhanca é:

1
29,

i [mz ~a—- P75 — T):r (29)

log | = constante — —%T—Iog e —
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A fungio (29) sera maximizada com respeito a ¢ quando:

. E [m—a-626,- T)]g (30)
N

Substituindo  (30) em  (29) obtemos o logaritmo da funcio de
verossimilhanga concentrada:
i

7

)L_, [mt*a*ﬁ’z: (&*T)‘ (31)

N r=1
¥ — ron: o -
log I* = constant 3 log N

A fungio (31) serd maximizada quando a expressio

N

tgr my—a—BZ (5, —TF 32)
N

[or minimizada. Seguese, entio, que para valores conhecidos de
d e —T o problema dc encontrarem-se estimativas para os pard-
metros o ¢ § reduz-se a um problema de minimos quadrados simples.
A cstratégia sugerida por Cagan consiste entio em estimar-se, para
diferentes valores de §, os coeficientes o e § através de minimos
quadrados simples, calculando-se a média dos quadrados dos erros
para cada valor de 3. Escollic-se aquele § que corresponda ao minimo
dos valores computados de (32). Para seclecionar o periodo T,
Cagan sugere que se faca

(1 —¢7% ' =T < g 00005 (33)

para { = 0. Desta maneira, a soma dos pesos em (26), para t == 1,
serda igual a I = 0,0005, para & = A1,

46 Pesq. Plan, Econ. 8(1) abr. 1978



2.4.2 — Estimacao: o método de Zellner !9

A taxa de inflagdo esperada, p;, em (26) pode ser escrita, depois de
manipulacio algébrica bastante simples, na seguinte forma: ¥

r ., 1 ;
p= el Pi—r+ (1 - ﬁ)’ﬂ: (34)
Introduzindo-se o pardmetro A — ¢~3 e usando-se o operador de
defasagem L, podemos escrever (34) como: 13

1A s
=Ll 0<a< (35)
nE g e 0SS

Combinando-se as equaches (35) e (19), obtemos o modelo de

demanda de moeda:

1 =N a5
mz=a+ﬁgjfpg+i.‘i (36)

Multiplicando-se ambos os lados da equagio acima por (I — AL),
teremaos:

mt=}\mt—r+a(1‘)\)+5(1_7\) Pz'Jr‘?J:ﬁ?\s,_ (37)

1

16 A, Zellner e M. §. Geisel, “Analysis of Distributed Lag Models with
Applications to Consumption Function Estimation'’, in Econametrica, vol. 38
{1970) , pp. 865-838,

17 A taxa de inflagio esperada, pf, refere-se i taxa esperada para o periodo f,
ac [inal do periodo z—J. Portanio, a taxa de inflagio, p,, observada no
periodo t, que figura em (34), nfio é conhecida no momento em que a previsio
para o periodo ¢ & fcita, Por este motive, em geral o mcecanismo e expectativa
de Cagan ¢ especificado atraveés de 7 = [({ —r) [ 4 —=21)] p,_p, onde p,_,
¢ a taxa de inflagio no peviode i-7, a qual € conhecida 1o final do periodo
t- 1, em pringpio. Para 0 métode de Zellner nao hi diferenca entre uma for-
mulagdo e outra, exceto para pequenas modificacdes, como serd facil de perceber
mais adiante.

18 T interessante obscrvar que se a taxa de inflagdo esperada, pf, for medida
por {! — Ly log 1Y, onde P¢ ¢ o nivel de precos csperado, em equilibrio
de longo prazo quando p, = p; . temos que log Pt < log P, o que significa

dizer que o nivel geral de precos, P,, serd sempre maior que o nivel geral de

It
precos esperado. Obviamente, este defeito do método de Cagan pode ser cor-

rigida introduzindo-se hipdteses adicienais,
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Introduzindo-se a varidvel v, = m; — g, podemos escrever a equa-
¢io (37) do seguinte modo:

m=Am_, ta =N+ —N p (38)

De (38) resulta:

Mg =My_gtal —N-+B8I—Np_,

a qual, substituida em (38), fornece:

=N etal -NT+N+BU-Np+rp 4 (39

Fazendo-se sucessivamente a mesma substituicio operada acima,
oblemos:

m=Amp+al —NUI+r+ ... +NT4+
FBUE N I+ A BN (40)

onde v, = Mm; — g, ¢ um pardmetro que reflete as condi¢des iniciais
do modelo. Observando-se que v, —= m, — g, eque I -4 4 ... +
+ M=t = (7 — M)/f{I — k), a equacio (40) passa a ser escrita

€omo:
m = a4+ (75 — a) Xy +8Xsy+ 5 (‘H)
onde:
X1r = A
Xe=U-N W+rp-+ ... )\z—rpr) (42)

As propriedades da varidvel aleatdria g, permitem que se escreva
o lagoritmo da funcio de verossimilhanca;

N
log I — constante — 3 log o*
i X 2 4
- E fm, — a— (o — @) Xu.*ﬁXer] ( 8)
20% Ty
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Substituindo-se o valor de o*, que maximiza (43) na expressio aci-
ma, obtemos o logaritmo da funcic de verossimilhanca concentrada:

[l o B

fm, — a — (np — )Xy — BXo)° (44)
N

I

log I* = constante — % log =

Novamente, como em (81), a funcio (44) serd maximizada quando

¥
Er [m, — a— (g — a) X;; — BX,?;]Q (45)
1 =

N

for minimizada. Para um dado valor de A, calculase X,; e X,,, para
i = I, ... N, e faz-se a regressdo de m, como X;; ¢ X, Tendo em
vista que A estd compreendido entre zero e 1, escolhem-se diversos
valores de X nesse intervalo, e aquele valor de L que minimizar (45)
¢ o valor que maximiza a fun¢io de verossimilhanca.

O método proposto por Zellner descrito acima ndo requer, como
o de Cagan, a escolha do periodo -7, a partir do qual a taxa
de infla¢io esperada é calculada. No entanto, um pardmetro adicio-
nal {v,) é introduzido para representar as condicdes iniciais do mo-
delo. Uma. vantagem do método de Zellner em relagio ao de Cagan
¢ que nenhuma observacio da varidvel m, ¢ “perdida” no processo
de estimagfio. Em outras palavras, se para o periodo compreendido
entre —T e zero dispusermos de observagdes da varidvel m,, podemos
utilizar, no método de Zellner, a amostra que vaide —T at = N
para estimar os pardmetros da demunda de moeda, enquanto no
método de Cagan as observagGes compreendidas entre —7 e zero
s30 utilizadas apenas para o cdlculo da taxa de inflagiio esperada,
deixando-se de lado as observacdes da caixa real (m,) desse periodo
na estimaco dos pardmetros a ¢ 3.

2.4.3 — Expectativas racionais
A tcoria das expectativas racionais desenvolvida por Muth admite,
basicamente, que os agentes econémicos utilizem eficientemente toda

a informacio disponivel no momento de formarem suas expectativas
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e antes de [azerem previsbes para o futuro.?® Essas previsdes sio
obtidas a partir do modelo relevante que explica a varidvel sobre
a qual se deseja fazer @ previsio. Obviamente, nio se requer que
0 agente cconbmico scja um economista ¢ tenha especificado um
modelo econométrico hastante sofisticado. A tcoria admite apenas
que tudo se passa como se o agente tivesse & sua disposicio o refe-
rido modelo, na tradi¢io do positivismo ¢ le Friedman. O exemplo,
hastante simples, dado a seguir serve para ilustrar as idéias basicas
da teoriz das expectativas racionais.

Suponha-se que o modelo relevante para a determinagio da taxa
de inflagio e da caixa real seja o seguinte:

m, = o+ 8pi + g (46)
Py = M a4 -5 my (47)
Mot dup o =@ — 800 (48)

»

A equagio (46) ¢ a cquagio de demanda de moeda (19) usada
por Cagan. A equagiio (47) estabclece que a taxa de inflagio ¢ igual
& diferenga entre a taxa de crescimento da oferta monetdria,
w, = log (M,;/M,_;), e a taxa de crescimento da caixa real, (I — Ljm,.
A equagio (48) admite que a taxa de crescimento da oferta mone-
tiria segue wm processo do tipo auto-regressivo—médias mdvelis,
ambos de primeira ordem, isto é, ARMA (1,1).20 Admitimos, ainda,
que os ervos g, € ¢, sdo independentes ¢ gque o processo descrito por
(48) € estdvel ¢ inversivel. Na hipdtese de que (46) a (48) seja
o modelo relevante, a taxa de infla¢io esperada, de acordo com a
teoria das expectativas racionais de Muth, serd dada por:

b, = E(p:/Informagdo Disponivel ao Final do Periodo t—1)
(49)

1 Ver J. F. Muth, “Rational Expectations and the Theory of Price Move-
wents”, in Econometrica, vol. 29 (1961), pp. 315-385,

20 Para uma apresentacio pormenorizada dos processos ARIMA, do qual o
ARMA (I,/} ¢ um caso particular, ver G. E. P. Box e G. M. Jenkins, Time
Series dAnalysis Forecasting and Control (8do Francisco: Holden Day, 1970) .
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Substituindo-se (46) em (47) resulta:

pe=m — 31— L) p: — {1 — L), (50

Tomando-se o valor esperado de ambos os lados da expressdo acima
e levando-se em conta que Fg, — 0, por hipdtese obtemos:

(40 [1 -2 n] b = (1)

1+8

O processo acima serd inversivel quando § > — 1/2. Esta condi-
¢io ¢ bastante restritiva tendo em vista que em estudos empiricos
se tem encontrado, em geral, § < — I. Todavia, assumiremos até
o final desta se¢iio que [ esta compreendido no intervalo (0, — 1/2).

O valor esperado da taxa de crescimento da oferta monetéria obtido
a partir de (48) é:

Ep, = ¢pp—1 — 8t (52)

Seguese de (52) que a taxa de inflagio esperada (51) passa a
ser EXPI'ESSH. por:

1

{1 +8 I:I—

=

B ] [qb,u-ul—']‘ - B,uat—l] (53)
L
1+8

A equacio final da taxa de inflacio, p,, ¢ obtida substituindo-se
(53) e (48) em (50):

= (I - gn.) @ — B (1 _ L) .
U=l [ __ 8 L}
1+09 1|1 T+ 5
1 —8,L t
. [tf:ﬂ ﬁ La, — 8, Lat:l — {1 — L) (54)
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Introduzindo B* = B/ (I 4+ ) e rearranjando os termos de (54,
obtemos:

(I~ ¢ul) (I~ B*L)p, = [(1 — 6.L) (I — B*L) +
8%, (1 — ¢,L) (L — L7) — 8%, (1 ~ 0,L) (L — L]
a; — (1 — L) (1 — B*L} (I - L)e, (55)

A expressao (55) € a equagdo final da taxa de inflacdo. 2t A parte
auto-regressiva contém termos de segunda ordem, enquanto a parte
de médias maveis contém polinémios de terceira ordem. Segue-se
entio que, sc o modelo relevante for o especificado em (46) a (18),
a equagio final da tuxa de inflagio podera ser representada por
um processo ARMA (2,3).

De modo geral, ¢ possivel mostrar que, se as varbiveis exbgenas
de um modelo de equacdes simultineas Seguem processos estociasticos
do tipo ARMA, a equacio final de cada varidvel enddgena do mo-
delo seguird também um processe idéntico. Em conseqiiéncia, dentro
desta hipdtese podemos admitir, mesmo sem especiticar um modelo
economdtrice completo, que a taxa de inflagio segue um processo
ARMA. E claro que o nio conhecimento do modelo implica gue
possiveis relagdes entre os coelicientes do processo sejam desconhe-
adas. Nio levando em consideragio essas possiveis restricges, o 1o
das téenicas desenvolvidas por Box e Jenkins facilmente possibilitam
i identificagdo ¢ a estimagiio do processo ARMA da taxa de inflacio.
O valor previsto pelo processo — por exemplo, a previsio feita
neste periodo com relagio ao proximo — serd a taxa de inflagio
esperada,

2.5 — Trajetéria de ajustamento dos precos x mecanismo
de ajustamento da demanda de moeda

E bem conhecido na literatura econdémica o fato empirico de que
o aumento sustentado de 19, na oferta monetdria nio acarreta, ini-

21 A, Zellner e F. Palm, “Time Series Analysis and Simultaneous Equation
Teonometric Models”, in Journal of Econometrics, vol, 2 (1974), pp. 17-54,
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cialmente, um igual incremento na taxa de inflacfo. 22 A evidéncia,
tanto para o Brasil como para outros paises latino-americanos, € de
quc 0s precos inicialmente aumentam a uma taxa inferior & da oferta
monetdria, A taxa de inflacio vai gradualmente aumentando, decor-
rido um certo perindo torna-sc superior a taxa de expansao da oferta
monetiria e em seguida decresce até que, apds um prazo bastante
longo, iguala-se 4 taxa de expansio monetiria, desde que a renda
real permaneca constante. ** A demanda de moeda por si 50 é inca-
paz de explicar tal fendmeno, pois, como jd assinalamos anterior-
mente, a teoria quantitativa da moeda, na sua versio moderna, nio
visa a explicar o comportamento da taxa de inflacio. Por excmyplo,
admitamos que a renda real, y,, seja exdgena ¢ que a taxa de inflagio,

o

f:, a caixa real atual, m,, a caixa real desejada, m, ¢ a taxa de

inflacio esperada, jo sejam dadas pelo seguinte modelo de quatro

equagdes:
( — ¢L) m = (1 — @) mi +8(p — pl) (56)
mi = &+ 8p{ + v, (57)
mo=w— (= L)m, (58)
e L™ .
P =5 P (59)

Neste caso, a funcio de wansferéncia da taxa de inflacio seria
dada por:

{46 —[6+0+2NT+0D+T -2 0 -8 —¢)] L+
PG +OH - —NO-8U -0 L} p=
= —¢L) I ~ANL) py— v —¢) I —NL) (1 — L)y, (60

2 Ver, por excmplo, A, C. Diz, “Money and Prices in Argentina, 1935-627,
in D. Meiselman (ed), Farieties of Monetary Expervience {Chicago: University

of Chicago Press, 1970).

28 A evidéneia para a Argentina estd contida em A. C. Diz, op ¢it. Para o
Brasil, ver A. C. Pastore, “Observacdes sobre a Politica Monetaria no Programa
Brasilciro de Estabilizagio”, tese inédita de livre-docéncia (Sde Paulo: Unijversi-
dade dc¢ Sdo Paulo, 1973).
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A partr da equagio anterior podemos concluir que, se 9 = 0,
op:/ouws = 1, e que, se § > 0, 9p./ 2wy < I. Basicamente, uma equa-
¢do de ajustamento do tipo (56) foi proposta por Pastore.?* Essa
equacio, juntamente com as demais equacdes do modelo, equagdes
(57) a (59), e a hipdtese de exogeneidade da renda real, y,, com-
portam, desde que ¢ > 0, a hipdtese de que o aumento da oferta
monetiria nio se reflita, inicialmente, em igual aumento na taxa de
inflagio. E claro que a equacio de ajustamento, quando § = 0,

(1 —¢L)m = (1 ~ ¢) m (61)

estd em conflito com a evidéncia empirica aludida acima quando
as demais equagbes do modelo sio especificadas por (57) a (59).
No entanto, se a equagio da taxa de inflagio esperada for especiti-
cada por

I —X

T P (62)

n =

e as equagdes restantes do modelo forem dadas por (61), (57) e
(58) , a fungio de transferéncia da taxa de infla¢io passa a ser dada
por:

M+ + - @—-8U -l —NI+60 +¢+0+
+0=NE—B80 - L+ +] LY p =
= (-l U~ M) w— vl —@) {~N)U~L)y (63

Nesse caso, mesmo que § = 0, 9f/du: < 1, tendo em vista que
admitimos A 5% I 5= ¢, isto ¢, o mecanismo de ajustamento (61)
do tipo usado por Mundell, #* pode-se compreender a hipdtese da
“ultrapassagem”, desde que a taxa de inflacio esperada siga o pro-
cesso descrito por (62} .

2¢ A, C, Pastore, op. cil.
25 R. A. Mundell, “Growth, Stability and Inftationary Finance”, in Journal

of Political Economy, vol. 73 (abril de 1965), pp. 97-109.
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Admita-se agora que a renda real, y,, nio é uma variavel exogena
do modelo, mas sim dada pela curva de Phillips (hipotese acelera-

cionista) , ou seja:
v~y =alp, —p)a>0 (64)

onde y* é o logaritmo do produto potencial e a “capacidade ociosa
natural”, por simplicidade, ¢ admitida como igual a zero. Assim,
a fungio de transferéncia da taxa de inflagio &

[ bav(—@]—[6 +A+20y( — ) =B —¢) I =N L+
F G tray(—g) = —@) (I —N B —ay)] L7 p =
= —gL) (I —AL) o — v (I — &) U —AL) (I — L) ¢ (85)

A equagio de ajustamento da demanda de moeda ¢ dada por
(61) e as demais equagdes do modele sio (7). (BB e (99). E
facil concluir a partir de (65) que:

ap, 1

= <1
dpe 14+ ay( —¢)

o que significa dizer que o aumento de 1%, em y, acarreta um au-
mento inferior a 19, na taxa de inflagio, p,.

Os exemplos dados acima evidenciam o fato de que a trajetdria
de ajustamento dos pregos nio depende apenas do mecanismo de
ajustamento da demanda de moeda, mas também da cspecificacio
das demais equaches do modelo. Ohbviamente, a mesma trajet(’)ria dos
precos pode ser o resultado de modelos estruturais diferentes.

3 — A evidéncia empirica

A evidéncia empirica apresentada nesta seciio refere-se aos resultados
abtidos por Fishlow (1968), Pastore (1969), Simonsen (1970), Camp-
bell (1970), Silveira (1973), Da Silva (1972), Pastore (1973) ¢
Contador (1974). As Tabelas I a 11 procuram dar um resumo, tanto
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quanto possivel completo, dos diferentes resultados publicados por
eses autores. Além disto, estas tabelas contém informacio no que
diz vespeito ao periodo coberto pela amostra utilizada na estimacio
do modelo, as definicdes das varidveis usadas, técnicas de estimacfio
cmpregadas e demais caracteristicas desses estudos. Cuidamos, a se-
guir, da analise de cada cstudo em particular,

3.1 — Fishlow (1968) **

Fishlow usou em scu trabalho a seguinte versio simplificada da
equagio de demanda de moeda (15):

mf:a(1—¢)+¢mz—;+ﬁ(1—¢)pr+7(1—¢)yt+8¢ (66)
A cquacio acima ¢ obtida a partir da equacio (15) fazendo-se:
0(L) =0; ¢(L)=1—¢L; y(L)=1—¢; pi=p (67)

Em algumas regressdes Fishlow impée, também, a condicio de
que ¢ ¢ igual a zero.

As restri¢des enumeradas em (67) implicam que: (i) o mecanismo
de ajustamento de moeda ¢ do tipo parcial; ¢ (i) os agentes eco-
nomicos ndo erram na formacio de suas expectativas com respeito
a taxa de inflagdo, pois a taxa de inflacio esperada para o periodo ¢,
ao tnal do periodo t—1, ¢ igual 3 taxa de inflagiio verificada no
periodo L. E interessante observar que essa formulagio da taxa de
inflagiio esperada cria alguns problemas econométricos. Com efeito,
a taxa de inflagio, por definigio, ¢ igual a diferenca entre a taxa
de crescimento da oferta monctdria e a taxa de crescimento da caixa
real, isto ¢, p, = - (I—Lym, Em conseqiiéneia, a taxa de in-
flagio € correlacionada com o erro, ¢, da cquagio de demanda de
moeda, e portanto os estimadores de minimos gquadrados ordinarios
de (66) sio tendenciosos. Nesse caso, na hipitese de que a taxa de

20 A, Fishlow, “The Monetary Policy in 1968 (IPEA, 1968), mimeo, ¢
“Projections and Policies for the Plano Tricnal” (IPEA, 1968), mimeo.
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crescimento da oferta monetaria seja exdgena, poderfamos substituir
« valor de p, na equagio (66) e entdo obter, depois de algumas
simplificagbes, a seguinte equacio:

_ all —¢) ¢+ B(1 - ¢) B — ¢)
TRl -e T80 =9 M T Treu—g M7
PR " ek VR (68)

T+ 80 - o) T+80 — 9

Com esta especificagio, e a hipdtese adicional de que a renda real
seja uma varidvel exdgena, os estimadores de minimos quadrados
ordindrios deixariam de ser tendenciosos.

TABELA 1

Demanda de moeda: Fishlow (1968)

Observacdes
Constante P = B, , me- g Rz
1 2 5
—27.4 —47,2 0,139 0,76 0,873 L 1948/64 PNB
250 ) {0,062 } (0,26 )
57,1 —33,7 0,2031 - 0,97 L 1948/67 PIB
(80 ) (0,0101)
—- 1,522 — 0,295 0,862 - 0,97 L-L 194887 PIB
{ 0.104) (0.051)
&7,1 —-33,7 10,2030 10,0004 0,97 IA 104867 PIB
(B4 ) (00351 (0,199 3
-- 0,861 ~— 0,288 0,758 (1,140 0,97 L-L 1948/67 PIB
{ (,107) (0,171 ) 0,217 )
46,8 -—32 44 09,2315 — 0,04 L 194867 PIB
(12,64 ) (0,0165)
~— 1,020 — 0,3234 0,9630 s 0,95 L-L 1948/67 PIB
{ 0,119) {0,065 )
36,6 - -13,88 30,2048 —- 0,95 L 1948/67 PIB

(13,34 ) (G,0155)

FONTES: A. Fishlow, “The Manetary...", op. ¢ii., e “Projections and Policies..."”, op. it

NOTAS: 8} Na coluna Observacdes, os nimeros indicados nesta tabela e nas demais terfio
o8 seguintes significados:

Col. 1 - tipe de equaciio: linear = L; log linear = L-L.,
Col. 2 - periodo de amostra.

Col. 3 - dados: A = anuais; M = mensair; T = trimestrais,
Col. 4 - mecanismo de taxa esperadas de inflaghio,

Col. 5 — varidvel usada para renda.

Col.

=3

— definighc de varifve! usadm na regressio efou informacio adiecional refe-
Tente & regressfio assinalada.

b)Y A varidvel py é dada por PyPy.y
¢) Os valores entre pardénteses sio os erros-padrio.
d) Os dados usados em todas as regressfies sfo anuais.
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A Tabela | contém os resultados das diferentes regressoes efetuadas
por Fishlow. Para o periodo 1948/67, tanto a regressio na forma
linear (L) quanto a do tipo linear nos logaritmos das varidveis
(L-L) mostram que o cocficiente da caixa real defasada em um pe-
riodo {m,_,) ndo ¢ significativo. Entretanto, para o periodo 1948/64,
o use de uma equagio do tipo linear conduz a um coeficiente de
m_, significativo.

Os coeficientes das varidveis independentes tém o sinal esperado
a priori, de acordo com o previsto pela teoria quantitativa da moeda.
As clasticidades-renda de longo prazo da moeda, nas equagdes do
tipo loglog (I-L), sio inferiores & unidade, embora em uma das
regressdes a hipotese de que a clasticidade-renda seja igual a 1 seja
accita. As elasticidades (de longo praze) da demanda de mocda,
nas equacoes do tipo £.-L, com respeito a taxa de inflaclio esperada
sio bastante baixas — por exemplo, da ordem de —0,66 para uma
taxa de inflaciio espcrada de 209, ao ano.

Nas trés ultimas regressdes da Tabela 1 a caixa real, m,, é medida
através dos saldos dos meios de pagamentos no més de dezemhbro,
enquante nas demais equacdes os saldos sio medidos no més de
junho. O conceito de meios de pagamentos usado em todas as re-
gressdes € o do Banco Central, Convém salientar, também, que na
ultima regressio da tabela o indice de prego usado resulta de uma
média geométrica dos indices de pregos nos anos contiguos, Os re-
sultados dessas rés regressdes ndo diferem, significativamente, das
demais equacdes apresentadas na referida tabela.

3.2 — Pastore (1969) %

Pastore, cm seu estudo de 1969, nsou, como Fishilow, a especificagio
de demanda de moeda com as restriches 6 (L) = 0, ¢ (L) = 1 — ol.
ey L) =1 — ¢, isto é:

mo=all —¢)+em ; +80+¢)pi+vI ¢y +e (69

27 A. C. Pastore, “Inflacio e Politica Monetdria no Brasil”, in Revista Bra-
sileira de Economie, vol. 23 (1969), pp. 92-123.

A8 Pesq. Plan. Econ. 8(1) abr. 1978



A especilicagdo anterior ¢ aplicada a dados trimestrais, o que difere
do trabalho de Fishlow, pois este usou dados anuais. Em algumas
regressocs o caso particular ¢ = 0 ¢ considerado. Quanto 4 taxa
de inflacio esperada, Pastore usou duas alternativas: (i) taxa de
inflagio esperada igual 4 taxa de inflagio ohservada no wltimo pe-
riodo (p; = py...); e (ii) taxa de inflagio esperada, dada de acordo
com o mecanismo de expectativa adaptada de Cagan. Neste ultimo
caso, o coeficiente de ) estimado é igual a 0,].

A Tabela 2, a seguir, contém os resultados publicados por Pastore,
Os parfmetros estruturais do modelo, correspondentes 4 taxa de
inflagio esperada e 4 renda real, tém o sinal esperado a priori. As
elasticidades-renda, de longo prazo, para as equacdes do tipo L-L,
com excegio da regressio obtida awravés do método de varidvels ins-
trumentais e daquelas que incluem a taxa de juros como varidvel
explicativa, sio inferiores & unidade. As estatisticas de Durbin-Watson
nas quatro primeiras regressbes indicam a presenca de autocorrela
¢ilo positiva dos residuos, o que certamente levou Pastore a estimar
o modelo utilizando as primeiras diferencas das varidveis, na tenta-
tiva de climinar a autocorrelagio dos residuos. As oito Gltimas re-
gressGes da tabela contém esses resultados. Neste caso, os coeficientes
da varidvel defasada, m,_; (= Am,)}, nio sio significativos, seja na
forma linear ou na log-log, seja quando P = Pi—y ou quando p;
segue o mecanismo de expectativa adaptada. Todavia, esses mesmos
coeficientes de m, _, sdo significativos quando o modclo é estimado
na sua forma original,

Pastore testa, também, a hipdtese de que a demanda de moeda
dependa da raxa de juros nominal, medida através do rendimento
anual das letras de ¢imbio. Porém, niio ¢ testada a hipotese de que
tanto a taxa de inflagio esperada quanto a taxa de juros nominal
sao varidveis cxplicativas na demanda de moeda. Com efeito, a
equagio da caixa real desejada (4), combinada 4 equagio {isheriana
(), implica que:

mf = ap + (a; + ap) & + (05 — ) P+ vyt oo ey (70)

onde admitimos que a taxa de juros esperada, {7, ¢ igual & taxa de

')

juros observada, 7, e que a renda atual, Y, € igual a renda perma-
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nente, y?. Admitindo, ainda, um meccanismo de ajustamento do tipo
parcial — ¢ (L) = I— L e ¢ (LY = !—¢ — obtemos a equagio
de demanda de moeda:

my = op(l —¢) +om_; + (I —¢) (a; + ag) &, +
+ (I —¢) (g — as) Pf + v + & (71)

onde ¢, = 6,6, Na hipotese de que ¢, — u;, a equagio (71) passa
a ter como variaveis explicativas a caixa real defasada em um pe-
riodo, #,_,, a taxa nominal de jurecs, i, e a renda atual, y,. As esti-
mativas obtidas para essa especificagiio sdo significativas, e é interes.
sante observar que a elasticidade-renda de longo prazo, para a equacgio

a

na forma log-log, ¢ superior 4 unidade.

3.3 — Simonsen (1970) *

A Tabela 3, a seguir, contém os resultados obtidos na pesquisa ela-
borada por Simonsen em 1970 sobre a demanda de moeda no Brasil,
A primeira regressio dessa tabela ¢ especificada em termos per capita,
e a caixa real per copita ¢ funclo apenas da renda real per capita.
A elasticidade-renda ¢ bastante pequena, o que provavelmente traduz
erro de especificagio, acarretando, em conseqiiéncia, um viés para
baixo na clasticidade-renda da moeda.

Nas duas regressdes seguintes, a segunda e a terceira da Tabela 3,
a demanda de moeda ¢ fungio da renda real e da taxa de inflacio
esperada, esta ultima assimilada 4 taxa de inflacio verificada no
periodo para o qual a previsio foi feita. A elasticidade-renda, em
ambas as regressdes, ¢ inferior 4 unidade, o que leva Simonsen a
afirmar: “Essa identificacio da moeda como um bem de elasticidade-
renda inferior 4 unidade é inegavelmente surprecendente, do ponto
de vista tedrico”.?® Essa alirmacio ¢ desprovida de sentido, pois,
do ponto de vista tedrico, nada se pode afirmar acerca da magnitude

28 M. H. Simonsen, Inflagdo—Gradualismo x Tratamento de Choque (Rio de
Janeiro: Apec Editora, 1970) .

28 Ibid, p. 151
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do coeficiente de elasticidade-renda. 3¢ E interessante lembrar, a este
respeito, que modelos desenvolvidos por Baumol e Tobin para ex-
plicar a demanda de moeda tém como hipotese bidsica a proposicio
de que existem economias de escala na demanda de moeda. #!

A quarta regressio da Tabela 3 introduz como varidvel indepen.
dente a taxa de juros, além da taxa de inflacio esperada e da renda
real. Os sinais dos coeficientes das varidveis estdo de acordo com o
indicado a priori pela teoria, porém o coeficiente da taxa de juros
nio € significativo. Esse fato pode ser atribuido aos problemas cau-
sados por multicolinearidade, quando se introduzem simultanea.
mente a taxa de juros nominal e a taxa de inflacio esperada.

As demais regressdes da Tabela 8 partem da hipdtese de que a
clasticidade-renda da moeda ¢ igual 4 unidade. Simonsen, embora
afirme ser essa uma hipotese discutivel do ponto de vista empirico,
acredita que as estimativas da elasticidade-renda podem ser viciadas
por “consideriveis distor¢des” e que, portanto, a hipotese da clasti-
cidade-renda unitdria nko esteja muito longe da realidade. As quatro
ultimas regressdes da Tabela 3 dizem respeito a velocidade-renda da
mocda. Utilizando tanto o Indice 2 de Conjuniuva Econdmica quan-
to o Deflator Implicito do Produto, os resultados nio diferem. E
interessante observar que as estatisticas de Durbin-Watson indicam,
nessas regressdes, autocorrelacdo positiva dos residuos. Esse fato pode
ser atribuido a ndc especificagido correta da cquacgio da velocidade-
renda da moeda, como, por exemple, a exclusdo da varidvel renda.

3.4 — Campbell (1970) *

Campbell estimou a equaciio de demanda de moeda admitindo que
o ajustamento entre a caixa real desejada e a caixa real atual ¢

3¢ Do ponto de vista empirico, para os Estados Unidos, cnquanto Friedman,
para o perfodo 187071954 cncontra uma elasticidade-renda (permanente) maior
que 1, Lee mostra que para o periodo 1931/63 a elasticidade-renda  {permanentc)
¢ inferior 4 unidade.

31 Veja Baumol, ep. cit, e Tobin, “The Interest,..”, ofr. cif.

82 C. D. Campbell, “The Velocity of Money and the Rate of Inflation: Recent
Experiences in South Korea and Brazil”, in D. Meiselman (ed.), op. cit.
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instantinea e que a elasticidade-renda da moeda ¢ unitaria, A equa-
¢do usada ¢, portanto, dada por:

my — Y = a+ ﬁ'Pte + & (72}

A Tabela 4 contém os resultados das trés regressGes efetuadas por
Campbell. Nota-se que o uso do Indice de Custo de Vida ou do
Indice de Pregos por Atacado para medir a taxa de inflagio produz

TABELA 4

Demanda de moeda: Campbell (1970}

Observagdes
Constante Pi § Find
2 6
4,66605 - - 6,0071 0,15 (0,845 1958/65 P, = ICV
{0,26521)
4,66129 -- 6,1291 0,13 0,864 1958765 P, = IPA
(0,25114)
4,89755 - 30,6463 0,02 0,674 1948/57 P, = ICY
(1,9622)

FONTE: Campbell, op. et
NOTAS: a) As observacdes sio mensais.

b} A taxa de inflagio esperada é dada pelo mecanismo de expec-
tativa adaptado de Cagan.

¢) A varidvel dependeute ¢ o logaritmo da caixa real dividida
pela renda real.

d) Os valores entre parénteses $i0 os desvios-padrio das esti-
mativas,

praticamente os mesmos resultados. Os coeficientes da taxa de in-
flagio esperada sio significativos e tém o sinal indicado pela teoria,
Quando a regressio ¢ estimada para o periodo 1948 /57, o coeficiente
de expectativa d ¢ inferior a0 obtido para o periodo 1958/65, 0 que
indica que no perfodo de inflacio mais elevada as expectativas sobre
sua taxa se formam mais rapidamente.

64 Pesq. Plan. Econ. 8(1) abr. 1978



3.5 — Silveira (1973) *

2

A equacio de demanda de moeda usada por Silveira ¢ uma versio
bastante simples de (15). Com efeito, a especificacio

my = o+ Bp; + vy + & (73)

adotada por Silveira para realizar varios experimentos resulta de
{15}, com as seguintes hipoteses:

p(L) =y @) =1, (L) =0 (74)

A taxa de inflacio esperada segue o mecanismo de expectativa
adaptada, e a técnica de estimagio dos parimetros de (73) ¢ a
mesma proposta por Cagan, descrita na Secdo 2 deste trabalho. A

definicio de moeda corresponde ao conceito M.

A Tabela b sumaria os resultados enconwrados por Silveira, sen-
do interessante observar que as elasticidadesrenda, para todas as
regressoes da referida tabcela, sfo inferiores 4 unidade. Os coeficientes
da taxa de inflagido esperada tém o sinal esperado, com excegio da
regressdo que impde, e priori, uma elasticidade-renda igual a zero,

Entre os virios experimentos realizados por Silveira, um deles
estima a demanda de moeda, excluindo sucessivamente os anos ini-
ciais da amostra. Essas regressbes mostram que o coeficiente de
expectativa § tende a crescer, o que significa dizer que, tendo em
vista as altas taxas de inflacio no periodo final da amostra, na
medida em que elas aumentam os agentes econdmicos passam a
perceber a inflacio com maior antecedéncia e, em conseqiiéncia, a
formar suas expectativas com maior énfase na experiéncia mais
recente. Por outro lado, para esses mesmos experimentos, o coefi-
ciente f§ da taxa de inflagio espcrada parece crescer (em valor abso-
luto), indicando que o aumento da taxa esperada leva os agentes
econdmicos a se livrarem mais rapidamente de moeda, Seria interes-
sante também especificar um modelo em que o coeficiente de expec-
tativa § bem como o pardmetro § dependessem da aceleragdo da taxa

33 A, M. Silveira, “The Demand for Money: The Evidence from the Brazilian
Economy”, in Journal of Money, Credit and Banking, vol. 5 (197%), pp. 113-140.
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TABELA 5

Demanda de moeda: Silveira (1972)

Observacaes

o
Constante e ¥y ] i W,
2 3 )

2,0 - 1,581 - 0,918 1,23 1948/67 A P = IPA
{ 6,7} (10,0 )

1.24 --= 0,253 0,746 1,0 1,933 1,30 1948/67 A P = IPA
£ 29) ¢-23) (84

(3,810 - {,827 841 0,3 0,914 1,i4 1948/63 A P = 1P
toL3) (— 23) (4,6

0,831 -— 0,610 1,837 0.3 0,917 1,19 1948/64 A P =1PA°
LAY (--31) (7.3

0,926  — 0,325 0,810 1,0 0,914 1,19 1048/65 A P = 1PA
{ 1AM (- 249 { 6,7}

L8876 - - 0,331 0,820 1.9 0,024 1,25 1948/66 A P o= TPA
OLe4  (— 25) (74

1,24 — 0,259 0,746 1,0 1,933 1,30 T948/67 A P = 1PA
O 20) (- 23) ( 841

1.60 — 0,197 0,673 2,0 0,808 1,32 1049/67 A P = IPA
{ 3.7) (- - 2,01 { 7.6)

1,04 — 0,175 0,605 7.0 0,889 1,39 1950;67 A P = IPA
C47) (=213 (7,2

1,98 — 0,180 0,559 28,0 0,875 1,19 1951/67 A P = 1PA
C45) (— 204 (68

1.65 — 0,200 0,663 =8,0 0,356 1,24 1952/67 A P o= 1A
(35) (—24) (71

1,27 — 0,322 0,743 0,5 0,902 1,36 1548/67 P ICV
(26} (-26) (73 (5F)

1,20 —- 0,250 0,754 1,6 0,938 1,28 1948/67 A P = IPA
€ 28) (—253 (91, rn

1,22 — 0,173 0,740 2,0 3,063 1,14 194R/GT A P = IPA
( 4.9) (— 2.1} (14,0 (P4A)

1,32 - 0,227 0,727 0,75 0,932 1,35 1948/67 A P = ICV
28) (— 180 (74 (RJ)

1,76 - 2,20 0654 0,05 0,851 (L6316 1048/67 M =
C120 (—-39)  (2,m (8P}

1,206 — 1,19 0,745 0,10 0,890 0,746 19458/67 T P ICV
« 49 {— 3.8) (14,0) [139]

1,27 —- 0,322 0,743 0,50 0,902 1,36 194R8/67 A P =1ICV
C28) (—26) (7.9 (8P)

1,13 — 0,656 0,818 0,05 0,907 1,18 1948/5 T P = ICV
¢ 3,9) - 50} 14,00 (BP)

3,30 — 0,824 0,260 1,0 Q,082 0,670 1958/67 T P =ICV
(11,0 ) (-— 4.8 4,4 (5P

1,51 — 25,6 0,747 0,0 0,834 1,05 1948/57 M =
O nE) (—19) 60 (8P

3,52 -— 2,56 0,246 0,3 0,636 G379 195867 M P = 1ICV
{ 11,0 - 74) (44 =P

2,47 — 1,15 0,471 0,75 1,791 0,840 1958/67 T P = 1PA
(1L0) (— 663 (98

2,68 -— 3,60 0,431 9,25 0,854 0,643 1958167 M P = TPA
(18,0) -- 59 (14,00

2,82 — %10 0,47 0,20 0,042 1,32 1963/65 M P o= TPA
 74) (—130}) (58

G513 —12,5 — 15 0,832 0,468 1963:65 M P = IPA
(1040 ) (—11,0)

4,76 1,249 =0,1 0,772 0,799 TD486Y A P = IP3
(110,03 ( =N

FONTE: Silveira, op. cii,

NOTAB: a) As rendas mensais e trimestrais sio medidas através do Indice do Valor Real

(M3

dos Negbeios.

by O mé
e ICV
sp
y
IPA
PA
PI

todo de estimacio & o de Cagan.
ndice de Custo de Vida.

Sio Paulo.

Rio de Janeiro.

ndice de Precos por Atscado.
Produtos Agricolas.

Produtos Industriais

G ant
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de inflaciio, isto ¢, na medida em que ela aumentasse, os coelicientes
& ¢ § aumentariam, indicando que os agentes cconémicos passariam
a prevé-la com maior antecedéncia e a livrarse de moeda com maior
rapidez.

A Tabela 5 mostra que quando a mesma equacgio ¢ estimada,
para o mesmo periodo, usando-se diferentes indices de precos, os
resultados dos parimetros nio sofrem mudancas significativas. En-
tretanto, quando a amostra ¢ subdividida em perfodos, tanto para
dados mensais quanto trimestrais, pelo menos um dos coeficientes
da taxa de inflagio esperada, ou da renda real. muda substancial-
mente.

Silveira usou a equagfio (73) para estimar a demanda de moeda
tanto para dados anuais quanto trimestrais ¢ mensais. E claro que
se a especilicacdo correta for, por exemplo, a fornecida pela equagio
(69), envolvendo ajustamento parcial, o uso da equagio (78} implica
crro de especificagio. Em conseqiiéncia, a interpretagio das estima-
tivas obiidas fica bastante dificil, pois, por exemplo, no caso do
coeficiente da renda, a estimativa obtida tendera a superestimar a
elasticidade-renda de curto prazo e a subestimar a de longa prazo.

3.6 — Da Silva (1972) *

A equacio de demanda de moeda especificada por Da Silva é:

I —gl)m=a(l —¢) +8I —¢L)pi+ v — ¢L) y. + 00 £ (75)

-

A equacio (75) ¢ obtida a partir de (15} admitindo-se:

0(L) =0; (L) =y@)=1—-¢L; o, =0 (76)

34 Adroaldo M. da Silva, “The Expccted Rate of Inflation and the Demand
for Money: An Empirical Study of Argentina, Brazil, Chile and U.§.A.", tesc
doutoral (Universidade de Chicago, 1972). Ver, também, deo mesmo autor, “De-
manda de Moecda e Taxa Esperada de Inflagio: Um Estudo Empirico de Argen-
tina, Brasil, Chile e U.S.A.”, in Estudos Econdmicos, vol. 3 (1973), pp. 59-101.
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A parte aleatdria da equagio é explicitamente adicionada ao meca-
nismo de ajustamento, ¢ ndo 4 equacio de demanda de moeda de
longo prazo, 3

Quanto a taxa de inflagio esperada, esta ¢ construida a partir
de um modelo ARIMA (P, d, q) para o logaritmo do nivel de precos.
A taxa de inflagio esperada € expressa, entio, por log P¢ /P;_,, onde
log P; ¢ o logaritmo do valor esperado do nivel geral de pregos.

A Tabela 6 resume os principais resnltados obtidos por Da Silva.
A técnica empregada na estimagio ¢ a de mdxima verossimilhanga,
obtida através de um processo de pesquisa com o parimetro ¢. A

TABELA 6

Demanda de moeda: Da Silva (1972)

Observacdes
Constanie ry ¥ R2 ¢
1 6
4,060 —0,3752 00177 0,935 0,15 L P = IPA
( 131 (—4,24) (4,22
—0,3840 —(,N0436 G,86157 0,938 0,15 I-L P = IPA
(1,45 (—4,63) ( 4,10
—0,1399 —(0,(H)412 0,72384 0,936 0,10 L-L I = IPA
(—0,57) (—4,81) (2,52
— —0,1661 0,0223 0,878 0,15 L P = ICV
(—1,55) (16,4 ) (RJ)
—0,1351 —-(,00226 10,6625 0,830 0,15 L-L P = ICV
(--0,51) (—2,13) (3,17) (RJ)
-—0,2132 ~—(,00230 0,80171 0,814 0,10 L-L P = ICV
—0.8) (—1,90) (25) R

FONTE: Da Silva, "The Expected Rate...”, op. cit.

NOTAS: a) As observagSes sio trimestrais para o periodo 1954/69. A renda real foi eons-
truida usando o métedo Harberger descrito no trabalho “The Dynamics of
Inflation in Chile”, in C. Christ (ed.;, Measurement in Feonomics (Stanford:
Stanford University Press, 1063),

b) A taxa de inflaglo esperada é gerada através de um processo ARIMA.
¢} Os valores entre parénteses sfio as estat{sticas ',
d} No caso das regressies do tipo L-I, dois valores de &% foram publicados para

eada indice de prego usado, tendo em vista a proximidade dos valores £2 ob-
tidos.

e) O logaritmo do Indice de Custo de Vida segue um processo ARIMA (0, 2, 1)
e o logaritmo do Indice de Precos por Atacado um ARIM A (0, 2, 1}, com uma
eomponente estacional mensal pars este dltimo.

=

.

85 E claro que, se adicionarmos também um erro & equacio de demanda de

moeda, podemos supor que g = oy (I — @) £+ op 85 € uma varidvel aleatéria
independente ¢ identicamente distribuida.
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elasticidade-renda de longo prazo em todas as regressdes € inferior
a unidade. Os coelicientes de taxa de inflacio esperada sio bastante

pequenos e, em geral, significativos,

Quanto ao indice de pre¢os para medir a taxa de inflagio, Da
Silva usa tanto o Indice de Custo de Vida na cidade do Rio de
Janeiro quanto o Indice de Precos por Atacado; os resultados das
regressoes indicam que a ordem de grandeza dos pardmetros estru-
turais do modelo ndo sio sensiveis ao indice de pregos utilizado.

3.7 — Pastore (1973) %

As Tabelas 7, 8 e 9 contém os resultados do trabalho de Pastore
(1973) . Da Tabela 7 constam resultados do segninte modelo, cspe-
cificado por Pastore: em (15), fagamos ¢ (1) — 1 — oL, ¢ (L) =
=1— ¢ #({L) = 0,0, =0, e para a taxa de inflagio csperada
admitamos o mecanismo de expectativa adaptada de Cagan. A equa-
¢iio (15), entdo, depois de algumas simplificacdes alyébricas, reduz-
se a:

m=a(l—¢) U-N +{p+Nm_—drm_,+ 80—} ({ =N p_,; +
+y{l =)y — Ay — @)y + £ — A, (77)

onde &, — 6, (/ — @) ey No caso de usarmos a taxa de inflagio
esperada com base no periodo {—2 devemos substituir na equacio
acima a variivel p,_, pela p,_,. Ao usar minimos quadrados ordina-
rios para estimar a equacio (77) Pastore admite, implicitamente,
que o etro g — Ag,—y; — u, € scrialmente independente. Convém
salientar que a equacilo (77) estimada na sua forma mais geral.

sem restriges aos valores dos coeficientes, ¢ superidentificada, pois
$30 cinco tanto o numero de pardmetros a estimar (o, B, v, L € &)

# A, C. Pastore, “Observacdes sobre a Politica. .., op. cil. Ver, tamhém, do
mesmo autor, “Aspectos da Politica Monetiria Recente no Brasil”, in Estudos
Econdmicos, vol. 3, pp. 7-58, e “Notas sobre la Politica Monetaria Reciente
del Brasil”, in Demografia y Economia, vol, 9 (1975), pp. 324256,
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quanto o numero de varidveis explicativas (m,_,, m,_,, p,_,, v, €
Y:—z), Mais o termo constante. 3 LEste problema pode ser superado
do seguinte modo: escrevendo a equacio (77) na forma alternativa

my—~ My =all —¢) T —N+80 —¢y I — N p_,+
+vU =) Iy — M=l + by — Momg—g) + ty (78)

¢ tomando-se valores de ) compreendidos no intervalo (0, 1), cal-
culam-se, para cada valor de 1, as varidveis m, — Mn,_,, v, — hy;_,
e my 4, — My De posse desses valores, fazse a regressio de
m; — lm,_, contra p,_,, vy — Ay,_; € m;_; — rm,_, incluindo-se
uma constante na regressio. A regressdo associada com a menor soma
dos quadrados dos residuos corresponde as estimativas de mixima
verossimilhanca da equacgiio (78).

-

7 Tastore testa, para
diferentes equag¢des obtidas a partir de (77), a hipotese de os coefi.

Nas oito primeiras regressdes da Tabela

cientes da regressio permanccerem estdveis durante o periodo 1954/
69, usando o teste de Chow. Para essa amostra, e para a partic¢io
feita, essa hipdtese é aceita.

E interessantc observar que os coeficientes de m,_, na Tabela 7
siio, em geral, significativos, indicando a presenca simultinea, no
medelo em estudo, dos mecanismos de ajustamento parcial e de
expectativa adaptada.

A Tabela 8 contém as estimativas obtidas por Pastore dos pard-
metros da equacio de velocidade-renda da moeda. Esta ¢ obtida a
partir de (77), lembrando que v; — y, — m,, isto é:

Ua=—ﬂf(1*?\) (I—@)— B8 —-NT—¢) p—r—dMUI—-L)y, +
+ i@ U—V el - DU~ U~ @)+l L}y +

+ (h 4 ¢) Y—y — N Pr—p + U, (79)

37 Todavia, os pardmetros ¢ ¢ A dos mecanismos de ajustamento parcial ¢
de expectativa adaptada, respectivamente, sdo identificados desde que 4 == 0.
Para uma demonstracio desta proposi¢ie, ver Fernando de Holanda Barbosa,
“Modelos de Expectativa Adaptada e Ajustamento Parcial: Identificacdo ¢ Dis-
criminagio cntre os Dois Processos”, in Revisia Brasileiva de Iconomia {a sair),
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E importante notar que a equagio (79), como a equagio (77), ¢,
em geral, superidentificada. Obviamente, procedimento semeihante
40 que apresentamos para a equagdo (78) poderia ser desenvolvido
para a equacido de velocidaderenda da moeda.

Na hipétese de que v = 1, elasticidade-renda da moeda unitdria,
€ 10 caso mais geral que corresponde 2 tltima equaciio da Tabela 7,
a soma dos coeficientes de Ye € ¥, seria zero. Essa soma, para a
referida regressio, ¢ de 0,134 e parece ser significativamente diferente
de zero, contradizendo 2z hipétese adotada por Simonsen e Camp-
hell de vy = 1.

A principal inovagio no trabalho de 1973 de Pastore reside no
mecanismo de ajustamento, entre a caixa real existente e a caixa
real desejada, especificado no modelo de demanda de moeda. O
mecanismo proposto por Pastore consiste em duas partes aditivas.
A primeira admite que parte do ajustamento é proporcional 2 dife-
renca entre a caixa real desejada no periodo ¢ ¢ a caixa real existente
no periodo {—I, A segunda parte do mecanismo de ajustamen-
to estabelcce que, se a oferta monetdria aumentar a uma taxa
we = log M,/M,_,, por periodo, uma parcela g de diferenca entre a
taxa de crescimento da oferta monetdria ¢ a taxa de inflagdo espe-
rada serd retida no portfolio dos individuos. As duas parcelas desse
mecanismo, combinadas, fornecem:

M= g = (L= @) (mf ~ me ) b g — B, 0<g<1 (30)
Essa equaciio ¢ equivalente a equacio (8) gquando:
W=l -+G-¢)Ll; ¥I)=1—¢ e 0(L) =g (@81

Para obter (81) a partir de (79) levamos em conta o fato de que
pro=w— (I — Lym,.

A equagio de demanda de moeda (15), com a introdugﬁo desse
novo mecanismo de ajustamento, reduzse a:

my = el —¢) + ¢my-s + [B(I~¢)—g] pf + vl —g) Y.+ gu, + e (82)

onde g, = (I—¢) o, gy, Pastore estimou os coeficientes da equa-
¢do (82) usando o método de Cagan, e os resultados por ele obtidos
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estio contidos na Tabela 9. Os valores dos coeficientes de determ:-
nacio R? indicam, nesse caso, que ¢ praticamente impossivel distin-
guir qual o valor de /—}, se 0.4, 0,5 ou 0,6, que maximiza a tuncio
de verossimilhanga. Tendo em vista esse {ato, resolvemos estimar os
parametros da equagio (82) usando os mesmos dados utilizados por
Pastore, porém cmpregando a técnica de Zellner, descrita na segunda
secio deste trabalho. Para esta finalidade, substituimos a taxa de
inflacio esperada dada pelo mecanismo de expectativa adaptada de
Cagan na equacio (82), e obtemos:

m, — £ = alt =N U — &) + Ay — £ y)) +
+ ¢lme—; — Mm_p) + [B( — or—gl =N 7y +
+y =) g — M)+ gy, — Mg—y) (83)

Introduzindo, novamente, a varidvel v, = m; — g, ¢ depois de
substituicdes sucessivas, obtemos:

my=n Xy +all ~ o) Xo + [8(F — o) — gl Xgw — 6Xp +
+ v {1 ~ ¢) X+ g X+ g (84

onde:

X}g:?\L
(1 —N+rN+ ... +¥37
Xa = (1 - A =y F Ap—e + - + N Pol

1
X,=m_; — XN m,

s
I

Xp =y — X' Yo

14
Xa=m—X

Para estimar os parametros de {84) procedemos, entio, da seguinte
maneira: para cada valor de ) no intervalo (0, 1) calculamos as va-
ridveis listadas em (85). De possc desses valores, fazemos a regressin
indicada cm (83). A Tabela 10 contém os resultados obtidos com
esse procedimento para os diferentes valores de L usados, enquanto
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TABELA 9

Demanda de moeda: Pastore (1973)

Constante p§ u, g I 1-A Rz DW.

0,759 —{,691 0,120 0,847 0,805 0,2 0,950 1,354
(2,756) (2,077 (10,027} (3,874)

1,202 —0,817 0,178 0,773 0,666 0.3 0,938 1,530
(3,073) (2,986} { 9,494) (1,5685)

1,505 ---1,039 0,185 0,736 0,676 0.4 0,962 1,814
{3,917y (3,312) { 9,391) {4,053)

1,464 - 0,445 0,177 0,745 0,640 (e8] 9,962 1,932
(5,004) (3,233; ( 9,380) (4,736}

1.384 —0,854 0,165 0,760 0,607 6 0,962 2,031
(5,810} (3,041) ( 9,850) {4,504)

1,277 —0,777 0,150 0,779 0,571 0,7 0,360 2,118
(5,607} (2,772) (10,128} (4,211}

1,160 —0,7086 0,135 0,500 0,561 0,8 0,959 2,180
(H,472) (2,525) (10,488) (4,101}

1,040 —-0,645 0,120 0,821 0,553 0,9 0,939 2,233
(5,300} {2,281) (10,822} (4,000}

FONTE: Pastore, “Obscrvacdes ssbre a Politica,.'”, op. eit.

NOTAS: a) Os dados sio os mesmos usados na obtencio dos resultados da rabela 7.
b) Os valores cutre parénteses sfio as estatisticas 2.
c) O método de estimacfo usade ¢ o de Cagan,

os valores de R? sdo bastante clevados e praticamente indistingui-
veis uns dos outros. Por isto, a soma dos quadrados dos residuas ¢
mais indicada para a identificacio, nesse processo de busca, do
ponto de miximo da fungio de verossimilhanca, que equivale, neste
caso, ao ponto de minime da soma dos quadrados dos residuos, E
bastante interessante o fato de que para i = 0,60 temos um ponto
de minime da funcio de verossimilhanca e nio um ponto de mi-
ximo, pois a soma dos quadrados dos residuos passa por um maximo
nesse ponto, De resio, as estimativas ohtidas para os demais pari-
metros do modele sdo bastante desencorajadoras: os coeficientes
¢ € g sdo praticamente iguais A unidade, o que nio faz muito sentido,
de manetra que nio se pode tirar muitas conclusdes, com essa amos-
tra, a respeito do modelo proposto por Pastore.
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3.8 — Contador (1974) *

Embora o trabalho de Contador aqui comentado nio tenha tido
como objetivo o estudo da demanda de moeda no Brasil, apresenta
estimativas de uma equagio de demanda de moeda com dados men-
sals para o periodo janeiro de 1970 a setembro de 1973, A especi-
ficagio adotada por Contador corresponde i equacio (4) quando

TABFLA 11

Demanda de Moeda: Contador (1974)

Erro-Pa-
Constanie pi i 1 yisd drio da
Regressio
4,5549 -—21,7012 0,4237 o 0,400  0,1108
(—3,66) 4,3;
[--0,44] [0,52]
9,4106 — 0,1204 — 46,7650 0718  0,0759
(1,66) {(—8,72)
[0,15] [—0,78]
8,9370 -~ 90,6822 0,1700 —41,9305 0,751  0,0723
(--2,31) (2,42) {(-—7,61)
[(—0,20] [0,21] [—0,70]

FONTE: Contador, op. cit.

NOTAS: a) Os dados utilizados sio mensais para o periodo janeiro de
1970 a setembro de 1973.

b) O conceito de moeda usade & M,.

¢) A renda real mensal foi obtida atvavés da téenica dos eom-
ponentes principais.

d) A taxa de inflagio esperada & obtida através de um processo
ARIMA (©, 1, 4.

e) A taxa de juros nominal esperada é a taxa esperada em lefras
de edmbio, e é obtida por um processc ARIM A 2 1, 4).

f) Os valores entre parénteses sio os erros-padrio e os valores
entre os colchetes sio os coeficientes beta.

g) As equagdes usadas sio do tipo I-L.

38 C. R. Contador, “Desenvolvimento Financeiro, Liquidez e Substituicio

entre Ativos no DBrasil; A Experiéncia Recente’’, in Pesquisa ¢ Planejamento
Eovandmico, vol. 4, n® 2 (junho de 1974), pp. 245-284.
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se admite que a taxa de juros real ¢ constante e a renda permanente
é igual 4 renda atual e a caixa real ¢ igual 4 caixa atual, isto é:

m, = eyt as i + as pi + vy T 8 (85)

onde ¢, — o6, A taxa de inflacio e a taxa de juros nominal espe-
radas sio geradas por processos estocdsticos do tipo ARIMA. A taxa
de inflagio ¢ descrita por um processo ARIMA (0,1,4) e a de juros
por um ARIMA (2,14).

A Tabela 11 contém os resultados obtidos por Contador. A hipo-
tese de que a taxa de juros nominal e a taxa de inflagio esperadas
sio varidveis explicativas da demanda de moeda nio ¢ rejeitada,
embora as elasticidades-renda sejam bastante baixas. Esse fato pode
ser devido, entre outras causas, a varidvel renda usada na estimativa,
que foi obtida através do método de componentes principais, e que
na verdade pode nio ser uma boa proxy para a renda real verda-
deira.

4 — Conclusao

A evidéncia empirica contida nos estudos descritos na se¢iio anterior
requer umn sumdrio, ainda que provisério, quanto s resposias obtidas
para as questdes levantadas na introducio deste trabalho. O sumi-
rio a seguir procura apresentar nio somente as principais conclusdes
dos estudos abordados nesta rcsenha, mas também sugerir tépicos
que reguerem um maior esfor¢o de pesquisa nos trabalhos que, no
futuro, porventura venham a ser realizados sobre demanda de moeda
no Brasil,

1. Estabilidade — No que diz respeito 4 estabilidade da equagio
de demanda de moeda cabe fazer, em primeiro lugar, uma distingio
entre dois tipos de estabilidade. Quanto ao nimero de varidveis, uma
funcio pode ser considerada estdvel quando depende apenas de um
pequeno numero de varidveis. Neste sentido, a evidéncia cmpirica
acumulada para a demanda de mocda no Brasil é de que esta €
uma funcio bastante estdvel, pois em geral trés varidveis — a taxa
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de inflaciio esperada, a renda real e a taxa de juros nominal --
explicam a quase totalidade da variaciio observada na caixa real,
Outro tipo de estabilidade ocorreria quanto 4 constincia, no decorrer
do tempo, dos pardmetros da equacio de demanda de moeda. Quanto
a esse tipo de estabilidade, a evidéncia empirica nio ¢ bastante firme
devido as hipdteses adotadas. Todavia, gostariamos de deixar bem
claro que especificar um modelo cm que os coeficientes estruturais
mudam ne tempo, de acordo com certo esquema estabelecido a prior,
ndo é tarefa ficil. * Acreditamos que estudos que procurem explorar
especificagbes que incorporem esse tipo de mudanga certamente con-
tribuirdo para uma melhor compreensio da questio de estabilidade
da demanda de moeda no Brasil.

2. Economias de Escals — A maior parte dos resultados obtidos
indica claramente que as elasticidadesrenda da moeda de curio e
longo prazos sdo inleriores a unidade. Para a clasticidade-renda de
longo prazo, esta se situa entre 0,7 e 1,0, o gue indica a existéncia

de economias de escala na retengio de moeda.

3. Estrutura de Defasagens — A estrutura de defasagens obser-
vada depende, naturalmente, do periodo de tempo a que se referem
as observacoes do modelo. Para dados mensais e trimestrats, a evi-
déncia € de que o ajustamento entre a caixa real desejada e a caixa

8 Podemos imaginar alguns casus bastante simples. Por exemplo, admitindo
que o coeficiente da taxa de inflagio esperada aumente quando csta ulirapassa
um certo limite, poderiamos especificar a caixa real desejada atruvés de:

my=a+@+D)pi+ym+e

onde I3 ¢ uma variavel dummy que assume o valor 1 quando p; > Er e o valor
zero quando 7 < p, onde p, ¢ um determinade limite especificado para a taxa
de inflagio. Recentermente M. S. Khan, “Variable Expectations and the Demand
for Money in High-Inflationr Countries”, in The Manchester School of Economic
and Social Studies, vol. 45 (sctembro de 1977), pp. 270-293, aplicon ao Brasil
um modelo em que o coeficiente de expectativa ¢ varidvel de acordo com a
expressio;

=2 = =2+ — ) |pd

onde \pt\ é o valor absoluto da taxa de inflagdo. A estimativa do parimetro
(I — A,) ¢ significativa, indicando que o coeficiente de expectativa varia com
a taxa de inflacio.
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real atual ndo ¢ instantdneo. Todavia, é bastante dificil, a partir
da evidéncia descrita anteriormente, afirmar quais as caracterfsticas,
como tempo médio e variabilidade de defasagem, da trajetdria de
ajustamento. Certamente, este ¢ um problema a requerer um estudo
mais detalhado no futuro.

4. Taxa de Inflagio Esperada — Sem duvida alguma, a taxa de
inflagfio esperada € bastante significativa gualquer que seja a forma
em. que seja definida. * Quanto a esta viltima, os estudos que em-
pregaram o modelo 4RIMA para calcular a taxa de inflaciio espe-
rada indicam claramente que a hipdtese de expectativa adaptada de
Cagan nfo é aceita. Em geral, independentemente do mecanismo
adotado, o valor do coeficiente da taxa de inflagio esperada ¢, em

valor absoluto, bastante pequeno.

5. Taxa de Juros — A evidéncia empirica no Brasil apodia nio
somente a hipdtese de que a taxa de juros nominal ¢ uma varidvel
explicativa na demanda de moeda, mas também a de que a taxa
nominal de juros e a taxa de inflacio esperada entram simultanea-
mente como varidveis explicativas na demanda de moeda. E inte-
ressante ohservar que este fato estd de acordo com as conclusées
contidas no trabalho de Contador, usando o enfoque de Chetty,
acerca da substitui¢io entre moeda e outros ativos financeiros exis.
tentes na economia brasileira. 4t Entretanto, esse problema nio foi
devidamente explorado com outros enfoques e requer estudos adi
cionais para que se¢ obtenha uma evidéncia bastante firme sobre
que taxas de juros devem, ou ndo, entrar na equagio de demanda
de moeda.

N

6. Renda ou Riqueza — No que diz respeito i escolha entre
renda e riqueza para varidvel explicativa nma demanda de moeda,
¢ interessante observar que, embora do ponto de vista tedrico todos
os estudos discutidos nesta resenha admitam como varidvel relevante

40 ¥ interessante salientar o fato de que o uso de dilerentes fndices de precos
nas vegressdes ndo interfere nos resultados obtidos. Esta observaciio € vilida,
também, para a caixa real a ser explicada nas regressdes.

41 Contador, op. cit. O enfoque de Chetty estd contide no trabalho “On
Measuring the Nearness of Near-Moneys”, in dAmerican Economic Review, vol. 59
(junho de 1969}, pp. 270-281.
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a riqueza (ou a renda permanente), do ponto de vista empirico
todos os estudos usam a renda atual. A justificativa para esse proce-
dimento ¢ de que a renda atual ¢ uma proxy para a renda perma.
nente. Portanto, a conclusio 6bvia a que se chega ¢ que nfo existe
evidéncia empirica sobre esse topico,

-

i. Conceito de Moeda — Basicamente, todos os estudos de de-
manda de moeda no Brasil usaram como conceito de moeda a defi-
nicio M,. Em parte, este procedimento pode ser explicado pelo fato
de que até 1967 os trls conceitos sio praticamente idénticos. Por-
tanto, meste ponto, como no precedente, simplesmente nio existe
evidéncia empirica quanto ao conceito mais relevante para o estudo
da demanda de moeda no Brasil.

8. Correlacdo Serial ¢ Equagdes Simultdneas — Em alguns estu-
dos comentados na segio anterior existe evidéncia de correlaciio serial
nos residuos da equagio de demanda de moceda. Quanto ao problema
de existéncia de viés nas estimativas, devido ao problema de equacdes
simultineas, simplesmente ndo hd evidéncia empirica, pois todas as
estimativas apresentadas foram obtidas através de minimos quadrados
ordingrios.

9. Homogeneidade — A evidéncia empirica apresentada na Se.
¢do 2 nio apresenta testes do grau de homogeneidade da funcio de
demanda de moeda, pois todos os modelos usados impdem, a priori,
essa propriedade. Todavia, um trabalho de Pastore de 1972 testa a
hipdtese de que a demanda de moeda, em termos nominais, ¢ ho-
mogénea de grau um em relagio ac nivel geral de precos, e esta
hipdtese ¢ aceita. 2 Contudo, a hipdtese de homogeneidade ecm re-
lagio 4 populagio nio foi testada, e ela certamente merece atengio
em um pais em processo bastante rdpido de urbanizagio.

42 Ver A. C. Pastore, “O Emprego de Deflatores Inadequados e o Problema
de Erro Comum nas Variiveis em Estudos Econométricos — Um Comentirio’,
in Pesquisa ¢ Planejamento Econdmice, vol. 2, n9 1 (junho de 1972), pp. 117-
130. A equac3o obuida por Pastore é a seguinte:

M, = 0,189 + 0,166 y, + 0,841 m,_; — 0,970 p; + 0,995 P,
6,684) (28,931) (4,161)  (289,876)
* = 0,00
D.W. =188
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10.  Forma Funcional — A questio referente 4 forma funcional
da equagio de demanda de moeda nio recebeu tratamento adequado
nos cstudos analisados nesta resenha, pois alguns pesquisadores pre-
feriram trabalhar com a forma logaritmica, outres com a forma
linear, e ainda ontros ora com uma forma ora com ocuira. Convém
lembrar que a escolha da forma funcional pode ser efetuada usando-
se como hipdtese aceita a transformagio de Box-Cox, que incorpora
como casos particulares as formas lincar e logaritmica. 43 Portanto,
¢ possivel, a partir dos dados, testar a forma funcional mais adequada
para explicar a demanda de moeda. ¥

44 Veja G, E. P. Box e D. R. Cox, “An Analysis of Transformations’,
in Jowrnal of Royal Statistical Socicty, Série B, vol. 26 (1964), pp. 211-243.

4+ Para wn teste da forma funcional de demanda de moeda nos Estados Uni-
dos wsando a transformacio de Box-Cox, veju P. Zarembka, “Functional Form
in the Demand for Money”, in Journal of ihe American Statisiical Association
vol. 63 (1968), pp. 502-511.

2
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