Comunicacio 1

Moeda, renda e inflacio:
algumas evidéncias
da economia brasileira

Eriana A. CARDOSO *

1 — Introducao

Nesta comunicagio tentaremos responder a duas importantes ques-
tOes sobre a economia brasileira:

a) Existe evidéncia estatistica de que a moeda ¢ exdégena na
relagiio causal entre moeda e renda?

b) A taxa atual de inflagio afeta a criagio de moeda nos pré-
ximos periodos?

A oferta de moeda recebe dois tipos de tratamento nos modelos
macroecondmicos: como uma varidvel quantitativa exdgena, ou pelo
menos predeterminada, ou como uma incégnita, com magnitude de-
terminada pelo préprio sistema econdmico. A teoria monetdria atual
utiliza o primeiro enfoque, enquanto a tradicio Malthus-Keynes se-
gue o segundo.!

* Da Universidade de Brasilia.

1 Malthus constitui certamente uma exce¢iio entre os cconomistas “cldssicos’’,
que acreditavam na teoria quantitativa elaborada com base na idéia de Hume
de que o aumento do cstoque de moeda afetava o nivel de precos. Em Inwesti-
gation of the Cause of the Present High Price Provisions (Londrcs, 1800},
Malthus afirmava que “se sentia inclinado a considerar” o aumento de papel-
moeda “mais efeito do que causa do alto prego das provisdes’. Esta citagio ¢
extraida de F. W. Fetter, Development of Brilish Monetary Orthodoxy (Farvard
University Press, 1965), p. 30. Podese interpretar o artigo de J. M. Keynes,
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Na América Latina e, em especial, no Brasil, os dois enfoques
assumem a forma de um debate entre “monetaristas’ e “estruturalis-
tas” sobre as causas da inflagiio.

Em principio, os monetaristas acreditam que a principal causa
da expansio dos meios de pagamento no Brasil tem sido o “financia-
mento inflaciondrio” do deficit orcamentario do Governo Federal.
Os deficits sio considerados “inflaciondrios” precisamente porque
aumentam a oferta de moeda e, de acordo com a teoria quantitativa,
provocam aumentos de pregos.

Por outro lado, o enfoque estruturalista da inflacio considera a
principal corrente de causag¢io fluindo do nivel de pregos para a
quantidade de moeda, e nio o oposto. Os modelos estruturalistas
nio foram adequadamente fcrmalizados,? e os economistas dessa
corrente jamais tentaram confirmar econometricamente suas propo-
sigoes.

Em contraste, os modelos monetaristas tém recebido considerdvel
atencio, e seu comportamento estitico comparativo e suas proprie-
dades de estabilidade tém sido exaustivamente explorados.® Os mo-
metaristas tentaram também confirmar o contetido empirico de suas
proposigbes, embora deixem algo a desejar os testes econométricos
disponiveis. FEste é certamente o caso no que diz respeito a Silveira, *

“Ex-Ante Theory of the Rate of Interest”, in Economic Journal, vol. XLVII,
n.o 188 (1987), p. 678, como uma afirmagio de que a conexdo entre © crédito
e a oferta de moeda torna o sistema monctirio sensivel is necessidades do mun-
do dos negdcios. A Iiscola de Cambridge seguc essa interpretagiio, conforme ilus-
trado por J. Robinson e J. Eatwell, 4n Introduction to Modern FEconomics

(McGraw-Hill, 1973), pp. 49 e 223, J. R. Hicks, “Economic Foundations of
Wage Policy”, in Eronomic Journal, vol, LXV, n.0 250 (1955), interpreta igual-
mente 2 moeda como varidvel passivar “... o mundo em que vivemos ¢ tal
que o sistema monetirio pode tornar-se relativamente eldstico, de modo que
pode ajustar-se a mudangas nos saldrios, e nio ¢ oposto’”’ (p. 391) .

2 Uma. tentativa recente de formular um modelo de equilibrio geral, segundo
4 perspectiva estruturalista, foi feita por J. H. Oliveira, “On Passive Money”’,
in Journal of Political Economy, vol. LXXVIIL, ne 4 (1970) .

3 A. C. Pastore, “Aspectos da Politica Monetiria Recente no Brasil”’, in
Estudos Econdmicos, vol. III, n® % (1973}, constitui um bem exemplo a
respeito. s ) .
-4 A. M. Silveira, “The Money Supply: The Evidence from the Brazilian
Economy”, in Kredit und Kapital, vol. VII (1974) .
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conforme mostramos em trabalho anterior.5 A nossa conclusio, opos-
ta a de Silveira, foi de que suas poucas regressdes nem explicavam
o estoque de moeda em termos da basc monetdria nem provavam
a exogeneidade da mesma vis-d-vis as varidveis que afetam a demanda
de moeda.

Naturalmente, h4 melhores trabalhos monetaristas no Brasil. Pas-
tore, ® por exemplo, nio monta regressdes a fim de provar a exo-
geneidade do estoque de moeda, preferindo confiar, em vez disso,
em dois argumentos institucionais. Em primeiro lugar, utilizando
uma andlise das taxas de crescimento, mostra que, embora nio se-
jam negligencidveis as variacdes devidas a mudancas no multiplicador
monetdrio, o componente mais importante para a explicacio da
taxa de expansio da moeda ¢ indubitavelmente a taxa de mudanca
da base monetdria. Em segundo lugar, argumenta que as autorida-
des monetarias podem controlar a base (e, dessa forma, o estoque
de moeda) enquanto puderem usar uma ou mais de suas contas de
passivo para neutralizar expansdes inesperadas de outras aplica-
¢oes. Prossegue Pastore argumentando que, no Brasil, o Conselho
Monetdrio dispde de forga politica suficiente para dar respaldo a
qualquer medida que resolva tomar.

As afirmacGes politicas desse autor podem ser contestadas do pon-
to de vista histérico (como no caso de Fishlow), 7 ainda que seu
raciocinio falhe por motivos muito mais fundamentais. Mostrar que
as autoridades brasileiras dispdem dos instrumentos necessarios para
controlar a oferta de moeda ¢ uma coisa, mas demonstrar que elas
aplicaram ativamente tais instrumentos ¢ que o referido controle
afetou, unidirecionalmente, o aumento de precos e/ou da renda
nominal é outra inteiramente diferente. A segunda afirmacio cons-
titui o ponto crucial do monetarismo brasileiro. Implicitamente,

5 Ver Eliana A. Cardoso, “Money Supply: The Uncertain Evidence from the
Brazilian Economy", (abril de 1976). (N. do E. sem indicacio de publicagio.)

6 A. C. Pastore, "A Oferta de Mozda no Brasil — 1961/72", in Pesquisa e
Planejamento Econémico, vol. 3, n.0 4 (dezembro de 1973), pp. 995-1.044,

7 A. Fishliow, “Some¢ Reflections on Post-1964 Brazilian Economic Policy”,
in A. Stepan (ed), Aulhoritarian Brazil (Yale University Press, 1973) .
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Pastore a aceita, mas neste trabalho utilizamos técnicas estatisti-
cas elaboradas por Sims ® para refutd-la.

Na secio seguinte, indicaremos resumnidamente a natureza do
método de Sims para testar a exogeneidade das varidveis econdmicas.
Em seguida, na terceira segio, suas equagoes de regressoes para o esto-
gque de moeda e renda nominal sio aplicadas aos dados brasileiros.
Na Se¢io 4, € aplicada uma variante do teste de Sims, de autoria
de Sargent e Wallace, ? utilizando dados sobre inflacio e taxa de
crescimento do estoque de moeda. As conclusdes sio sumariadas n.
Secdo 5.

2 — O teste de exogeneidade de Sims

Propde Sims!® um teste para apurar a dire¢io da causalidade (ou
exogeneidade, se o leitor preferir este jargdo), que podemos des-
crever sumariamente da seguinte maneira:

Consideremos o par de covaridncia dos processos estacionarios de
X e Y. Poderemos sempre estimar a regressio de ¥ em termos de X
corrente e passado. Se a causalidade parte de X para ¥ (ou se po-
demos dizer que X ¢ exdgeno ao nosso modelo), é de esperar que
nenhum valor futuro de X entre na regressio com coeficientes signi-
ficantes. Temos, assim, um teste estatistico pritico de exogeneidade:
monta-se uma regressio de ¥ em funcio de valores passados ¢ fu-
turos de X (utilizando minimos quadrados generalizados ou prefil-
trando as varidveis para levar em conta a correlacio serial). Se X
for exdgeno, scus valores futuros na regressio, como um grupo, de-
verio ter coeficientes ndo significativamente diferentes de zero.

8 C. A. Sims, “Money, Income and Causality”, in the American Economic
Review, n.° 4 {1972 .

# T. Sargent ¢ N. Wallace, “Rational Expectations and the Dynamics of
Hyperinflation”, in International Economic Review, vol. XIV, n.° 2 (1973) .

10 G, A. Sims, of. cif,
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3 — A evidéncia da economia brasileira:
moeda e renda

Nesta seciio analisaremos a evidéncia estatistica sobre a exogeneidade
da moeda na relacio causal entre moeda e renda, mostrando que a
hipotese de que a causalidade é unidirecional, da moeda para a
renda, ¢ rejeitada pelos dados brasileiros.

"Todas as varidveis usadas nas regressdes foram cxpressas em logarit.
mos naturais e prefiltradas, utilizando-se o filtro I — 2aL 4 «*L?
onde ¢ = 0,75, figurando L como o operador de retarde, 11 isto &,
todas as varidveis logarftmicas x () foram substituidas por
x(ty — L5 x(t — Iy 4 05625 x(t — 2). Observa Sims que a
prefiltragem pode produzir efeitos indesejaveis sobre os erros de apro-
xtmagdo quando as estruturas de retardes sio sujeitas a uma prévia
restri¢io do seu formato. Por conseguinte, nem as restriches de retar-
de do tipo Koyck nem de Almon foram impostas a priori, e a
distribuigio de retardes foi mantida bem longa.

Os dados usados cobrem o periodo 1954/69 e sio trimestrais. O
estoque dc moeda (M) foi medido como papel'moeda em poder do
publico mais os depésitos 4 vista. Estatisticas sumdrias das regres-
soes do log do PNB (em cruzeiros correntes) sobre o estoque de moc-
da futuro e retardado, bem como as regressdes inversas de log M
em redagdo ao PNB futuro e retardado, constam da Tabela 1.
Todas as regressdes incluiram também um termo constante, um ter-

mo de tendéncia linear e trés dummies sazonais.

Os coeficientes das varidveis dependentes constam da Tabela 2.
Exceto pelo ntimero de observagbes, trata-se das mesmas regressoes
que Sims estimou para os EUA no seu trabalho publicado na
American Economic Review. Os testes com retardes futuros sio apre-
sentados na Tabela 3.

Em resumo, pode ser dito que a hipétese nula de que os valores
futuros de M na regressio (2) — PNB = (M) — sio nulos é
rejeitada. Vale dizer, rejeitamos a hipétese de que a moeda no

11 G. §. Fishman, Spectral Methods in Fconometrics (Harvard University
Press, 196%) , argumenta que este filtro nivela aproximadamente a densidade espec-
tral da maioria das sérics econdmicas.
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Brasil ¢ puramente ativa, influenciando o PNB, mas sem responder
a ele. Note-se também que os coeficientes futuros na equagio (2)
sio relativamente “grandes” sob o ponto de vista econdmico (sua
soma ¢ igual a 0,6).

Por outro lado, a soma dos coeficientes futuros na equagio (4) —
M = f(PNB) - ¢ muito menor, ou seja, 0,089. Mas rejeitamos
também a hipétese de que os quatro coeficientes futuros trimestrais
do PNB na equagiio (4) sejam zero ao nivel de significAncia de 59, 12
Todos estes testes conduzem a conclusiio de que uma causalidade
bidirecional deve estar forcosamente presente na relacio moeda/
renda.

TaABELA 1

Sumdrio de regressbes por minimos quadrados simples®

RE D-W. s Graus de

Liberdade
1) PNB = j(M, 8 retardes passados)................ 001 2,36 0,044 50
2) PNB = j(M, 4 retardes futuros, 8 passados)...... 0,92 2,75 0,040 50
3) M = f(PNB, 8 retardes passados).,.. ... .. ... .. 0588 2,87 0,044 50
4) M = j(PNB, 4 retardes futuros, 8 passados)...... 0,92 2,74 0,040 Y

FONTES: O estoque de moeda ¢ caleulado como papel-moeda em poder do pfiblico mais
depbsitos 4 vista, conforme publicado em Cenjuntura Econgmica, vol. 29, ne 1 (1975). O indice
geral de precos foi também extraido de Conjuntura Econdmica, vcl. 30, ne 3 (1976). A Fundaciio
Getulio Vargas nio divulga dados trimestrais sobre as Contas Nacionais, e as séries acima sobre o
PNB foram obtidas com o método adotado por A. C, Pastore, “Inflagiio e Politica Monetdria”,
in Reointa Brasileira de Economie (janeiro/marco de 1869).

% As regressbes foram ajustadas ao periodo 1054 171660 TV,

A distribuigio de retardes estimada na equagio (1), relacionando
o PNB ao estoque de moeda presente e passado, apresenta uma
forma frouxamente determinada devido 4 falta de restrigdes prévias
sobre o seu formato. No inicio, a distribuigio ¢ positiva, tornando-
se negativa depois. A soma de todos os coeficientes é consideravel-
mente inferior a 1, fato este que nio concorda com idéias monetaris-

12 Esta afirmagiio € condicional i validade de nossos testes de significAncia.
As estatisticas de Durbin-Watson para todas as regressies sio maiores que 2,
indicande a possibilidade de autocorrelagiio negativa (e, possivelmente, prefil-
tragem excessiva) . Sims sugere testes mais rigorosos, que, por caréncia de tempo,
nio puderam ser aplicados aqui.
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TABELA 2

Distribuicdes de relardes das regressGes temporais ©

1 (2) @) (4
Cocficiente com PNB com M M com PNB
Retarde Trimestral {Apenas (Apenas
Retardes Retardcs
Passasdos) PNB com M Passados) M eom PNB
-4 0,53 (0,16) —0,41 (0,16)
—3 0,15 (017) 018 (0,16)
-3 —0,19 (0;17) 013 (0,15)
1 0,11 {0,16) 0,18 (015
0 0,30 (0,18) 0.17 (0,17 —0,11 {0,16) 0.04 (0,16}
1 0,17 (0,18) 0,23 (0,18) 0,09 (0,18) 0,11 (¢,16)
2 0,13 (0,17) 0,15 (0,17} -—0,06 (0,16) —0,08 ((,16)
3 0,26 (0,18) 0,08 (0,17) 0,26 {0,17) 22 (0,16}
4 - 015 (0,18) —0,16 0,17) 0,37 017} 0,20 (0,16)
5 0,25 (0,17) 0,26 (0,16) 0,28 (0,17) 0,32 (0,15
3] - 003 (0,17) 0,07 (0,16) 005 (0.17) -—0,01 (0,15)
7 —0,20 {0,18) —0,25 (0,17 —0,13 (0,16} —0,27 (0,17}
8 —0,23 (0,18) —0,27 (0,17) —-0,07 {0,168} —0,04 (0,16)
Boma dos Coeficientes 0,5056 — 0,780 —

® Os erros-padrio estiio apresentados entre parénteses. Foram feitas regressdies dos logs das

variiveis prefiltradas, conforme explicado no texto.

Todas as regressbes ineluiram, além dos va-

lores futuras e retardsdos das varidveis independentes, eujos coeficientes siio mostrados, um termo
constante, um termo de tendéncin linear e trés dummics sazonais. As tendéncias foram insignifi-
cantes, mas as dummics saZonals apresentaram-se como significantes em todas as regressées,

TABELA 3

Testes com coeficientes para quatro trimestres futuros

Repressdes
(1 (2) 3 “)
PNB = f(M) PNB = j(M) M = {(PNB) M = {PNB)
Hipétese Hipdtese Hipétese Hiptiese
com a com com BEI:
Restriciio Coeficientes Restricio Restriciio
de que os sem
Coeficientes Restricio
Futuros
sfio Nulos
Soma dos Residuos ao’
Quadrado 0,0887 0,05018 0,070707 0,05236
Hy: cs quatre eceficientes de trimestres futuros de (2) sio nulos.
Fo= 295
Foops (4,32) = 2,67. Rejeitamos 5 hipStese nula.
Hy: oe quatro coeficientes de trimestres futuros de (4) sfic nulos.
Fo=28
F g5 (4,32} = 2,67. Rejeitamos a hipétese nula.
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tas simples sobre a determinagio do PNB. Nio obstante, dados
os erros-padrio relativamente grandes dos coeficientes, devem ser
for¢osamente imprecisas quaisquer estimativas de magnitudes, como,
por exemplo, a elasticidade de longo prazo da demanda de moe-
da em relagio ao PNB.

Nio tentaremos aqui atribuir qualguer contetdo econdmico
a distribuigio de retardes estimada na equagio (3), relacionando o
estoque de moeda a valores presentes e passados do PNB. Confor-
me mencionado antes, ndo houve formalizacio adequada da hipdte-
se estruturalista de que, em ultima analise, a oferta de moeda ¢
enddgena, com as autoridades monetdrias respondendo e “ratifican-
do” pressdes de custo internas e externas. Uma formulacio adequada
teria que ser feita em termos de um sistema de equagdes simultineas,
envolvendo varidveis de comércio internacional, taxas de juro, ni-
veis de produto real, e assim por diante. A soma dos coeficientes
do PNB corrente e retardado na equacio (3) é de 0,789 (o valor
cai para 0,68 na equacio (4) quando sdo incluidos retardes futuros),
sugerindo isto que as autoridades podem, nos termos da teoria
quantitativa, ter tentado exercer certa ‘restricio” sobre a criagio
de mocda ao longo dos anos (observacio esta consistente com os
valores observados da velocidade de renda da moeda no Brasil).

4 — A evidéncia da economia brasileira:
taxa de inflaciao e crescimento da moeda

Sugerem Sargent e Wallace13 dois modelos de hiperinflacio, com
implicagdes muito diferentes sobre a estrutura da realimentagio en-
tre inflagio ¢ expansio monetiria. Um modelo implica que a
taxa de crescimento da oferta monetdria influencia a inflagio sem
que ocorra realimentacdo desta no crescimento da moeda. O se-
gundo sugere que a inflagio influencia o crescimento monetirio,
mas que nido ocorre realimentaciio inversa do crescimento da moeda
na inflacio. Nesta secio aplicaremos o teste de Sims a fim de

13 T, Sargent e N. Wallace, op. cit.
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determinar quais dessas hipoteses descreve melhor a evidéncia bra-
sileira. )

Utilizamos dados trimestrais, cobrindo o periodo de 1946 1/1974
1V, levando em conta a correlacio serial dos residuos com o em-
prego da técnica iterativa de Cochrane-Orcutt para regressdes com
residuos com correlagio serial de primeira ordem.

As Tabelas 4 ¢ 5 descrevern as regressdes e os coeficientes das
varidveis independentes. As regressdes sdo semelhantes &s usadas por

TaBELA 4

Sumdrio de regressGes por minimos quadrados generalizados®

R2 D—W. 8 T
o M
log Pyof=Ff o L M
8 retardes passados) 0,60% 1,996 0,029 102
P M
log Foyo)=d Qe | oM
4 retardes futures, 8 passados) 0,71 1,99 0,026 102
M P
Tog M_, =¥ Tog P
8 retardes passados) 0,44 1,94 0,04 102
M P
; _ A
o0 N M_y F | log P_,
4 retardes futuros, 8 passados) 0,52 1,97 0,04 102

3 As regressies foram aplicadas ao periodo 1946 I1/1074 IV e estimadas pela técnica iterativa
de Cochrane-QOreutt. Os valores de p para as diferentes equacdes foram os seguintes (erro—padrio
de p entre os parénteses):

Equacio (5) (6) (0 (8)

£ 0,48 (0,09) 0,35 (0,09) - 0,16 (0,0%) —-0,152 (0,09
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TABELA b

Disirtbuigdes dos retardes temporais

Inflagio (eim Creacimento
Fun¢fio do da Moeda .
s Inflagio em - . Crescimento
Coeficiente com %’:S%T:g;o Funcio do 3:‘ Ii?lm;o da Moeds,
Retarde Trimestral (Ai)cmta Crescimento (ﬁ\pe:ﬁzcso em Funcdo
. Valores da Moeda Valores da Inflaciio
Passados) Passados)
--4 0,33 (0,07) 0,056 (0,13)
—32 0,25 (0,07) 0,16 (0,18)
—2 0,002 (0,07) —0,13 (0,18}
—1 0,06 (0,07 0,48 (0,16)
0 0,15 (0,08} 0,05 (0,07} ~-0,02 (0,14) —0,33 (0,17)
1 0,23 (0,08} 0,15 (0,07) 0,15 (0,17) 0,11 (0,17
2 0,10 (0,08} 0,08 {0,07) —0,21 {0,17) —0,1% (0,17)
3 0,11 (0,08 0,04 (0,07 0,71 (0,17) 0,52 (0,17)
4 0,09 (0,08) —0,02 (0,08) 0,14 (0,17} 0,24 {0,16)
5 0,23 (0,08) 0,18 (0,07) 0,09 (0,16) 0,08 (0,15)
6 0,06 (0,08) 0,10 (0,07) —-0,12 (0,16) —0,13 (0,15}
7 —0,03 (0,08) —0,002 (0,07) 0,21 {0,18) 0,20 (0,15)
8 —0,11 (0,08) —¢13 (0,07) —0,21 (0,13) —0,23 (0,13)
Boma dos Coelicientes 0,827 —_ 0,73 -

* Ds errog-padriio estio entre parénteses. As regressdes foram estimadas pela téenica itera-
tiva de Cochrane-Oreutt, eom lops das varifveis. Todns as regressdes incluiram, al“m de valores
futuros e retardados da varidvel independente e dos coelicientes que sio mostrados, um termo cons-
tante. -

Sargent ¢ Wallace * para a hiperinflagio alemi de principios da
década de 20,

A Tabela 6 apresenta as estatisticas F para teste da hipdtese
nula de que os coeficientes de valores futuros da varidvel do lado
direito da equacio sdo iguais a zero.

A um alto nivel de significincia, rejeitamos a hipétese da equa-
¢do (6), de que ndo hi dependéncia da inflacio sobre taxas futuras
de crescimento da moeda, isto &, o crescimento da moeda nio é
exogeno. A equagio (8) mostra analogamente que tampouco é a
taxa de inflagio infeiramente exdgena. Como os valores de Durbin.
Watson estio. proximos. de dois, apoés aplicagio de minimos quadra-
dos generalizados, parece que ambos os conjuntos de teste ndo estdo
sujeitos a autocorrelacio. '

Note-se que sdo positivos todos os coeficientes dos valores futuros
de crescimento da moeda na equagio (6) e que atingem juntos um

14 Ibid.
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TABELA 6

Testes com coeficientes para os quatro trimestres futuros

Regressdes
5 (&) @ 8

Inflagfio em Toflagiio em Creseimento Crescimento

Fun¢io do Fungio do da Moeda da Moeda
Crescimento Crescimento em Fungio em Fungio
da Moeda da Moeda da Inflagfio . da Inflacdo

(HipGtese {Hipbteae (Hip6tese .. (Hipobtese

Restrita} Irrestrita) Restrita) irrestrita)

Soma dos Residuos 0,07807 0,05811] 0,163595 0,14116

Hpg: o©s quatro coeficientes trimestrais futuros de (6) sfio nulos.
F = 7,555
Foos (4,88) = 247, Rejeitamos a hipAtese nula.

Hp: 08 quatro coeficientes trimestrais futuros de (8) sfio nulos.
F = 3,55
F o5 4,88) = 247. Rejeitamos a hipétese nula.

valor aproximado dos coeficientes somados da equa¢do inteiramente
retardada (7). Os sinais se alternam para as taxas futuras da inflacio
na equagio (8), e quando se leva em conta o grande coeficiente
negativo da inflagio corrente, parece bem fraca a realimentacio da
criacio de moeda na inflagio. Ou, como Sargent e Wallace suma-
riam seus resultados, bastante semelhantes: ... a inflacio influen-
cia fortemente as taxas subsegiientes da criaciio de moeda, embora
seja dificil detectar a influéncia da criagdo de moeda sobre taxas sub-
seqlientes de inflagdo”.

5 — Conclusoes

Parece apropriado chamar a atenciio para dois resultados nio capta-

dos pelas andlises monetaristas da economia brasileira. Sdo os se-
guintes:

a) a hipétese de que a causalidade ¢ unidirecional, da moeda
para a renda nominal, nio concorda com os dados brasiieiros;
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b) na relagio entre crescimento da moeda e taxas de inflagio
nio se pode negar que hi uma forte realimentagio da inflacio na
criacio da moeda,

Podemos igualmente argumentar que se o PNB nominal constitui
um bom indice das condigdes dos negbcios, entdo conseguimos de-
monstrar que estas influenciam o nivel do estoque de moeda.

Concluimos, em conseqiiéncia, que os dados brasileiros indicam
que a oferta de moeda ¢ enddgena, como sempre afirmou a visio
estruturalista.
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