Desenvolvimento financeiro, liquidez
e substituicdo entre ativos no Brasil;
a experiéncia recente *

Craupio R. ConNrapor *#

1 — Introducao

No decorrer desta ultima década foram notdveis as modificacdes ob-
servadas no funcionamento do mercado de capitais no Brasil. Para-
lelamente as elevadas taxas de crescimento do produto real e ac gra-
dual declinio da taxa de intlacio ocorreram radicais melhoramentos
operacionais na intermediacio financeira com a criacio de intimeros
ativos financeiros, a implantagio do mecanismo de correcic mone-
taria, etc.!

No periodo 1968/1973, o crescimento dos estoques dos principais
ativos financeiros atingiu, em termos reais, a média de 9%, para os
meios de pagamento, 259, para os depdsitos a prazo com correcio
monetaria, 229 para as letras de cambio, 309, para as Obriga¢des
Reajustdveis do Tesouro ¢ Letras Imobilidrias, 419, para os Fundos
Mutuos € 549 para os depésitos de poupanca. Embora os valores
parecam exagerados, decorrem simplesmente das etapas iniciais do
desenvolvimento do mercado. Naturalmente essas taxas deverio de-
crescer nos proximos anos com o gradual amadurecimento do mer-
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cado, mas demonstram, ao mesmo tempo, as profundas modificagdes
que estio ocorrendo.

O objetivo principal deste trabalho ¢ a discussio dos impactos
dessas mudancas sobre os critérios convencionalmente adotados para
a politica monetaria e fiscal no Brasil. Tal expansio do mercado
financeiro sugere, tamhém, diversas outras questdes importantes,
como os eleitos da intermediacio na eficiéncia da alocagio do cre-
dito e do capital, nos incentivos 4 poupanga, etc., que deverdo ser
objeto de futuros estudos. Uma vez que os novos ativos financeiros
sdo caracterizados por certo grau de liquidez e razodvel substituigio
entre si e com os ativos ja existentes, a eficiéncia da politica mone-
tiria nos moldes tradicionais pode ficar comprometida e tornar-se
critica com o desenvolvimento da intermediagio financeira.

A importincia desta questdo pode ser objetivada com mais clareza
se considerarmos que o crescimento real do produto interno bruto
acima de 109, ao ano, em média, foi acompanhado de um gradual
decréscimo da taxa de inflagio, de 259, em 1968, para cerca de 159,
em 197%. Para uma elasticidaderenda da demanda de moeda pro-
ximo 4 unidade e uma elasticidade-inflac¢io-esperada em torno de
-0,2, o estoque real de moeda deveria ter crescido a uma taxa média
anual nio inferior a 129, cnquanto o crescimento médio observado
atingiu a 99,. Sugere isto que os individuos, bancos e empresis cs-
tio gradativamente substituinde moeda por outros ativos liguidos
¢ nfo seria descabido afirmar que essa preferéncia deve fortalecer-se
nos préximos anos. A propria legislagiio financeira sobre a compo-
sicio do encaixe bancirio compulsério e os incentivos fiscais tem
contribuido para essas mudancas.

Além disso, o Governo tem utilizado freqilentemente incentivos
fiscais ¢ operagdes diretas para fortalecer a procura de certos ativos fi-
nanceiros. Nessas condicdes, ¢ facil constatar que a taxa de cresci-
mento dos meios de pagamentos, segundo a defini¢io corrente do
Banco Central, passa a apresentar uma validade suspeita. A substi-
tuicio entre ativos monetarios ¢ nio-monetdrios e os efeitos dos in-
centivos fiscais sobre as taxas de retorno esperadas sugerem a necessi-
dade de grande consisténcia entre a politica monetiria e a politica
fiscal.
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O desenvolvimento financeiro do Brasil e as suas implicacdes nos
critérios operacionais de politica reproduzem, de certa forma, a ex-
periéncia de outros paises, como os Estados Unidos, o Japio e as
nacdes da Europa Ocidental. Nesses paises, desde os meados da dé-
cada de b0 o interesse académico, e posteriormente politico, voltou-se
para o desenvolvimento da intermediaciio financeira nio-banciria,
¢ seus cfeitos no comportamento da velocidaderenda da moeda.
Desde aquela época a moeda (definida de forma convencional)
vem gradativamente cedendo o seu papel exclusivo na teoria e na
politica monetdria em [avor da idéia de que a renda, os precos e
a taxa de inflagio sdo influenciados pelo funcionamento do sistema
financeiro como um todo. 2 No Brasil, o subdesenvolvimento da inter-
mediagio financeira até um periodo recente pode justificar, de certo
modo, o desinteresse académico e politico pelo desenvolvimento da
teoria monetiria. Entretanto, com a rdpida modernizacio do mer-
cado financeiro, essa despreccupagio passa a ser injustificivel, e mes-
mo politicamente perigosa

Assim, dependendo de uma variada gama de fatores, que serio
discutidos oportunamente, a reformulagio dos critérios de politica
monetaria no Brasil é imprescindivel a fim de considerarmos o
crescimento ¢ o papel desempenhado pelas novas instituigées financei-
ras, bancirias e nio-bancdrias. Essas instituigdes, criadas principal-
mente apds 1964, emitem obrigagoes sob a forma de ativos liquidos,
que s&o, em menor ou maior grau, substitutos de moeda, conforme
definida tradicionalmente no Brasil.

E interessantc constatar que o conceito de moeda cmpregado na
politica monetdria brasileira (a definicio dos Meios de Pagamentos
pelo Banco Central) enfatiza o seu aspecto de instrumento de tro-
cas, numa caracteristica que relembra a teoria keynesiana. A escola
quantitativa moderna destacaria, por outro lado, o papel da moeda
como reserva de valor. ) enfoque sugerido neste trabalho salienta
ambas as caracteristicas e além disso preocupase com os efeitos
da existéncia de um grande nimero de ativos liquidos, que preen-
chem parcialmente as caracteristicas basicas da moeda.

o

2 Harry G. Johnson, “Monetary Theory and Policy”, in American Economic
Rewview, vol. 52, n.° 3 (junho de 1962). pp. 335-384.
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A contribuicio tedrica de Gurley e Shaw # (posteriormente, apli-
cada no conhecido Radcliffe Report) loi a de salientar que a “li-
guidez”, definida simplesmente pela soma de todos os ativos emi-
tidos pelos Intermedidrios Financeiros, seria a vartdvel monetiria
adequada na formulacie da politica monetdria, preferfvel até mes-
mo aquela representada pelo papel-moeda em poder do publico e
depdsitos bancdrios a vista, O nivel de liquidez seria afetado pelo
grau de substituicio entre moeda ¢ outros ativos financeiros criados
pelos Intermedidrios Financeiros. Diversos autores tentaram testar
empiricamente o grau de substituicio entre os ativos e suas conclu-
sdes foram, de certa forma, conflitantes. Feige, ¢ através de experi-
mentos com retornos em ativos alternatives na demanda de moe-
da, concluiu que os titulos emitidos pelos intermedidrios {inanceiros
nio-bancirios nao eram bons substitutos de moeda. Hamburger ©
apresenton conclusdes semelhantes com base no poder de previsio
de regressGes, nas quais o conceito de moeda abrangia diferentes
ativos financeiros. Lee ¢ rejeitou o conceito convencionalmente iden-
tificado com M, ao concluir que os depdsitos de poupanga sdo
melhores substitutos da moeda que os depositos a prazo, Finalmente,
Chetty, 7 com uma metodologia baseada na especiticagio de uma fun-
¢do utilidade em que os ativos sio os argumentos, concluiu que 0s

3 J. G. Gurley e E. S, Shaw, “Financial Aspects of Economic Development”,
in American Economic Review, vol, 15 (setembro de 1933), pp. 515-38, ¢ Money
in @ Theory of Finance (Washington, DC., 1960) .

4+ E. L. Feige, The Demand for Liquid Assets: A Temporal Cross-Section
Analysis  (Englewood Clipps, N. ]J.: Prentice Hall, 1964). Parte do livro foi
republicada in Readings in Economic Statistics and Econometrics, Ed. Armold
Zellner (Boston: Little, Brown and Co., 1968).

A Michael J. Hamburger, “The Demand for Money by Households, Money
Substitutes and Monetary Policy”, in Journal of Politicel Fconomy, vol. 74
(dezembro de 1966), pp. 600-623.

8 T. H. Lee, “Alternative Interest Rates and The Demand for Money: The
Empirical Evidence”, in American Economic Review, vol. 57 (dezembro de
1967), pp. 1168-1181.

7 V. Karuppan Chetty, "On Mecasuring the Nearncss of Near-Moncys™”, in
Anerican Economic Review, vol. 59 (junho de 1969), pp. 270-281.
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depdsitos a prazo e de poupanca sdo substitutos quase perfeitos da
moeda (segundo o restrito conceito M,) e, portanto, devem ser in-
cluidos no seu conceito operacional. Essa questio serd cxaminada
utilizando-se um enfoque semelhante ao de Chetty.

O segundo objetivo consiste em testar o grau de substituicio
entre ativos ndo-monetdrios. Ao lado do desenvolvimento recente,
constata-se a intengio politica de manipular a demanda de deter-
minados ativos financeiros através da concessio de incentivos fiscais
ou da tributagio discriminatéria dos retornos dos ativos. Tal pratica
pode apresentar resultados ndo desejados, uma vez que as taxas es-
peradas se modificam, e sdo ainda desconhecidas as clasticidades de
substitui¢io em resposta a tais mudangas.

A Secio 2 do presente estudo formaliza os modelos tedricos ado-
tados, A Secio 3 discute os dados e os modelos de expectativa, en-
gquanto a Se¢io 4 aprescnta os resultados empiricos. As conclusdes
e as implicages praticas para a politica monetiria e fiscal sdo resu-
midas na Secdo 5.

2 — O modelo formal

Os motivos que levam a economia a manter uma determinada com-
binagio desejada de ativos financeiros tem seus fundamentos na teo-
ria do valor. Hicks, em 1935,% estendia magistralmente o enfoque
de escolha racional entre bens, segundo a teoria da utilidade mar-
ginal, 4 moeda e aos demais ativos financeiros, Assim, de forma
idéntica 4 escolha de consumo entre dois ou maiés bens, a combina-
¢io entre ativos financeiros seria afetada pela relagio entre retornos
esperados € a riqueza. A demanda de moeda dai derivada seria
dependente do retorno dos ativos substitutos da moeda e da riqueza
total dos individuos. Em termos puramente tedricos, nido haveria
justificativa @ priori para que a elasticidade-riqueza (ou renda per-
manente) da demanda de moeda tfosse unitiria, conforme sugeria

8 John Hicks, “A Suggestion for Simplifying the Theory of Momney”, in
Heonomica, fevereiro de 1985.
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o enfoque tradicional da Teoria Quantitativa da Moeda. ¥ Anteci-
pagoes de retornos assumiriam o mesmo papel dos precos na teoria
do valor.

A Figura 1 ilustra o modo como operam as variagdes na com-
binacio de dois ativos; a moeda M, e um titulo qualquer F. 1%
retorno nominal esperado no titulo F & r, e, por definicio, o re-
torno nominal na moeda ¢ nulo. Na andlise que se segue, os estoques
de ativos sio sempre expressos em termos reais, deflacionados por
um indice de pregos apropriado. Exprimir os estoques em valores
nominais implicaria uma simples redefinigio de escala, assegurada
pela auséncia de ilusio monetdria 1o mapa de utilidade, sem maio-
res conseqiiéncias para o modelo formal. Os retornos dos ativos sio,
entretanto, expressos em termos nominais por uma conveniéncia es-

FIGURA 1
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9 “In the theory of money, what we particularly want to know is how the
individual's demand for money will respond to a change in his total wealth. ..
Not seeing any @ priovi reason why he should react in one way rather than
another, monctary theorists have often been content to make use of the simplest
possible assumption — that the demand for money will Le increased in the
same proportion as total net assets have increased’”. Hicks, op. cit,

0 A descricio grifica asscmelha-se 4 apresentada por Chetty. Entretanto,
tal descrigio vorresponde a mera interpretacio grifica da metodologia de Hicks,
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tatistica. Assim, manter uma unidade do ative F, em substituicio a
moeda, resulta em wm valor capitalizado (esperado) de riqueza
(14-7).

O mapa de utilidade dos dois ativos estid representado pelas duas
curvas de indilrenga u, e u;, onde u, é preferivel a u,. A taxa de
retorno ¢, a relagio de equivaléncia entre estoques de ativos no
presente e no proximo periodo ¢ dada por

Fy
14+
¢ o equilibrio ocorre no ponto A, onde a relagio entre as utilidades
marginais da moeda e do titulo iguala a (I 4 v’}. A composicio
desejada corresponde a M, /F;.

M, =M, +

Uma expectativa de redugio na taxa de retorno de + para ¥’ —
tal que G = M, (I 4 v’} — implica dizer que, mantido constante
o estoque de riqueza, a utilidade marginal da moeda deve cair re-
lativamente 2 utilidade marginal do titulo F, ou seja, o estoque
desejado de moeda aumentada e o estoque de titulos decresce. Con-
seqilentemente, a combinagio desejada modificase para M,/F,
(> M,/F,) em resposta ao efeito-substituicio.

Mudangas no nivel de riqueza, mantidas constantes as expecta-
tivas de retornos, resultam num deslocamento para outro nivel de
utilidade. A Figura 1 mostra a nova combinagio, dado o retorno
esperado 7, onde o estoque desejado de cada ativo M; ¢ F; varia
de acordo com as respectivas elasticidades-riqueza.

Da mesma forma que na teoria do valor, ¢ grau de substituigio
entre. ativos financeiros ¢ dado pelo formato das curvas de indife-
renga. Nesse aspecto, a especificagio do mapa de utilidade ¢ parti-
cularmente critica na andalise empirica. Dhrymes e Kurz'* generali-
zaram uma funcio de producio tipo CES para permitir diferentes
elasticidades parciais de substituicio quando diversos fatcres figu-
ram na {uncio. Chetty '* adaptou o mesmo enfoque para uma fun-
¢ilo de utilidade dependente de diversos ativos financeiros. O mesmo
formato sera utilizado neste artigo.

11 P, J. Dhrymes ¢ M. Kurz, “Technology and Scale in Electricity Gencra-
tion”, in Economeirica, vol. 32 (julho de 1964), pp. 287-315.
12 ¥, Karuppan Chetty, op. cit. :
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A fungao utilidade especificada por Chetty apresenta a seguinte
[orma:

U=[8M P+ B8, F, "3, F, " . " (1)

onde M representa o estoque (real) de moeda; e F, o estogue
(real) do ativo financeiro i. §, B, B, ... », #,, £, ... sho parame-
tros a serem estimados e determinam o grau de substituicio entre
os ativos financeiros, Como aplicacdo convencional da teoria da
escolha racional, a fun¢io (1) é maximizada, sujeita a uma restri-

¢do orcamentdria

F F,
M,=M ! 2 . p
o +1+ﬁ+1+m+” (2)

onde r;, r,, ... . correspondem as taxas esperadas de retorno dos ati-
vos F,, F,, ...

As condi¢bes marginais de equilibrio, obtidas pela maximizacgio
da funcfio de Lagrange, resultam em

al’ ;
o ™
at A .
= _j’ﬂ (para ¢ = 1,2 ... n) {H

onde A ¢ o multiplicador de Lagrange. A taxa marginal de substi-
tui¢io entre moeda e o ativo { é definida por:

AF,  oujoM

. = = (1 . 3
AN T aujar, A ©)
e entre dois ativos financeiros i e § por
AR, BufOF, I+ )

AF,, 8?,5;’6}5',- 1+7'.i
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Como resultado da diferenciacio e da condigio marginal de equi-
librio (5), obtemos a expressdo:

(I +p;) Log F; = Loa 8% pi+ Log ({ +r) — Logp3+ (1 + p) Log M

ou

7 = %...1 B?,pl) ( d )L 1 T
Lognr(I—k-pi)LOQ(Bp + s og (I + 1) +

I+e 7
+(1+m)LogM @

Diferenciando e aplicando as condi¢des marginais de equilibrio (6),
obtemos a relagdo entre dois ativos quaisquer:

: o) () e () +
oo o= (—L Y 1. Lo
Lrog I (1+m) W(mm Tl N\ Ty

1+m)
~—" ) Log F; 8
+ ( T, ) Lo F (8)
A elasticidade parcial de substituigdo Hicks-Allen entre a moeda e
o ativo F;, de acordo com a fungio utilidade (1), pode ser escrita
Como:

1
OMiFi = 1 =
R I e =~ N
¢ cntre os ativos F; ¢ F; como:

. _ I

o I+ p;) + (o: = 0;) {1 i M} o o

B, o Fim P
E fdcil verificar que quando p = p; = p, = .... a fungio utili-

dade (1) transforma-se numa fungio CES convencional com retor-
nos constantes de escala, e as elasticidades de substituicio tornam-se:

1
Ty ¢ = OF;F; = _]+—P
Se, além disso, p = p, = p; = +... = 0, a funcao (1) reduzse a

uma equagio do tipo Cobb-Douglas, com uma elasticidade de
substitui¢io unitdria.
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Para uma estimaglo consistente dos parametros ¢ necessario que
as varidveis explicativas sejam realmente exogenas. Entretanto, a
Figura 1 mostra que o cfeito substituicio afeta também o estoque

TABELA 1

Estoques de Alguns Ativos Financeiros ¢ Produto Interno Bruto

Em Cr§ Bilhdes de 1972 ¢

Tlepdsitos Ilepdsitos  Letras ORTN Letras Fundos Produto
>

Anos Moedab a de Pou- de e Imobili- Mi- Interno
Prazo® pancad  Cémbioe LTN #riasf tuos® Brutoh
1960 33.768,6  2.352,1 -- : : - o= 134.234,2
1961 37.095,2 1.965,1 e : — 144.254,8
1862 39.738,5 1.252,6 - - .- E 155.132,9
1963 37.225.2 1.003.4 - - - - - - - 150 .843.2
16464 33.896.2 $68,1 1.715,0 287.0 — . 161.385,0
1965 10.729,5 1.011,6 3.127.5 1.935.0 4.5 .- 165.46479.2
1966 33.961,7 968,1 a8.3 3.635,4 4.539,2 ‘ 38,9 . : 174.066,1
1967 37.960,1 1.438,3 2176 3.325,6 6.279.5 243,.9 - 180,860,3
1968 43 .623,4 1.980.8 73,2 5.208,3 T.121,6 1.152,6 236,6 203.754,8
1969 47.908,1 1.567,1 1.4990 10.329,3 9.938,0 1.810,0 9013 224 . 967.6

(o]

1970 50.645,8 2.193,5 2.969.5 13.7559 14.257.9
1671 55.178,4 4.281,0 44273  16.836,3 18.070,7
1972 62,0820 BT TLT99.00 22,3040 26,1780
1973;  69.209.6 71230 10.278,2 27 4185 32.915,4

L6254 1.475,6  246.219,8
A401,2 3.6841  273.775,7
637,0 2.0053 302.323°2
L1285 1.7445  328.028.3

R

o

# Segundo o Todice Geral de Precos, coluna 2, de Conjuntura Econdmica.

b Papclmocda em poder do publico mais depdsitos a vista no sistema
hancdrio.

¢ Depésitos a Prarzo com correcio monctiria no sistema hancdrio.

4 Caixa Econdmica, Socicdades de Crédite Tmobilidrio e Associacdes de
Poupanga e Empréstimo. '

v Saldo de Aceites Cambiais, )

t Saldo em Poder do Piblico, exclusive Banco Nacional da Habitacio,

£ Compreende Fundos do Decreto-Lei 157.

b Produto Bruto, a custo de fatores.

i Dados provisorios.
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desejado do ativo considerado como “independente” e, portanto, o
seu valor é dependente do erro. Nessas condicoes, o estimador de
minimos quadrados simples nao ¢ consistente. A solucio, portanto,
¢ encontrar uma varidve! fortemente correlacionada com M ou F,
mas nic com o erro.

Chetty estimou os pardmetros p, ;. ... Py, 3. By, ... em (7) pelo
método de minimos quadrados, em dois estagios. Primeiro, o estoque
desejado de moeda a longo prazo ¢ computado em funcgio da renda
real e do conjunto de taxas de retorno esperadas. Em seguida, os
valores estimados de M siio introduzidos como varidavel instrumental
em (7). Essa mesma metodologia serd repetida na Secio 4 do pre-
sente estudo.

O periodo coberto pclas regressbes compreende dados mensais de
janeiro de 1970 a setembro de 1973. A escolha desse periodo rela-
tivamente curto explica-se pelo interesse em evitar os estdgios ini-
ciais mais criticos do desenvolvimento do mercado financeiro. A
Tabela 1 mostra a evolugido dos estoques reais dos ativos financeiros,
objeto da andlise empirica a seguir. Como pode ser constatado,
as profundas mudangas ocorridas até 1969 desaconselham uma ana-
lise empirica de perfodos mais longinquos.

A anilise compreenderd ativos [inanceiros desde moeda (conceito
M) a1¢ depdsitos a prazo, depdsitos de poupanca, Letras de Cambio,
Obrigacdes Reajustaveis e Letras do Tesouro Nacional e Letras Imo-
bilidrias, bem como o valor das quotas de Fundos Mutuos. Todos os
estoques sdo expressos em bilhdes de cruzeiros, a precos médios de
1972, segundo o indice geral de precos.

3 — As expectativas de retornos

As expectativas de retorno dos ativos assumem um papel crucial
na explicacio das flutuagdes no mercado financeiro. Essa impor-
tancia dificulta a anilise empirica do comportamento de tais merca-
dos e, na impossibilidade dec conhecermos perfeitamente como sio
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formadas as expectativas, resta a solucio de tentarmos simular ma-

tematicamente os mecanismos de sua formacio.

Os modelos de expectativas serdo, como é convencional em traba-
lhos empiricos, baseados na histdria das taxas de retorno. Entretanto,
a0 invés de impor um determinado processo aos mecanismos de
expectativa (um tratamento bastante discutivel), utilizaremos um
modelo genérico com componentes auto-regressivo e de média-mével,
segundo o modelo ARIMA desenvolvido recentemente por Box e
Jenkins, ¥ para identificar o processo gerador de cada série de re-
torno, e daf computar os valores esperados.

O modelo ARIMA supde que uma varidvel Z,, nio necessaria-
mente estaciondria, pode ser transformada numa série estaciondria
através de diferenciagio sucessiva. Na descricio a seguir, as taxas
de retorno dos diversos ativos financeiros sio representadas pela
varidvel Z,. A especificacio do modelo ARTMA geral é escrita como:

({~-1,B — ... T B (1 —¢,B— ... ¢, B") (1 — BS
(1 —B)%,=(1—A,B . 8B~ 0B~ ....0,BYu, 435 (12)

onde os coeficientes I'; (! == 1,2, ... P)e Ay, 1 = 1,2, ... Q) re-
presentam efeitos dos processos estacionais auto-regressivo e de mé-
dia-mével, respectivamente; ¢, (i = I, 2 ... p), 0 processo auto-regres-
sivo puro; O; (1 = 1,2, ... q), o processo de média-mével puro; B,
o operador retardo (Z;_; — B/Z); u, a série aleatéria e estacionaria
de residuos; e §, uma constante. A ordem dos processos ¢ dada pelos
valores de P, §, p, 5, @ e g. A ordem da diferenciaciio ¢ dada por
Iy e d, para a diferencia¢iio estacional e consecutiva, respectivamente,

Apds identificar a ordem dos processos, as estimativas prelimina-
res para os parimetros T';, A, ¢, e O, sio obtidas através dos coe-
ficientes de auto-correlacio e de auto-correlagdo parcial. Estes va-
lores preliminares sio reestimados num processo iterativo de mini-

13 G.E.P. Box e G.M. ]Jenkins, Time Series Analysis, Forecasting and
Conirel (San Francisco: Helden-Day, 1970). Para uma descricdo resumida dos
modelos de expectativa desenvolvidos recentemente, consultar J.L. Carvalho,
“Anilise de Séries de Tempo e Modelo de Forma¢io de Expectativas”, in En-
saios Econdmicos da EPGE, n® 7 (FGV, 1973). Ao leitor menos afeito a esse
madelo, ¢ sugerido que passe divetamente A Secio 4.
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zacdo do erro quadritico médio por um método aproximado ao

de mixima verossimilhanca.

Numa etapa scguinte, o valor esperado de Z, para um periodo
futuro ¢ estimado com o modelo anterior. Pode-se demonstrar que as
expectativas assim obtidas minimizam o erro médio das estimativas.
E interessante observar que o modelo ARIMA (12) compreende
uma grande variedade de modelos convencionais de expectativas. Por
exemplo, o modelo de expectativas adaptadas de Cagan!* ¢ uma
particularizagio do modelo (12) a um processo puro de meédia-ma-
vel de primeira ordem, onde (I — 4,) corresponde ao coeficiente de
expectativas de Cagan. ® Naturalmente, no mundo real, as expec-
tativas seguem um mecanismo bem mais complexo e ¢ dificil jus-
tificar @ priori as particularizacdes de Cagan, a ndo ser pela con-
veniéncia estatistica.

A Tabela 2 reproduz as estimativas dos processos de formacgio
de expectativas para a taxa de inflagio (medida pelo indice geral
de precos por atacado), taxa de juros das Letras de Cambio, Obri-
gacdes Reajustiveis do Tesouro Nacional, Letras Imohilidrias e
variagio relativa no Indice BV da Bolsa de Valores do Rio de Ja-
neiro. Os dados mensais para as séries cobriram o periodo desde
1954 para a taxa de inflagio e Indice BV; desde 1961 para a taxa
de retorne das Letras de Cémbio; desde 1965 para as ORTN; e,
desde 1967, para as Letras Imobilidrias. Os modelos foram estima-
dos com dados mensais até 1972, 1% e também utilizados para estimar

14 Phillip Cagan, “The Monetary Dynamics of Hyperinflation”, in Milton
Friedman (ed.), Studies in the Quantity Theory of Money (Chicago: Chicago
University Press, 1956).

15 Qutra diferenca importante ¢ a forma de estimar o coeficiente beta de
Cagan. O modelo de Cagan requer a estimacio de B através de uma forma
reduzida, onde beta € identificdvel por meio de um processo iterativo em que
sucessivos valores sdo impostos a f§ até minimizagie (global}) da varidncia
nio explicada da varidvel dependente. No modelo ARIMA, restrito a uma
média-mével de primeira ordem, o valor ® é estimado utilizando-se apenas a
prépria historia da varidvel Z,.

16 Esses mesmos modelos foram empregados anteriormente com resultados
satisfatorios. Consultar C. R. Contador, “Money, Inflation and the Stock Market:
The Brazilian Case”” (Tese de Doutoramento, Universidade de Chicago, 1973).
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os valores esperados em 1973, As constantes de cada processo de.
monstraram valores pouco importantes €/ou nio significantemente
diferentes de zero e, portanto, foram excluidos do guadro.

Um processo estacional importante foi detectado apenas no caso
da taxa de inflagio, eliminando-se esses ciclos na série original.
Todas as demais séries estdo isentas de qualquer processo estacional,
ou seja, s = § = 0. Conseqiientemente, o modelo ARIMA (12) pode
Ser reescrito como:

(1—¢:B—...0,B)({—B)Z,=(1—0;B—...—0,B)u,+5 (13)

O teste Quiquadrado indica que os modelos estimados podem
representar satisfatoriamente os mecanismos de formacio de expec-
tativas. A série de inflacio (medida pelo Indice Geral de Precos
por Atacado) conforma-se ao processo de média-mével de quarta
ordem, o que rejeita a simplificacio grosseira do modelo de Gagan.
As taxas de retorno das Letras de Cimbio e no Indice BV sio satis
fatoriamente representadas por processos mistos e as demais séries
de retorno das ORTN e Letras Imobilidrias por processos auto-
regressivos. O Indice BV funciona como uma varidvel proxy para
os retornos dos Fundos Mutuos uma vez que a série de retornos em
quotas de Fundos Mutuos (Livres) estd intimamente associada 2
rentabilidade no mercado de agdes (medida pelo Indice BV), se-
gundo o modelo desenvolvide por Sharpe-Lintner-Fama.!" F inte-
ressante observar que a analise do processo estocdstico da série de
retornos das quotas dos Fundos Mutuos demonstrou que a seqiién-
cia conforma-se a wma série aleatéria (random-walk) e, portanto,
a expectativa de retorno ¢ uma constante. No entanto, os retornos
no mercado sio consistentes com um processo de dependéncia mista.

17 Para aplicagio do modelo, consultar William F. Sharpe, “Mutual Fund
Performance”, in Journal of Business, vol. 39, n® 1 (janeiro de 1966), pp. 119-
138; Michael Jensen, *The Performance of Mutual Funds in the Period 1945-64",
in Journal of Finance, vol. 23, n9 2 (mzio de 1968); e¢ Eugene Fama,
“Components of Investment Performance™, in Journal of Finance, vol. 27, n° 3%
(junho de 1972), pp. 551-567.
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Isso pode indicar que os Fundos Mituos estio utilizando eficiente-

mente as informacées sobre o mercado.

Na impossibilidade de obter a série de retornos nominais em de-
positos a prazo e em cadernetas de poupanca, com corregio mone-
tdria, o retorno esperado nesses ativos serd simplesmente identificado
pela taxa esperada de inflaciio, ou seja,

EG) =F+E (%) (14

onde r é a taxa real de retorno desses depositos, fixada pelo Governo.

A expectativa, condicionada dos valores passados de Z; e as esti-

mativas dos pardmetros, ¢ obtida com uma previsio para o periodo
seguinte da varidvel Z,. Para tanto, reescrevemos a equagio (13) como:

Zy=¢:7Z -1+ ey s+ ... T Opradi—prayt i+
+{-—&B— . )y (15)

e, utilizando esse resultado, podemos obter a expressio geral da
expectativa condicional para o periodo (t 4+ s} futuro. O nosso
interesse concentra-se na previsio das taxas de retorno para o pro-
ximo periodo e o modelo correspondente assume a forma:

Zo(1) = El{Ziy 1120 %0y 6,0} =1 Zi+ $2Zi— 14 ... +
+'3P+dzt*(P+d)+I+g_élul_éﬂut—l_--'- (16)

onde E (u;; ;) = @ e os pardmetros assinalados com um acento cir-
cunflexo correspondem s estimativas por maxima verossimilhanca
dos processos auto-regressivo, de média movel e a constante. Note-se
que todos os valores passados da varidvel Z e residuos u sdo conhe-
cidos no momento ¢. '

As séries de taxas de retorno esperadas, construidas com os pro-
cessos descritos na Tabela 2 e estimadas para o seguinte més, sio,
utilizadas como varidveis exdgenas nos modelos (7) e (8).
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4 — Os resultados empiricos

a) O Concerto de Moeda

Nesta secio estimaremos inicialmente o modelo (7) para sugerir
um novo conceito de moeda que inclua outros ativos financeiros além
do papel-moeda em poder do piiblico e os depositos & vista. Teori-
camente este novo conceito estd diretamente associado ao formato
especificado para a funcio utilidade (1) .

O formato da regressio a ser estimada e descrito pelo modelo (7)
pode ser reescrito como:

Log Fy, = ap + oy Log (1 + ry) 4 ap Log M, 4 v, (17)

Com a estimativa dos pardmetros ay, o, € a, tentaremos identificar
todos os pardmetros da expressio (7) e, entdo, retroceder i funcio
utilidade.

Sao qu.atro os parametros no modelo (7) (J:ou scja, g, B € g, €N
quanto dispomos de apenas trés equacdes no sistema abaixo:

1 B ps ~
I+ p; o 8p “ a8)
1 A
P — 19
T+, 19
I+ A
—_— O
e g, 20)

Portanto, o valor de tés dos parimetros depende do valor de
um quarto parimetro. Como o primeiro objetivo ¢ a redefini¢io
do estoque de moeda, agregando outros ativos ac conceito conven-
cional M = C 4 D podemos impor a condicio de que f — / na
funcdo (1). Com essa restrigdo, todos os demais parimetros tornam-

se perfeitamente identificiveis, obtendo-se os seguintes resultados:

B=1 (21)
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p =22 (29)

oy

1 —
o = L (23)

12F]

"
5 = anitilog “%f,, 24)
Pifp

A expressio (17) serd estimada pelo método de minimos quadrados,
em dois estagios. Inicialmente, uma funcio implicita em moeda real,
renda e taxas (esperadas) de retorno é obtida com a substituicdo
da fungio (7) na restrigdo (2). Exprimindo o esteque real de moeda
em funcio dessas outras varidveis, obtemos uma equacio que pode

ser especificada como:
LogM = pp+ ws Log ¥ + py Log (I + 1) + psLog (I + 70) + ...

onde M, como definido anteriormente, ¢ o estoque de moeda (G 4 D)
a precos de 1972; Y o nivel de renda real B e, 7, v, ... sdo as taxas
esperadas de retorno dos diversos ativos, montadas segundo os pro-
cessos descritos na Tabela 2.

A Tabela 3 a seguir descreve os experimentos com a equagio (25).
Apenas os melhores resultados sio reproduzidos. Infelizmente, a ro-
tina de computagio nic fornecen os valores do coeficiente de Durbin-
Watson, mas ¢dlculos manuais mostraram que existe uma substan-
cial autocorrelagio nos residuos em todas as regressdes. As implica-
coes deste fato serdo discutidas oportunamente.

Como era esperado a priori, o estoque demandado de moeda no
Brasil demonstra ser sensivel a renda real e as expectativas de in-
flagdo e dos retornos das Letras de Cimbio. Essas conclusdes nio
sio originais, pois simplesmente confirmam os resultados de outras

18 A série foi obtida pela técmica de componente principal, com quatro
séries. O primeiro componente foi restvito 4 mesma evolugio média anual que
a série de renda nacional, cstimada pela FGV. Ver, detalhes em C.R. Con-
tador, Money Inflation.. ., op. cit., pp. 16-17.
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pesquisas. 1 As varidveis mais importantes para a explicacdo do es-
toque desejado de moeda sdo os retornos das Letras de Cimbio
(709}, seguidos da renda real (£219,) e das expectativas de inflagio
(20%,) . A contribuigio de cada varidvel independente para a va-
ridvel explicada ¢ medida pelos chamados coeficientes “beta”, 2
reproduzidos abaixo, dos pardmetros da regressio.

Os valores estimados de estoque recal de moeda sio incluidos como
varidvel exdgena na expressio (17), juntamente com a taxa esperada
de retorno do ativo alternativo. Os coeficientes estimados nesse se-
gundo estdgio sdo consistentes e serdo aplicados no cdlculo dos coe-
ficientes da funcio (1), scgundo os resultados (21), (22}, (23) e
(24) .

A Tabela 4 mostra os resultados obtidos com a estimacio do mo-
delo (17). Os coelicientes de determinagio sio satisfatorios, com
excecio do modelo que tenta explicar o estoque real das quotas
de Fundos Mutuos. As regressdes para o valor real das quotas (li-
vres) dos Fundos Mutuos apresentaram, sistematicamente, resultados
insatisfatérios e por esse motivo seus resultados ndo serio reprodu-
zidos nas tabelas seguintes. A explicagio deste insucesso poderia ser
a excessiva simplicidade do modelo de expectativa, incapaz de captar
um comportamento mais completo e/ou md especificagio do mo-
delo. Ademais note-se o baixo nivel de significincia do parimetro
e neste caso. Com excecio do modelo estimado para o estoque de
quotas dos Fundos Mutuos, os coeficientes o, relativos ao estoque de

1% A, Fishlow, “Monetary Policy in 1968 (IPEA, 1969), mimeo; L.A.
Fuenzalida, La Demanda por Dinero en Brasil; 1947-1967 (CENDEC/IPEA,
1969); Affonso Celso Pastore, “Inflagio e Politica Monetaria no Brasil”, in
Revista Brasileira de Economia, vol. 23, n® 1 {janeiro/mar¢o de 1969), pp. 92-
12%: A. Moura da Silva, “The Expected Rate of Inflation and the Demand for
Money: An Empirical Study of Argentina, Brazil, Chile and U.5.A." (Tese
de Doutoramento; Universidade de Chicago, 1972); e C.R. Contador, “Risk
and the Demand for Money in Brazil: A Note”, mimec. (Universidade de
Chicago, derembro de 1972). O leitor intercssado especificamente na evidéncia
empirica de demanda de moeda encontrard nesses trabathos um {ratamento
tedrico mais profundo ¢ andlise mais apropriada.

20 Arthur 8. Goldberger, Econometric Theory (New York: John Wiley and
Sons, Inc, 1964), pp. 197-198.

264 Pesquisa ¢ Planejamenic Econdémico



moeda sio todos significativamente diferentes de zero ao nivel de
5%,, no minimo.

Por outro lado, o nivel de significAncia das estimativas do coefi-
ciente q,, representativo do efeito da taxa esperada de retorno, é
menos encorajador, com excegio do modelo para o estoque de Obri-
gacbes Reajustdveis. O coeficiente para os Depdsitos a Prazo ¢ as
Cadernctas de Poupanca é significante a um nivel compreendido
entre 10 e 209, Uma comparagio entre os coeficientes estimados
sugere que os Depésitos a Prazo e as Cadernetas de Poupanga cum-
prem a mesma finalidade e devem, portanto, apresentar o mesmo
grau de substitui¢io com a moeda. Para os demais ativos, o nivel
de significAncia ¢ inferior a 509, ¢ podem, portanto, ser desprezados.
E interessante salientar que os resultados da explicagio do estoque
de Letras de Cambio contradizem resultados anteriores. A Tabela 3
mostrou que os retornos das Letras de Cémbio sdo significantemente
diferentes de zero e explicam 70%, do estoque desejado de moeda.
Isso sugere, como Lee concluiria, que moeda e Letras de Gimbio
sio substitutos razoaveis. Contudo, esses retornos nio $io nem mes-
mo significantes na Tabela 4. Sem divida, essa divergéncia requer
tima investigagio mais detalhada.

Apesar destes resultados, tentaremos, utilizando as solugdes (21),
(22), (23) e (24), derivar os valores dos pardmetros da fungio de
utilidade. A Tabela 5 apresenta esses valores, juntamente com a
elasticidade de substituicio (9), estimada com o0s valores médios dos
estoques reais dos ativos. E interessante salientar trés pontos. O pri-
meiro, o valor proximo da unidade do coeficiente p, expoente da
moeda. O valor mais baixo ocorre com o tesoque de Letras Imo-
bilidrias e o mais alto com o das Obriga¢des Reajustiveis, Nenhum
deles, entretanto, pode ser considerado significantemente diferente
de um, a um nivel de 5%, Os parimetros p; referentes ao expoente
de cada estoque alternativo 4 moeda na fungio utilidade (1), assu-
mem também valores préximos da unidade e sinal negativo, consis-
tentes com a idéia de que existe uma substitni¢gio razodvel entre
moeda e outros ativos.

Em segundo lugar os coeficientes (3;, que representam a taxa mar-
ginal de substituicio quando a elasticidade de substituigio ¢ infi-
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‘TABELA 5

Estimativa dos Pardmelros da Fungio Utilidade (1)

Restrigio Bdsica: f =1

Ativo P ni Bi M, F
Depdsitos a Prazo................ —40,859 0865 +0,335 8,20
Caderneta de Poupanga....... e —0,853 —0,963 40,315 8,14
Letras de CAmbio........... ..... —1005 -—1,050 40,585 — 913
Obrigactes Reajustdvels... ........ —1,200 —1,273 40,710 —17,902
Letras Imobiligrias............... —0,633 --0,8"7 40,070 5,56
Fundos MGtuos.................. —L024 —1,193 +0,361 36,4

a  Sinal inconsistente com a teoria.

nita, 2! ou uwm coeficiente de propor¢io nio perfeitamente Inter-
pretado em outros casos, assumem baixos valores proximos a 0,3 para
0s Depdsitos a Prazo e Cadernetas de Poupanga, e a 0,07 para as
Letras Imobilidrias. As demais estimativas ou apresentam valor exa-
gerado, como para as Letras de Cimbio e/ou baixo nivel de sig-
nificincia, dados os intervalos para os parimetros obtidos com a
forma {(17) .

Finalmente, as elasticidades de substitui¢io por moeda figuram
na ultima coluna da Tabela 5. As estimativas para as Letras de
Cambio e as Obrigagdes Reajustiveis serdo negligenciadas, uma vez
que apresentam sinal contrario ao esperado teoricamente ¢ reque-
rem, por tanto, uma andlise mais completa. Para cada 19, de au-
mento no retorno nominal dos Depdsitos a Prazo haverd uma subs-
tituicio de 89, de moeda por Depdsitos a Prazo e Cadernetas de Pou-
panca. Conclusio semelhante pode ser obtida com as Letras Imo-
bilidrias, com uma elasticidade de substituicio de 5,6. Esses valores
podem ser considerados como bastante elevados ¢ economicamente
préximos da substitui¢io infinita.

21 Ou seja, se a curva de indiferenca fosse linear, com uma elasticidade de
substitui¢io infinita, o coeficiente f; representaria a inclinagio da reta.
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Utilizando os coeficientes apresentados na Tabela 5, a definicio
operacional para o estoque de moeda compreenderia o conceito
tradicional dos meios de pagamentos (M,), os Depésitos a Prarzo,
as Cadernetas de Poupanga ¢, em menor grau, o estoque de Letras
Imobilidrias. Uma vez que os parimetros pe p, niio demonstraram
ser significantemente diferentes da unidade, suporemos tal valor
na expressdo abaixo

M' = M 403 (T + S) 4 0,07 LI (26)

onde M’ representa o novo conceito de moeda; M, o conceito M, tra-
dicional; T, os Depdsitos a Prazo; S, Cadernetas de Poupancga; e L1,
o estoque de Letras Imobilidrias. Uma séric de moeda construida
segundo tal definicio seria, entretanto, numericamente pouco dife-
rente do conceito usual M, devido 3 reduzida contribuicio dos novos
componentes. A Figura 2 ilustra a comparacio entre as séries se-
gundo os dois conceitos, a partir de 1960. Note-se que a rigar as
séries de depdsitos a prazo e de poupanca antes ¢ apés 1964 nio
deveriam ser confundidas, pois referem-se a conceitos economica-
mente distintos. Antes de 1964, o retorno desses ativos compreendia
apenas uma taxa de juros fixada nominalmente. Apds 1964, o re-
torno compreende uma taxa real acrescida de correcio monetdria.

A Figura 2 demonstra claramente que as diferencas entre os con-
ceitos tem-se acentuado de forma sensivel, principalmente apds 1971,
Esse fato, como sera discutido oportunamente, tem implicacbes im-
portantes para a liquidez e a taxa de inflagio da economia.

A estimativa de 0,3 para o coeficiente relativo a Depésitos a Prazo

r

e Cadernetas de Poupanga ¢é inesperada. Sempre que um conceito
mais amplo de moeda ¢ imaginado, incluindo pelo menos os Depo-
sitos a Prazo, esses ativos comparecem em igualdade de condicSes
com o papel-moeda em poder do publico e os depdsitos a vista. A
propria definigio de moeda segundo o enfoque moderno de Fried-
man generalizou o conceito My = € ++ D 4+ T. As conclusées de
Chetty para os Estados Unidos vieram também justificar essa nova

definicio,
My=C4+ D4 (T+8) {27)
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FIGURA 2

COMPORTAMENTO DO ESTOQUE DE MOEDA
NO BRASIL, SEGUNDO TRES CONCEITOS.

{Em Cr$ bilhdes, a pregos de 1972)

Congeitos:

—— M=C+D

—— M=C+D+0,3(T+S)+0,07 LI
—~—= M=C+D+T+S

|

!
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Contudo, ndo € possivel afirmar taxativamente que as estimativas
apresentadas na Tabela 5 diferem significantemente dos valores
tedricos,

p=pi=—1
B =1

necessarios para que a defini¢io (27) seja vdlida. Assim, o conceito
adequado de moeda no Brasil deve figurar entre os extremos (26)
e (27). A estimativa de f; para as Letras Imobilidrias é econo-
micamente pouco importante e, de certa forma, consistente com a
idéia que esses titulos substituem a moeda em um numero mais
restrito de motivos. Embora com elevada elasticidade de substituigio
sdo necessarios 100 cruzeiros em Letras Imobilidrias para substituir
sete cruzeiros em moeda para que seja mantido o mesmo nivel de
utilidade. A defini¢do (27) é também ilustrada na Figura 2. O
seu confronto com o conceito M; sugere que as diferencas de cres-
cimento sdo ainda mais acentuadas,

28)

by A Substituicio FEntre Ativos Nio-Monetdrios

A fungio de utilidade (1) permite também estimar a substituigio
entre dois ativos quaisquer, além de moeda. O modelo corresponde
a equacio (8), onde o logaritmo do estoque de um dos ativos é
expresso em func¢io de uma constante, da relaciio entre os retornos
esperados dos dois ativos, e do estoque do outro ativo. Tal trata-
mento requer, portanto, que o estoque real de um ativo seja con-
siderado com a varidvel exdgena i regressio, num raciocinio seme-
lhante ao empregado na secio anterior, No primeiro estigio, o esto-
que desejado do ativo seria estimado em fungio dos retornos e da
renda, que seriam as varidveis independentes. Esses valores deman-
dados seriam adotados, no segundo estdgio, como variivel indepen-
dende na equagdo (8).

Entretanto, hi pelo menos dois problemas, ndo contornados nessa
metodologia. O primeiro corresponde a4 provavel existéncia de ajustes
retardados na combinacio desejada de ativos. Esse fato rejeita a
hipdtese de ajustes instantdneos, suposta no modelo formal. O se-
gundo problema resulta de uma hipétese discutivel: o mapa de indi-
feren¢a ¢ homotétice, ou seja, o efeito-riqueza (ou renda-permanente)
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estaria disposto ao longo de uma reta partindo da origem. Mudan-
cas no nivel de rigueza nio alterarariam, mantidos constantes os
retornos esperados, a combinacio desejada entre dois ativos, pois a
demanda de cada um cresceria na mesma proporc¢io. A extensio
dessa idéia a todos os ativos implicaria dizer que as elasticidades-
riqueza seriam todas iguais a unidade.

Quanto ao primeiro problema, as regressdes reproduzidas na Ta-
bela 4 acusaram de fato a existéncia de correlagio serial positiva
nos residuos. Ainda que tal problema pudesse ser contornado arti-
ficialmente com o emprego da técnica iterativa de Cochrane-Qrcutt,
a oportunidade de investigar um comportamento mais complexo e
realista seria negligenciada. A correlagiio serial também ocorreu nas
regressdes estimadas por Chetty ¢ a razdo desse fato ndo foi ainda
estudada adequadamente. Entretanto, a existéncia de dependéncia
serial nos residuos pode ser uma forte indicagio de que varidveis
importantes, ma especificagio das funcées e/ou um processo de ajuste
retardado foram omitidos no modelo formal. A existéncia de um
mecanismo “‘nerloviano” de ajustes retardados implicaria que, a
curto prazo, a substituicio entre ativos seria inferior 4 substituicio
efetiva a longo prazo. Esse raciocinio, é exemplificado na Figura 3.

FIGURA 3
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Imaginemos, inicialmente, uma situagdo de equilibrio, com a eco-
nomia satisfeita com a combinacio M,/F, para determinada taxa
nominal esperada de retorno do ativo F. Se fossem formadas expec-
tativas de que a taxa de retorno em F serd mais alta no préximo
periodo, a economia desejaria substituir moeda por maior estoque
do ative F. A longo prazo, seria assegurado que a relagio M;/F, su-
tisfaria as condigbes marginais ao longo da curva de indiferenca U,
Enwetanto, a existéncia de custos de informacio e de transagio,
rigidez nos hdbitos, etc.,, podem resultar numa relacio M,/F, ainda
alta a curto prazo. Ou seja, a variagfio na taxa esperada de retorno
produz um impacto maior, na carteira mantida pela economia, a
longo prazo do que a curto prazo. Esse mecanismo de ajuste retar-
dado ¢ representado por:

d log ¥, = T (log F¥ — log F, _ {) (29)

ou seja, o crescimento relativa efetivado no estoque real do ative F
corresponde a uma proporgio ¥ da diferenca entre o estoque dese-
jado a longo prazo ¢ o estoque observado no periodo anterior. O
parimetro ¥ na equacgio (29) é denominado de elasticidade de
ajustamento. Se ¥ = I, o equilibrio entre o estoque observado e
o desejado ¢ obtido instantaneamente. Por outro lado, quanto menor
o valor de W, mais longo tende a ser o processo de ajuste ao equi-
iibrio. A hipGtese de ajustes retardados na carteira da economia pode
ser testada, ao preco de algumas simplificaces, nos modelos (7)
e {8).

Quanto a hipétese de homoteticidade do mapa de indiferenca, im-
plicita na especificagio (1) da fungio de utilidade, ela parece ser
rejeitada pela experiéncia histérica. Nio existe, a priori, razio al-
guma para que essa hipdtese se verifique. Pelo contririo, ¢ bem mais
logico imaginar que as elasticidades—riqueza possam ser diferentes
entre si e, até mesmo, que se modifiquem, no decorrer do desenvol-
vimento econdémico. 2

22 Tsta ¢, inclusive, a posi¢io mzis aceita por diversos autores. Ver, por
exemple, Raymond Goldsmith, “Financial Structure and Economic Growth
in Advanced Countries”, in Capital Formation aend Economic Growth, (Prince-
ton: NBER, 1855}, e Financial Siructure and Development (New Haven: Yale
University Press, 1969).
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A Figura 4 serve para ilustrar esses fatos. As curvas de indiferenca
u e u correspondem a um mapa de utilidade homotético, por hip6-
tese. O estoque de riqueza inicial ¢ W, ¢, dados os retornos esperados,
o equilibrio ocorre na posigio 4 com a combinagio M,/F, Imagine-
mos agora um aumento do estoque de riqueza para W, sempre man-
tidos constantes os retornos esperados. Como o mapa de utilidade
¢ homotético (ainda que nio necessariamente homogéneo linear),
a nova posi¢io de equilibrio ocorre ao longo da reta OC, mais pre-
cisamente no ponto B. Apesar da variagio na riqueza real, a com-
M, M,

F, Fy

binagio entre ativos mantém-se inalterdvel, ou seja,

FIGURA 4
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Se o mapa de utilidade nio for homotético, (hipdtese mais rea-
lista), o aumento da riqueza resultari numa posigio de equilibrio
nic localizada no segmento OC, mas, sim, digamos, em D, corres-
pondente & curva de indiferenca 2" Nesse caso, a varia¢io na rique-

. . M, M, M,
za real altera a combinagio de ativos de —— = para —
il
2

F, F,
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Uma forma de verificar se 0 mapa de indifernca ¢ ou néio homo-
tético consiste em incluir a riqueza real, ou renda permanente, como
varidvel independente no modelo. Se seu coeficiente estimado for
nulo, podemos concluir que o mapa ¢ homotético, pelo menos para
os ativos considerados. Se o coeficiente for significantemente dife-
rente de zero, langamos ddvidas quanto a constancia dos pardmetros
na funcio utilidade (1).

Entretanto, a inclusio da rigueza real (ou renda permanente)
numa fun¢io utilidade reduz a operacionalidade do modelo redu-
zido. Por outro lado, incluir ad koc a renda na forma reduzida
dificulta a estimagiio e interpretacdo dos coeficientes da funcio de
utilidade. A solugdo proposta aqui ¢ simplesmente a de romper
com a fungio de utilidade restrita 4 forma (1) e generalizi-la para
outros casos. Ao mesmo tempo, podemos incluir o mecanismo (29)

de ajustes retardados.

O modelo proposto tem a forma:

log( )=a0+a110g(1+ )-I—aglogY,—l—as(ﬂ) {50)
+ Fj t—1

escrita para muitos ativos, mas apenas dois de cada vez sio ana-
lisados. O parimetro a; corresponde a uma aproximacio “histérica”
da elasticidade de substitui¢do (a curto prazo) entre os dois ativos;
oy define o grau de homoteticidade da curva de indiferenca; 28 e,
a3, 0 complemento da elasticidade de ajustamento nerloviana, Se
ap = oy = 0, a forma (30) ¢ idéntica ac modelo (8) quando o — ’;,
e a expressio (10) para a elasticidade de substitui¢io entre dois
1

ativos reduzsea o — ——
I+

28 O parimetro ¢, serd estimado com o conceito de renda “observada’, ao
invés de renda permanente. Isso importa numa subestimacgio do efeito da ri-
queza real, mas ndo deve moditicar o poder do teste da hipdtese de homotetici-
dade. Se &3 for significantemente diferentc de zero, a hipétese de homoteticidade
deve ser rejeitada. Contudo, se &2 nio for significantemente diferente de zero,
ainda seria possivel que a hipdtese fosse rejeitada como conceito de renda pet-
manente.
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O emprego dessa expressdo simplificadora para a elasticidade de
substituigio possui antecedentes nas pesquisas empiricas sobre a subs-
tituicfio entre tipos de trabalho dotados de diferente educagio, etc. 24
Estamos, portanto, simplesmente adotando principios semelhantes.
As Tabelas 6 a 8 descrevem os melhores experimentos com o modelo
(30}, A Tabela 6 mostra o efeito dos retornos relativos, renda real,
e combinagdo no periodo anterior entre Depdsitos a Prazo e outros
ativos, "Irés ativos sdo considerados: Obrigacfes Reajustdveis do
Tesouro Nacional, Letras Imobilidrias e Letras de Cimbio. A elas-
ticidade de substituicio entre Depdsitos a Prazo e Obriga¢des Rea-
justdveis do Tesouro ¢ significantemente diferente de zero ao nivel
de 5%, e assume o valor de 1,7 a curto prazo e 152 a longo prazo.
A substituigio ¢ também significante com as Letras de Cémbio.
Infelizmente, a varidvel dependente com retardamento “rouba” o
efeito das demais varidveis e, por isso, ndo ¢ possivel isolar a subs-
tituicio a curto e a longo prazo. Quanto s Letras Imobilidrias,

os coeficientes o, ndo sio significantemente diferentes de zero.

Os coeficientes estimados para renda real sugerem que os ma-
pas de indiferenga de Depositos a Prazo, Letras Imobilidrias e Le-
tras de Cidmbio nfo sdo homotéticos, como suposto anteriormente.

As elasticidades de substituigio sdo resumidas na Tabela 10. Ape-
sar da auséncia de alguns elementos, os valores na tabela demons-
tram que a substituicio entre ativos deve ser encarada com serie-
dade na formulacio de uma politica monetiria. Na montagem da
tabela foram utilizadas basicamente as regressbes das Tabelas 6 a 9,
A curto prazo, a maior substituicfio estimada ocorre entre moeda
e Depdsitos a Prazo e entre moeda e Cadernetas de Poupanga. Além

24 Zvi Griliches, “Capital-Skill Complementarity”, in Review of Economics
and Statistics, vol, 2 (novembro de 1969), pp. 4656-468; S. Bowles, Plgnning
Educational Systems for Economic Growth (Cambridge: Harvard University
Press, 1969); S. Bowles, “Aggregations of Labor Inputs in the Economics of
Growth and Planning: Experiments with a ‘T'wo-Level CE8 Function”, in
Journal of Political Economy, vol. 78 (janeiroffevereiro de 1970), pp. 68-81; T.
Psacharopoulos ¢ K. Hinchliffe, “Further Evidence on the Elasticity of
Substitution Among Different Types of Educated Labor”, in fournal of Political
Economy, vol. 80 (julhofagosto de 1972), pp. 786-792.
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TABELA ©
Relagao Entre Depdsitos a4 Prazos e Outros Ativos

Modelo (30) -— Periodo Janeiro de 1970 a Setembro de 1973

F; 14 F;
4 7/ oy + a; tog I+ t+0~’2 .+ ag log 7 571‘]'.‘»4
Relagdio entre Depdsitos ap a1 a2 az R2 E.P.
a Prazo e:

Obrigactes Reajustiveis do Te-

souro...... 0,0341  1,5693* 0,9850" 0,095 00334
(2,04) (88,52)
[0,03] 11,00}
05018 1,2797 0,0508 60,9810 0,095 0,039
(1,51) £1,49) (76,23)
{0,02] {0,02] (0,091
Letras Imobilidrias........... 1,2325 12,4425 — - 0,044  0,2028
(1,41}
[0,21]
4,6660 — 0,5581%* 0,218 01835
(2,47)
[0.47) '
4,5166  1,6343 0,5420% 0,219  0,1855
(0,18} (3,06)
(0,031 [0,46)
Letras de CAmbio........... 03003 36,5326* — — 0,211 0,2228
{3,40)
[0,46)
8,28053 - 07415 -— 0,265  0,2151
(3.94)
[0,51]
6,2471  23,2459°%  0,5602%* — 0,235 02070
2,10) (2,79)
[0,20] 10,30]
06016  1,2004 0.0555 0,0127%* 0,967  0,0466
(0,46) {1,16) (28,52
[0,02] 10,04] [ 0,96]

Obs:  Ver notas no rodapé da Tabela 3.
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TABELA 7

Relacido Enire Cadernetas de Poupancas e Outros Ativos

Modelo (30) — Perlodo Janeiro de 1970 a Setembro de 1973

F,i I_I_Tt') (F,)
LN ool — log ¥ 2
ltJL(}'(FI_)£ oG+ ey 09(1+Tj t+0£9 ag Y+ ag log 2 s—1+“i

Relagto entre

Cadernetas de o €1 a2 3 R2 E.P,
Poupanga e:
ORTN............... 0,0375 1,6450%* — 0,9880* 0,997 0,0261
(2,61) 09,77
10,02 {1,00]
—14,8039 —_— 1,30734* - 0,242 ,4028
{3.71)
[0,49]
—15,8185  26,8225% 1,3853" — 0,241 0,4750
(1,90) (3,31)
[0,29] [0,52]
08117 1,7451%* —0,0144 0,9988** 0,997 0,02636
(2,62) (—0,52) (93,61)
[0,02] 10,01] [1,00]
Letras Imobilidrias. . .. 0,034 18,6326** — — 0,105 0,1906
{2,25)
10,32]
— 5,7429 - 0,5851* — 0,256 0,1737
(3,85)
[0,51]
- 4,9826 §,3191 00,5181+ — 0,274 0,1737
(1,01) 3,12)
10,15] [0,45]
Letras de Cimbio..... — 1,0925 34,9286* — —_— 0,206 00,2166
(3,34)
[0,45]
—- 98,3662 — 0,7705* — 0,305 06,2026
(4,34)
[0,55]
— 0,0559  2,4639 — 0,9395%* 0,082 0,0338
(1,37) (42,30)
10,03] [0,98]
— 7,711 20,4328* 0,6112+* — 0,363 0,1963
(1,94) (3,21}
10,27] {0,44]
Obs:  Ver notas no redapé da Tabela 3.
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TABELA 8

Relagio Entrve Letras Imobilidrias ¢ Outros Ativos
Modelo (30) — Periodo Janeiro de 1970 a Setembro de 1973

F, 1+n) (ﬂ)
log{ — | = log] ——— log Y, logl ——
OQ(FJ)t ap + ey 09(1_1_?}. t+0!,909’ 1+ oz log 7, 5_1+m

Relacdo entre g ay az as Rz E.P.
Letras Imobili4rias

ORTN............... —7,]481 263251 0,6298** — 0,447 0,2024
(4.17) (3.53)
[0,48] {c41)

Letrag de Cimbio... .. L6942 10,1445 - — 0,1368  0,0630
(2,81)
10,37]

0,6376  3,4830** —0,0238 06,7689+ 0,859 0,0260

(2,03) —0,8% (11,93)
[0,13] {—0,06] (0,85

Obs:  Ver notas no rodapé da Tabela 3.

disso, é valido concluir que a substituicio entre Depésitos a Prazo
e Cadernetas de Poupanga ¢ perfeita. Portanto, uma primeira su-
gestio pritica ¢ de que qualquer conceito mais amplo de moeda que
inclua os Depdsitos a Prazo deve incluir também as Cadernetas de
Poupanga, A substituigio entre Letras de Climbio e esses ativos &
também substancial. Quanto as Letras Imobilidrias ¢ ORTN existe
um razodvel grau de substituigio, com a elasticidade atinginde a 26.
Finalmente, as elasticidades a curto prazo com valores estimados
mais reduzidos referem-se 4 substitui¢io entre ORTN e Depésitos
a Prazo, ORTN e Cadernetas de Poupanca, Letras Imobilidrias e
moeda e entre Letras Imobilidrias e Letras de Cambio.

Essas estimativas, embora preliminares e devendo ainda ser refu-
tadas ou confirmadas por outras pesquisas, demonstram que o5 in-
vestidores brasileiros comportam-se racionalmente, modificando 2
carteira de ativos em fungfio de uma simples mudanga na expectativa
de retorno dos titulos.
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TABELA @

Relagdo Entre Mocda ¢ Outros Ativos
Modelo (31) — Perfodo Janeiro de 1970 a Setembro de 1973

M 1 M
Log{ — ) = o | ——— Y -
GQ(F,'); 0‘a+a1109(1+rj)’:+azl09 z+aslog(FJ,)t_1+m

Ativos an ay as ay R2 E.P.
ORTN.... .......... 02641 — 1,3401 — 0,8172** 0,732 0,0342
{(—-1,24) (10,58)
[—0,10} {0,88!
— 0,2627 — 1,1876 0,0506** 0,8112% 0,751 0,0334
(—1,12) (1,73} (10,74)
[—-0,09] 10,14} [0,87]
Letras Imobilidrias, . . . 0,1573 — 3,0460* — 0,9630°* ©,083 0,0326
(—1,69) (46,23)
[—0.04] [1,00]
8,5865 14,3325 —0,5806** —-— 0,249 (2140
{1,22) (—2,93)
[0,17] [—0.41]
0,3208 -— 3,2056* —0,0142 0,9591** 0,983 0,0329
(—1,73) (—0,43) (41,65)
[—0,04] [—0,01] [0,99]
Fundos Miitues.... ... 0,1714 — 0,3729 — 0,9464** 0,925 03,1241
(—0,20 (22,73
[~-0,03] [0,96]
Letrag de Clmbio. .. .. 0,2241 63,1915* — — 0,539 0,1373
710
[0,73]
1,5866  58,4003* -—0,1633 — 0,556  0,1364
(6,07) {—1,26)
[9,68] [0,14]
Depbsitos a Prazo..... 14,7945 37,3758" —1,3086% — 0,207 0,3781
(1,84) (—-3,91)
[0,24] [0,51)
Cadernetas de Poupanga 15,8842 38,6487  —1.3408% — 0,315 0,3634
{1,99) (—4,17)
{0,286} [0,54]

Obs: Ver notas no rodapé da Tabela 8.
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A Tabela 7 descreve os resultados da relagio das Cadernetas de
Poupanga com outros ativos. ¥ interessante notar que as conclusées
sdo idénticas as obtidas com os Depdsitos a Prazo, com excegio
do fato de que a substituigio por Letras Imobilidrias é agora
significantemente diferente de zero ao nivel de 5.

Finalmente a Tabela 8 mostra que a elasticidade de substituicio
entre Obrigacdes Reajustdveis e Letras Imobilidrias & significante- '
mente diferente de zero, assumindo um valor elevado demais para ser
negligenciado. A substitui¢io por Letras de Cimbio é, também, sig-
nificante, embora em menor grau. O mapa de indiferenca entre
Letras Imobilidrias ¢ ORTN nio ¢ homotético, mas aparenta sé-lo
com as Letras de CAmbio.

A concluséo geral que se pode obter desses resultados é que tanto
o mecanismo de ajustes instantineos como o grau de homoteticidade
do mapa de indiferenca devem resultar de testes empiricos, e ndo
serem impostos arbitrariamente como hipdteses basicas.

Uma vez que a equagiio (17) pressupunha um mapa homotético
e ajustes instantdneos, ¢ interessante indagar se ocorrerdo diferencas
marcantes num modelo semelhante mais flexivel para Moeda, ainda
que a um preco, em termos de interpretacio dos parimetros na
funcio utilidade. A substituicio entre a Moeda e cada ativo foi,

assim, estimada através de um modelo semelhante a forma (30)
anterior.

M 1 M
lOg‘ (Tg)t = tp + (23] lOg ('—1 + v )t + Uy lOg Y[ + g lOg (?j)i_ | (31)

A Tabela 9 descreve alguns dos resultados empiricos obtidos com
o modelo (31) . De modo geral, os coeficientes de determinagio
sdio sensivelmente superiores acs descritos na Tabela 4, mas a me
lIhoria resulta basicamente da inclusio da varidvel dependente com
retardamento. A estimativa do parimetro da taxa de retorno das
Obriga¢des Reajustiveis nio ¢ significantemente diferente de zero,
o que, aliado ao sinal inesperade (na Tabela 4), confirma uma

baixa elasticidade de substitui¢io por Moeda. A substituicio entre
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Moeda e Letras Imobilidrias ¢é significantemente diferente de zero a
um nivel de 109, embora inferior ao valor estimado com o modelo
original, apresentado na Tabela 5. O confronto das regressdes para
os Depdsitos a Prazo e as Cadernetas de Poupanga confirma, mais
uma vez que os ativos cumprem a mesma finalidade e possuem
elevada substitui¢io por Moeda. Além disso os resultados rejeitam a
hipétese de homoteticidade.

Tasera 10

Elasticidades de Substituicio entre Ativos

Dep6sitos  Cadernetas Letras Letras
Ativos a Prazo de ORTN Imobilifrias de
Poupanga Céambio
Moedas
Curto Prazo........... ... 37,4c 38,6¢ — 3,0d —
Tonge Prazo.............. e . —— 82,3 -
 Depésitos a Prazo
Curte Prago...... A, A 1,7 s 23,2
Longo Prazo.............. ... b 51,7 .
Cadernetas de Poupanga
Curto Prazo.............. 1,6 18,6 20,4
Longo Prazo.............. 137,1 e .
Obrigacies Reajusldvels
Curto Prago..... e 26,3
Longo Prazo..............
Letras Imobilidrias
Curto Prazo.............. 3,5
Longo Prazo.............. 15,0

2 Segundo resultados da Tabela 9.
b Substitui¢io proximz ao infinito.

¢ Na Tabela 5, a elasticidade de substituigio & estimada em 8, aproximada-
mente.

4 Idem, em 5,6 aproximadamente.

Desenvolvimento Financeiro, Liquidez. .. 281



9 — Recomendacdes para uma politiea
monetdria e fiscal

As conclustes deste trabalho sao obvias e podem ser alinhadas em
trés pontos basicos:

a) o conceito de moeda, como simples meio de pagamento, atu-
almente empregado pelo Banco Central, deve ser reformulado, agre-
gando os ativos que demonstram certo grau de perfeicio na subs-
titwigio. Os candidatos mais razodveis sdo os Depositos a Prazo e as
Cadernetas de Poupanca. Outros ativos poderfo ser também esco-
ihidos, embora com menor ponderacio;

b) a combinagiio desejada de ativos tende a modificar-se com o
desenvolvimento econdémico. A economia ao desenvolver-se procura
substituir moeda por outros ativos menos liquidos. Portanto, a hipé-
tese freqiiente e convencional do mapa homgotético, para nio dizer
homogéneo linear, deve ser rejeitada em favor de um modelo mais
realista. Nesse sentido, o modelo proposto embora rudimentar, de-
monstrou ser util;

c) as imperfeicdes nas informacdes, nos custos de transaches e

na rigidez dos hibitos, indicam que a substitui¢io ¢ mais completa
a longo prazo.

Quais os impactos dessas conclusdes para a eficiéncia da politica
governamental? Em principio, ¢ possivel identificar os dois princi-
pais. O Ieitor pode facilmente imaginar outros:

1) O processo de desenvolvimento econdmico e, mais precisa-
mente, das institui¢des financeiras, resulta numa redugio relativa
da demanda de moeda a medida que novos ativos cumprem as
finalidades da mesma e ainda asseguram um retorno nominal posi-
tivo. Portanto, é imprescindivel que a politica monetdria considere
esse fato. O indicador € 4+ D é, nessas condicBes, bastante imper-
feito, e pode gerar um acimulo de erros. A medida que o nivel de
pregos, para citar apenas uma varidvel, resultar do funcionamento
de todo o mercado financeiro, e desde qué a moeda tende a crescer
menos que os demais ativos financeiros, a pressio inflaciondria po-

derd ser superior A pretendida com o controle do conceito ¢ 4 3.
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As diferencas dos efeitos podem ser considerdveis. A Tabela 11
a seguir compara as taxas de crescimento anual (de dezembro a
dezembro) de dois indicadores monetdrios: o conceito M, = ¢ 4+ D,
e o conceito My, = C + D 4+ T 4+ S. A ligio é clara. Se o indi-
cador monetdrio ‘“verdadeiro” for este ultimo, uma pressio de ex-
cesso de liquidez sobre os precos, em torno de 109, vem sendo
sistematicamente negligenciada. Além disso, o Indice de Precos por

TaBeLa 11

Comparagdo Entre Taxas de Crescimento Anual

Em Dezembro de Cada Ano

Anos M;=C+D M;=C+D+T+8 Precos por AtacadoP
1971 31,3 42,4 21,1
1972 33,5 43,6 16,1
1973= 14,1 53,5 14,9

4 Setembro de 1973 sobre setembro de 1972

b Coluna 12, da Cojuntura Econdmica.
Atacado ¢ sensivelmente inferior ao excesso de liquidez, segundo
quaisquer dos indicadores, mesmo abatendo as elevadas taxas de cres-
cimento do produto real. Existe, portanto, uma elevada pressio in-
flaciondria na economia, talvez até mesmo acumulada desde perfodos
anteriores. Como o combate & inflacdo deverd continuar a ser uma
das preocupaghes do Governo, seria conveniente que um indicador
monetdrio mais adequado fosse utilizado nesse sentido.

i) A ountra implicagio esta associada 3 necessidade de maior
consisténcia entre a politica monetdria e a politica fiscal. Paralela-
mente a modernizacic do mercado financeiro, o Governo utilizou
com freqiiéncia incentivos fiscais, por exemplo, através de abati-
mentos no imposto de renda declarado, para estimular a demanda
de determinados ativos. Essas medidas fiscais resultam em uma mu-
danca nas taxas liquidas de retorno. Qutras medidas que causam
intrangiiilidade no mercado produzem efeito semelhante, pois ten-
dem a afetar o nivel de risco de certos ativos.
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A elasticidade de substitui¢io entre certos ativos demonstrou ser
elevada. Assim, por exemplo, uma queda na taxa de retorne de De-
positos a Prazo, resuitante de uma determinada politica, pode ser
totalmente inofensiva quanto aos seus efeitos sobre o mercado como
um todo, dada a perfeita substituicio por Cadernetas de Poupanga
€, em menor grau, por outros ativos. Se a politica monetdria ou de
crédito pretende controlar o estoque de ativos ¢, portanto, impres-
cindivel que a politica fiscal de incentivos sefa consistente com esses
objetivos.
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