A demanda por moeda em processos de
inflacao elevada*

OcrtAvio A. F. TOURINHO**

Este artigo propde e testa uma equagdo para a demanda por saldos reais de moeda em processos
de inflacdo elevada que estende e generaliza o celebrado modelo de Cagan para as hiperinflagdes.
Ela é derivada a partir de um modelo teérico de programagdo dindmica estocdstica para a escolha
de portfolio dos agentes e a sua solugéo sugere a adogdo de uma relacdo inversa entre os saldos
monetdrios e a inflagdo esperada. Ele também mostra a necessidade de introdugdo da varidncia
da taxa de inflagdo como uma das varidveis explicativas, além da taxa de juros real, de uma
varidvel para captar os efeitos do progresso técnico e de um fator sazonal. Para completar a
especificagdo, adota-se um mecanismo adaptativo de formagdo de expectativas para a taxa de
inflagdo, a sua varidncia, e para a renda. O modelo foi testado aplicando-o aos dados dg
hiperinflacio alemé e & andlise da experiéncia inflaciondria do Brasil nas duas iiltimas décadas,
fazendo uso da forma funcional flexivel de Box-Cox. Conclui-se em geral pela sua validade e
determina-se que, para a demanda por saldos reais de moeda no Brasil no periodo 1974/92, a
Jorma funcional semilogaritmica de Cagan nao é apropriada. Mostra-se também que tanto o nivel
como a varidncia esperados da inflagdo sdo varidveis explicativas significativas, ndo se podendo
rejeitar a hipdtese de que seus coeficientes sio iguais em valor absoluto, como previsto pela teoria.

1 - Introduciao

O comportamento das varidveis monetdrias em situa¢des de inflagdo extrema ainda €
topico de interesse e pesquisa intensa em economia. Exemplos recentes disto siio as
anélises de episédios de alta inflagio em vérios paises, encontradas em Dornbusch e
Fischer (1986), Bruno e outros (1988} e Dornbusch, Sturzenegger e Wolf (1990), além
do interesse de vérios outros analistas pelo estudo das hiperinflages. A principal razio
deste interesse €, acredito, a mesma apontada por Cagan (1956) no seu seminal, e agora
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classico, estudo sobre hiperinflagGes: estes processos oferecem uma oportunidade Gnica
para estudar fendmenos monetarios.

Nas hiperinflagdes, os aumentos astrondmicos de pregos e moeda superam ampla-
mente as varlagoes narenda real e outros fatores, permitindo o estudo das relagdes entre
as varidveis monetdrias em quase completo isolamento do resto da economia, Em
processos de alta inflagdo, uma situagdo similar ocorre quando as elevadas taxas de
variago das varidveis nominais enfatizam as relagdes entre a moeda e os pregos.

A esta altura € til ser mais especifico sobre o significado da expressdo “alta inflagio”.
Podemos recordar que Gagan (1956, p. 25) definiu hiperinflagdo como um processo que
gera taxas de elevac;ao de pregos — calculadas com capitalizagio continua — de mais
de 50% ao més,! enquanto Dornbusch, Sturzenegger e Wolf (1990, p. 2) definiram
inflagio extrema como aquela que apresenta taxas acima de 15 ou 20% ao més.
Dornbusch (1992, p. 17) considera inflagdo elevada como um estdgio intermedidrio em
um processo que caminha em diregdo 4 inflagio extrcma demonstrando que paises que
experimentam taxas dc inflagsio de 10 a 15% ao més? por algum tempo estiio se dirigindo
para a hiperinflago.? Conceitualmente, inflagiio elevada é um processo que, uma vez
comegado, ténde a produzir hiperinflagao, a menos que seja abortado por uma estabili-
zagHo. Ele também produz mudangas na reagédo dos agentes 2 inflagio e leva i criagdo de
mecanismos para compensar os efeitos inflaciondrios, como, por exemplo, a indexagio.

O estudo dos fendmenos monetdrios através da andlise de processos de inflagdo
elevada tem algumas vantagens quando comparado 2 andlise da dindmica hiperinflacio-
ndria. Processos de inflagiio elevada oferecem uma oportunidade para o estudo dos efeitos
na demanda por moeda de fatores que ndo sdo relevantes em hiperinflages, mas sdo
interessantes e importantes, como o impacto das varidveis reais no setor monetario e os
detalhes mais sutis da interagfo entre as varidveis monetdrias, Adicionalmente, episddios
de inflagdo elevada oferecem uma base de dades maior e mais completa sobre a qual se
podem conduzir estudos empiricos, pois sua ocorréncia € mais comum do que as
hiperinflages, que sdo um fendmeno raro. A maior dificuldade em modelar a demanda
por moeda em episddios de inflagio elevada é que esta tarefa deve ser feita em um
ambiente mais complexo e ruidoso, quando comparado com as hiperinflagdes, porque

. aquela situagdo se assemelha menos a um experimento controlado. Na estimagio do

modelo, torna-se necessdrio controlar estatisticamente as outras varidveis que afetam a

~demanda por moeda e tratar de um residuo maior e menos bem-comportado. Finalmente,

comparada com 0s estudos de demanda por moeda sob baixa inflagio, a andlise sob alta
inflagfio pode se beneficiar da maior variincia apresentada pelas varidveis explicativas,
permitindo uma identificagdo mais nitida dos fatores econdmicos relevantes na dindmica
monetaria.

1 Para ser preciso, Cagan (1956) definiu o processo de hiperinflagdes como comegando no més em que

- a taxa de crescimento dos precos supera 50% e terminando no més anterior aquele em que a taxa de crescimento

dos pregos cai abaixo daquele valor e se mantém neste nivel por pelo menos um ano.
2 Todas as taxas de inflagiic deste artigo séo calculadas como taxas mensais com capitalizagio contfnua,

3 A definiciic de alta inflagiio € arbitrdria, mas possivelmente & razodvel estabelecer a taxa limitrofe em
cerca de 3% ao més. A definigio precisa nio € critica para os propésitos deste artigo.
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Este artigo se preocupa com a especificagao e estimagio da demanda por moeda em
episédios de inflagio elevada e propde um modelo que pode ser considerado, sob certos
aspectos, como uma extensdo daquele desenvolvido em Cagan (1956) para a dinamica

monetiria das hiperinflagbes. A principal contribuicio deste autor foi a énfase nos™

encaixes reais como a varidvel dependente relevante e o uso da inflagio esperada como
a principal varidvel explicativa da demanda por moeda, aspectos que desde entdo se
tornaram parte da formulacio padrdo da demanda por moeda [ver Goldfeld e Sichel
(1990)]. Seu modelo € um ponto de partida adequado para o estudo dos processos de
inflagiio elevada porque se comporta com robustez quando aplicado ao tipo de processo
que ele estudou. Apesar de diversos artigos terem analisado vérios aspectos do modelo
de Cagan para hiperinflagdes, como a identificagio dos pardmetros da equagdo, as
hipéteses com relagdo a formagdo de expectativas, a forma funcional da demanda por
moeda, o papel da taxa de cimbio e o procedimento de estimagdo, poucos deles
conseguiram rejeitar o modelo original de Cagan {ver, respectivamente, Barro (1970),
Sargent e Wallace (1973), Frankel (1975), Sargent (1977), Frankel (1977), Friedman
(1978), Frankel (1979), Salemi (1979), Abel et alii (1979) e Hansen e Sargent (1983)].
S6 em raras circunstincias eles obtiveram intervatos de confianga para o pardmetro-cha-
ve — a semi-clasticidade da demanda por moeda com relagao & inflagio — que excluiam
aestimativa original de Cagan. O modelo tem sido de modo geral corroborado por artigos
recentes que tiraram partido do desenvolvimento de testes de co-integragio para estimar
a demanda por moeda nas hiperinflagBes cldssicas com requisitos menos estritos com
relagdo a formagfo de expectativas [ver Casella (1989), Taylor (1991) ¢ Engsted (1993)].

Entretanto, apesar de todo o trabalho ji feito no modeio de Cagan, algumas de suas
possiveis extensdes ainda ndo foram completamente exploradas na literatura. Algumas
sdo indicadas no seu artigo original, como, por exemplo, a possibilidade de que a forma
funcional que ele utilizou era excessivamente limitada, e que em certas circunstincias
deveriam ser incluidas na equagfo varidveis do setor real da economia, como renda €
taxas de juros, enquanto outras, como o uso de uma varidvel para refletir o risco
inflaciondrio, sdo fruto do pensamento econdmico mais recente, Estas extensdes sdo
elaboradas aqui, no contexto de processos de inflagio elevada. Espera-se também que a
aplicagdo do modelo estendido as hiperinflagGes possa contribuir para o teste destes
melhoramentos,

Apesar de serem relatados aqui apenas os resultados da estimagio do modelo para os
dados da hiperinflagio alema, e para o episédio de inflagfo alta e extrema observado no
Brasil nas duas dltimas décadas, acredito que ele tem uma aplicagdo muito mais ampla.
Isto ocorre porque as caracteristicas da equagiio de demanda aqui proposta ndo foram
obtidas de uma maneira ad hoc para se ajustar aqueles dados, mas sio derivadas de
consideragbes tedricas e empiricas de uma natureza geral sobre a demanda por moeda
sob inflagdo elevada, como se verd adiante.

A aplicaciio do modelo 4 experiéncia brasileira é de interesse em si prépria, pois a
andlise empirica da demanda por moeda em processos de inflagio elevada ndo é
encontrada com freqiiéncia na literatura. Montiel (1989) usa a especifica¢ao convencio-
nal para a demanda por moeda, mas substitui a inflagao esperada pela observada, e obt€m
equages que ndo sdo muito satisfatorias. A anilise de co-integracdo de moeda e pregos
foi também estendida para processos de inflago elevada [ver, por exemplo, Engsted
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(1991), Phylaktis e Taylor (1992) e Rossi (1994)], mas usualmente sem incluir variveis
explicativas adicionais na equago,

O restante do artigo € dividido em cinco se¢des. A préxima deriva e apresenta um
modelo da demanda por moeda que enfatiza a discussio da forma funcional da equagio
€ 0 papel da incerteza. A terceira segdo discute a especificagio empirica do modelo, com
referéncia especial 2 formagio de expectativas. A Secdo 4 apresenta a estimagio do
modelo para os dados da hiperinflagZo alem3, enquanto a Segdo 5 discute a estimagio
do modelo com dados brasileiros para as duas iiltimas décadas. A Segdo 6 resume os
principais resultados do modelo, enquanto a discussdo do procedimento de estimagio e
a descrigiio dos dados sio apresentadas nos apéndices.

2 - A demanda por encaixes reais

Na andlise da demanda por moeda em processos de inflagao elevada é necessdrio

/ considerar tanto os efeitos de mudangas na taxa esperada de inflagdo como os das
mudangas na variabilidade da inflagdo. O nivel de inflacio € importante porque os
agentes econdfmicos, ao decidirem sobre o nivel desejado dos saldos de moeda, levam
em consideragio o fato de que reté-la traz um retorno real negativo. Isto fars com que
eles tendam a reduzir sua demanda por moeda em resposta a aumentos na taxa esperada
de inflagfio para minimizar a perda esperada no valor real de seus encaixes monetérios.
Entretanto, a possibilidade de economizar em saldos de moeda tem limites, porque existe
algum nivel de encaixes reais a partir do qual os beneficios em utilizar a moeda como
um meio de trocas podem superar o custo inflaciondrio e induzir os agentes a reterem
moeda em situagSes em que as taxas de inflacdo sdo tio elevadas que uma andlise casual
sugeriria uma total fuga da moeda, como, por exemplo, nas hiperinflagges.

A variabilidade da inflagsio & também importante, pois, mesmo que a taxa esperada
{ seja constante, os agentes ajustariio seus saldos monetirios para compensar os efeitos de
+ variagBes no risco inflaciondrio, uma vez que existiri um componente da demanda por
. moeda derivado do fato de ter que tomar decisdes em um ambiente em que z taxa de
. inflagdo é estocstica. Isto pode ser justificado discutindo dois tipos de efeitos que um
3.\ aumento no risco inflaciondrio pode gerar em modelos da demanda por moeda.
" Em um modelo baseado na teoria de estoques, em que hi uma penalidade caso os
encaixes reais se situem abaixo de um determinado nivel, ou no qual hd um retorno de
conveniéncia por reter moeda, os agentes econdmicos manterio saldos de moeda que
serdo maiores que aqueles retidos na situacdio ndo-estocdstica com a mesma taxa de
inflagdo esperada. Este comportamento protege contra a possibilidade que o agente
representativo terd de se encontrar em uma situacdio em que seus encaixes reais sio
insuficientes para suas transagdes, devido A incerteza da taxa de inflagio. A demanda por
moeda serd maior, 3 custa de uma redu¢io de consumo, quanto maior for a probabilidade
de que ocorra um dado desvio entre a taxa efetiva ¢ a taxa esperada de inflagdo. Portanto,
estes encaixes tendem a crescer com a varidncia de inflagio, como em Barro (1970), que
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desenvolve um modelo similar ao modelo de demanda precaucional por moeda em Miller
e Orr (1966).%

Por outro lado, em um modelo de escolha de portfolio com investidores avessos ac
risco, surge um motivo especulativo para reter moeda que, na margem, induz os agentes
areduzir sua demanda por saldos reais em resposta aum aumento naincertezada inflagéo,
na medida em que eles tentam reduzir seus estoques de um ativo que se tornou mais
arriscado. Portanto, o efeito do risco inflaciondrio na demanda especulativa por saldos
monetdrios reais tem o mesmo sentido do da inflagio esperada, que € contrario aquele
da demanda precaucional.

Se admitirmos que os dois efeitos estdo em operagdo, o sinal do coeficiente da
variancia da inflagio na demanda por moeda é ambiguo. Este € o caso em Liviatan e
Levhari (1976 e 1977), em um modelo de demanda por moeda com dois periodos, uma
fungdo de utilidade que depende do fluxo de consumo e dos saldos reais de moeda, uma
fungdo de utilidade para a riqueza terminal e um espago de escolha que inclui um bem
de consumo e trés ativos financeiros: moeda, titulos indexados e titulos nominais. A
ambigiiidade no sinal do coeficiente da varidvel risco estd prescnte também em Fischer
(1975), que supde que os pregos dos bens e os retornos dos titulos indexados, titulos
nominais e acdes sio governados por processos estocdsticos de Wiener e soluciona o
problema de programagfio dinimica estocdstica para computar as demandas pelos ativos.
O que serd argumentado a seguir € que em situagbes de inflagao elevada esta ambigiiidade
pode ser resolvida, pois & provével que um destes efeitos predomine.

2.1 - A demanda por moeda em um modelo de escolha de
portfolio em tempo continuo

As questdes discutidas anteriormente podem ser tratadas de um modo mais preciso no
seguinte modelo de demanda por moeda, que tenta ilustrar como a incerteza na taxa de
inflagdo pode afetar as decisbes de composigio de carteira de um consumidor repre-
sentativo, em situacbes de inflagio elevada. Ele € estruturado do mesmo modo que a
classe de modelos que se origina com o modelo de consumo e escolha de portfolio de
Merton (1969), que foi estendido para economias com inflagio por Fischer (1975).
Nenhum deles, entretanto, trata de demanda por moeda.

0 modelo aqui apresentado atribui um retorno de conveniéncia 4 moeda e a considera
como um dos ativos na economia. Ele também captura o fato de que em processos de
inflagao elevada a principal alternativa a reter moeda € conservar ativos substitutos que
oferegam indexagdo contra a inflagdo, o que justifica e exige que eles sejam incluidos na
escolha de portfolio. Em muitos casos, este ativo € uma moeda estrangeira, enquanto em

4 Este efeito pode ser obtido considerando no modelo deles a componente da demanda por moeda que
nio pode ser explicada por outros fatores aiém da incerteza do fluxo de caixa e supondo que 0 componente
estocastico do fluxo de caixa real € devido A variabilidade da inflagdo.
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outros o setor privado pode criar este ativo alternativo indexando titulos ao preco de
certas mercadorias, como, por exemplo, os nofgueld na Alemanha durante a hiperinfla-
¢ao. Houve também casos em que o préprio governo criou estes ativos substitutos para
proteger sua receita tributdria da inflagao (o pengd fiscal na Hungria depois da Segunda
Grande Guerra € um exemplo cléssico) ou para aumentar ou manter seu préprio
endividamento (tftulos indexados no Brasil, Argentina e Israel). Em alguns casos, estes
ativos sao denominados “moeda indexada”, se eles adquirem alta liquidez & medida que
seu uso se expande pela economia.$

Vamos admitir que os pregos do tnico bem de consumo Seguem um processo
estocdstico de difusao de Itd, dado pela equagdo (1), onde dz € o incremento do processo
estocéstico de Wienet® z e os parimetros 7t e & s#o conhecidos pelo agente e s#o fixos:

%:ndt+0dz ()]

O modelo € especificado em termos das varidveis reais, que sdo iguais & varidvel
nominal correspondente dividida pelo nivel de pregos, em cada ponto do tempo. O agente
possui inicialmente uma riqueza real w (0 ) = Wy, € em cada motnento ele decide sobre
o seu fluxo real de consumo (c) e distribui sua riqueza real (w) entre moeda e titulos
indexados (reais) em proporgBes e (1-1), respectivamente. Por simplicidade, é
admitido que n#o h4 renda do trabalho.

O tftulo indexado, que néio tem risco na economia real, € o tinico ativo além da moeda’
€ possut um retorno ndo-estocéstico de r dt, com o retorno nominal sendo igual a este
retorno real mais a taxa de inflagdo. A equagio (2) apresenta o processo estocastico
seguido por @,, o valor nominal destes titulos:

d
—Qtl=rdt+ipe=(r+n)d:+odz 2

]

A moeda tem um retorno nominal nulo, pois seu preo € igual A unidade. O retorno
real ao reter moeda (g,, = 1 /P) é estocdstico, pois a desvalorizagio dos saldos reais

5 O controle estrito da oferta de moeda pode ser muito dificil quando existem ativos indexados com
liquidez elevada, pois transferéncias de riqueza de e para estes ativos podem produzir grandes variagées nos
saldos monetdrios. Nesta situacdio, a autoridade monetsria poders ser capaz de controlar apenas o agregado

- ,mmais amplo: base monetdria mais moeda indexada, Este problema, no entanto, nio serd analisado neste trabalho.

6 Ver, por exemplo, Merton (1971) ou Fischer (1975) para uma introdugiio ac uso dos métodos de

gramag8o dinimica com processos de It5 em problemas de selegdo de portfolios.

7 Isto ndio envolve qualquer perda de generalidade, pois Fischer (1975, p. 520) mostrou, em um modelo
similar que permite a existéncia de timlos nominais, que seu preco serd precisamente aquele que garante que
em equilfbrio nenhum deles exista, desde que as expectativas sejam homogéneas,
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depende da variagio de pregos e pode ser calculada pelo lema de It6, produzindo a
equagdo (3):

44y,

p =(-n+0)dt - 6dz 3

Entretanto, admite-se também que a moeda tem um retorno de conveniéncia, pois ela
permite que O agente eCONOMIze no custo das transagdes requeridas para implementar
seus planos 6timos de consumo ¢ de administragao de portfolio. Nio se tenta derivar aqui
esta propriedade da moeda a partir de consideragdes mais bdsicas, mas ¢ claro que, se
este retorno ndo existisse, a moeda seria um ativo financeiro dominado nesta economia,

e nio retido em valores positivos no portfolio do agente.3 A utilidade da moeda €
‘modelada aqui introduzindo na equagiio de equilibrio orgamentdrio do agente repre- &
sentativo uma despesa que reflete o custo de oportunidade, em recursos reais, de reter
uma fragio de sua riqueza no titulo indexado. Quando multiplicado pela utilidade
marginal da riqueza, este custo pode ser interpretado como o retorno de conveniéncia da
moeda a0 qual o agente renunciou ao manter aquele volume de recursos no titulo
indexado. ’

Admite-se que este custo por unidade de tempo () é uma fungdo decrescente da
proporgdo da riqueza do agente que € retida sob a forma de moeda (1), que ele € nulo
quando toda sua riqueza é completamente liquida (M = 1} e que ele € infinitamente
elevado quando a fragio de encaixes reais no seu portfolio se aproxima de zero (n — 0).
Considera-se que ele possa ser adequadamente aproximado por uma fungZo logaritmica
negativa no intervalo 0 <n <1, como mostrado na equagdo (4), onde x > 0 € o parimetro
cuja unidade € aquela do bem de consumo real. Valores mais elevados de x so associados
com maior utilidade da moeda em facilitar transagdes relativamente aos titulos indexados
e, portanto, com um maior retorno de conveniéncia. A medida que K aumenta, 0 custo

associado com a manutengdo de uma certa frago da riqueza em titulos indexados se
eleva, efeito que corresponde a um decréscimo na sua liquidez:

8 =—-xlog(n) k>0 Y]

Admite-se que a utilidade (U/) depende somente do fluxo de consumo & que 0s
estoques de moeda retidos afetam a utilidade devido ao seu efeito sobre a riqueza, que

ocorre através da componente de custo (8). O problema de controle 6timo a ser resolvido
pelo agente representativo é o de maximizar o valor esperado da utilidade descontada {(a
uma taxa continua p) do fluxe de consumo — equagdo (5) —, sujeito a uma restrigao

8 Umexemplo de modelo em que a demanda por moeda depende do custo esperado por unidade de tempo
de atender s transagdes requeridas, que por sua vez € uma fung3o da variabilidade da taxa de inflagio, pode
ser encontrado em Barro (1970, equagio 54).
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or¢amentéria (de fluxo) — equagéio (6). H4 uma condi¢do inicial sobre a riqueza, e a
solugdo tem que satisfazer 4 condicdo de transversalidade mostrada na equagio (7), onde
V(w) representa a fungio de utilidade indireta da riqueza, para que o problema seja bem
definido. A varidvel deestadoéa riqueza (w), e os controles sio 0 consumo e a quantidade
relativa de moeda retida (c e n):

max Eore_p' Ule(t))de &)
an 0
sujeito a:
dw = (1-M)wrdi+nw[(-8+0%)di—0dz]+xlog () drc dr ')
w(0)=w e lim E [P V(w(s))] =0 'Y
.

A equagiio bisica do problema de controle 6timo estocdstico enunciado acima,
derivado do principio de programacao dindmica estocdstica, & apresentada na equagio

(8):

PV(W) = max {U()+[(1-N)rwsn(-n+o®)wes
on

+xlog (M) =c]V'(w)+(1/2) W P wiv(w)] (8)

Obtendo as condigdes de primeira ordem para o problema de maximizagéo dentro dos
colchetes em (8), pode-se derivar as equagdes (9) e (10):

Ulle)==-V"(w) 9
-
x+(—n+02—r)wn+w262?%n2=0 (10)

A equagio (10) é quadratica em ) e pode ser reescritacomo k + b1 +a N2=0,sea
e b sio definidos para representar os termos correspondentes em (10). A solugio geral
destaequagioén=(1/2a)(-b+V p2-dax ), mas, se 4 a x << b2, uma expansio
de Taylor da raiz quadrada na vizinhanga de 2, seguida das simplifica¢es apropriadas,
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produzird raizes I, = -K/b e T, = —b/a + x/b. Como no nosso caso a<0 e
b < 0, a raiz positiva é 1,. Usando a expressao para b, esta solugdo para a equagdo (10)
¢é mostrada na equacdo (11):

K
f=——— (1)
w(n—0’2+r)

Na andlise da demanda por moeda em processos de inflagio elevada, a utilizagio da
aproximagio antes mencionada & justificada, pois nestes casos, a condigio para que ela seja
vélida é provavelmente satisfeita, isto €, (-t + 62— r 2 >>4 x 62 (V" / V" ). Paramos-
trar isto, primeiro use-se (11) para aproximar x como 1| w ( T — o2+ r) e denote-se 0
coeficiente de aversdo relativa ao riscopor A =w V" (w )/ V' (w), de modo que (12) €
equivalente a esta Gltima condigo. Argumenta-se, adiante, que € provavel que (12) seja
satisfeita em processos de inflagio elevada, pois para valores razodveis dos pardmetros
envolvidos a ordem de magnitude do lado esquerdo serd maior do que a do lado direite
da desigualdade:

(R—-GC+r)>>4N0°A (12)

Defina-se © ( X ), a ordem de magnitude de qualquer varidvel X, como o inteiro n tal que
10"-! < E(X) < 10" Lembremo-nos que, em processos de inflagio elevada, 7> 0,1
(em bases mensais), de modo que ® ( ® ) 2 0, e notemos também que, para processos de
pregos que nfo sd0 excessivamente erriticos, € provavel que 6 ( 62 } <—1. Se as taxas reais
de juros ndo sdo absurdas, & ( 7 ) £ 1. Portanto, 8 (n— o2+ r) 2 0. Agora, note-se que
K ndo pode ser tio grande (relativamente a riqueza total) que faga com que reter moeda
seja tio desejdvel que ) se afaste significativamente de zero,’ pois uma das caracteristicas
dos processos de inflagiio elevada é precisamente esta fuga da moeda, que corresponde
a uma pequena participagdo da moeda no portfolio do agente, o que implica
9 (1 )=-1. Para colocar limites no coeficiente de aversdo relativa ao risco, podemos
usar os resultados de Chechetti, Lam e Mark (1994), que estimam um valor para A de
aproximadamente 6 usando dados anuais de retorno sobre agdes e titulos nos Estados
Unidos na tiltima década, de aproximadamente 2 para dados mensais de precos de agOes
e titulos do Tesouro norte-americano, um valor de 20 para dados mensais da estrutura a
termo dos titulos do Tesouro norte-americano e de 15 para dados de retorno em aplicagdes
em cinco moedas estrangeiras, de modo que, se os agentes ndo sido excessivamente

avessos ao risco, € provavelmente razoivel tomar 8 (A )=1. Portanto,

9 Note-se que a solugiio para | mostrada na equagiio (11) ¢ também a soluglio de uma equagdio (10)
modificada, em que o termo quadritico € ignorado. Esta simplificaciio seria razodvel se iy = 0.
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¥ (4M6%2A)=-1. Em conclusdo, a comparagio das ordens de magnitude dos lados
esquerdo e direito de (12) mostra que a aproximagdo usada para derivar (11) pode ser
utilizada, desde que a variéncia do processo estocdstico dos pregos ndo seja muito grande,
que a moeda ndo seja tio indispensivel que sua participagio no portfolio do agente seja
elevada e que os agentes nio sejam excessivamente avessos ao risco.

Esta dltima observago é importante para entender, do ponto de vista econbmico, a
resposta desta solugio aproximada do problema de programagdo estocdstica (5»(Maum
- aumento do risco inflaciondrio. A medida que a variancia da taxa de inflagfio aumenta,
h4 um aumento na demanda por encaixes reais para proteger o agente contra a possibi-
lidade de ter que conduzir seus negécios com estoques insuficientes de moeda ¢ ter que
abrir mdo dos elevados retornos de conveniéncia de moeda. Este € o efeito capturado
pela equagiio (11). Pode também existir outro efeito, que tende a reduzir a demanda por
moeda: a elevagio na varidncia da taxa de inflagfio aumentaria o risco de variagdes na
riqueza devido a retengiio de estoques de moeda e induziria agentes avessos ao risco a
reduzir seus estoques de moeda para reduzir o risco de seu portfolio total. Este efeito ndo
estd presente na nossa equagio de demanda por moeda porque s6 é importante se o grau
de aversio ao risco ¢ suficientemente elevado para produzir ajustamentos significativos
no montante de moeda retido pelo agente. Ele somente serd importante se os beneficios
de evitar o risco adicional sdo grandes o suficiente para justificar incorrer em custos mais
altos de conduzir os negécios com estoques significativamente menores de moeda. Este
motivo para reter moeda, associado ao efeito de recomposicio da carteira de ativos, é
considerado implicitamente como sendo uma ordem de magnitude menor do que o
motivo transacional. Daf deriva a necessidade de que o coeficiente de aversdio ao risco
nao seja muito etevado, para que a aproximagio seja vélida.

Como estamos basicamente interessados na demanda por saldos reais de moeda, que
€ igual am w e j4 estd especificada em termos dos parametros em (11), ndo é necessdrio
continuar com a solugdo do problema de controle Gtimo, na medida em que se possa
considerar que uma solugo exista. Normalmente ndo ocorre o caso de se poder parar tio
cedo no processo de solugiio, pois as condi¢Bes de primeira ordem normalmente envol-
vem a fungio de utilidade indireta da riqueza V, que tem de ser encontrada solucionando (8).

A andlise da equagio para a demanda real por moeda obtida anteriormente mostra que
cla tem os sinais esperados para as derivadas parciais; positivo para a varidncia da taxa
de inflagdo e para o retorno de conveniéncia da moeda e negativo para a taxa esperada
de inflagdo e para a taxa de juros real. E também interessante notar que, se o parimetro
da fungdo que permite calcular o retorno de conveniéncia da moeda ( k ) for reduzido,
por exemplo, pela criagdo de novos ativos indexados, ou pelo decréscimo da liquidez
dos ativos existentes, a demanda por moeda é reduzida na mesma proporgdo.

A forma funcional de (11) equivale 2 especificagdo log-log usualmente empregada na
andlise empirica da demanda por moeda e € bastante diferente, especialmente em termos
de implicagdes, da forma funcional log-linear empregada por Cagan.!? A questiio de qual
a forma funcional correta a utilizar para a fungiio de demanda por moeda & discutida na

10 A forma funcional derivada no texto & também diferente da forma exponencial obtida por Barro (1970).
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proxima se¢do, em um contexto que permite a consideragio simultinea destas duas
formas funcionais.

2.2 - A forma funcional da funcao de demanda por moeda

Cagan (1956) especificou o seu modelo na forma log-linear, mas considerou a possibi-
lidade de que outras formas funcionais poderiam ter sido mais apropriadas, ao explorar
as razies pelas quais suas regressOes ndo se ajustavam bem as observagdes proximas ao
fim das hiperinflactes. Para estes pontos, a demanda efetiva era maior que aquela
explicada por sua equagdo. Segundo o autor, sua regressao se ajustaria melhor aos dados
se apresentasse uma curvatura para cima, i esquerda de seu grifico (para saldos reais
pequenos e inflagdo elevada). Isto o induziu a desconsiderar os dados para os dltimos
poucos meses de vdrias hiperinflagdes e a oferecer duas explicagdes possiveis: que a
expectativa da reforma monetdria poderia justificar a retengio destes estoques maiores,
ou que a demanda por saldos reais de moeda nio se comportava de acordo com sua
equagio.

A primeira explicagao ja foi explorada por Flood e Garber (1980), cujos resultados
nio parecem ser conclusivos, como se pode depreender da natureza da afirmagio que
resume o0s resultados da incorporagdo da probabilidade de reforma & equagio de Cagan:
“(...) parece que a instabilidade da fungdo de demanda por meeda ao final da hiperinfla-
¢io € reduzida um pouco se a probabilidade de reforma € considerada” [Flood e Garber
(1980, Apéndice F, tradugdo e énfases nossas)). A segunda explicagdo, relacionada ao
uso de formas funcionais alternativas para a demanda por saldos reais nas hiperinflagdes,
parece ser eliminada por Cagan com base em um raciocinio heurfstico e tem sido apenas
raramente explorada na literatura. Frankel (1977) testa uma equagio para a hiperinfiagao
alemd em que a varidvel independente é transformada pelo procedimento Box-Cox, com
resultados insatisfatdrios. Entretanto, a transformagio da varidvel dependente parece
mais em linha com o que Cagan se referia como formas funcionais alternativas.

Aqui se pode argumentar que, para modelar a demanda por moeda sob inflagio
elevada, € preferivel utilizar como varidvel dependente a transformada Box-Cox!! [ver
Box e Cox (1964)] dos saldos reais normalizados, mantendo ao mesmo tempo a
especificagao linear para as varidveis independentes. O uso da transformada Box-Cox
dos saldos monetérios ¢ de todas as varidveis explicativas na estimacdo de fungdes de
demanda por moeda foi proposto por Zarembka (1968) e aplicado 4 estimagdo da
demanda por moeda nos Estados Umdos de 1870 a 1963. White (1972) e Spitzer (1976)
também empregaram esta forma funcional generalizada para estimar a demanda por
moeda. O mesmo enfoque proposto por Zarembka foi também utilizado por Prado (1978)
para estimar a demanda por moeda no Brasil antes de 1970 — um perfodo de baixas taxas
de inflagio —, obtendo o que parece ser uma discriminagio muito fraca entre as
diferentes formas funcionais. Aqui propGe-se que somente a varidvel dependente seja
transformada, pelas razSes que sio explicadas a seguir.

11 A vantagem desta transformagio sobre a transformagio poténcia z* € que ela é continua em A = 0.
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Deixando z representar a varidvel dependente transformada, calculada dividindo os
valores observados de M/P pela sua média geométrica no perfodo da amostra, 12 esta
transformagio € mostrada na equagio (13) e ilustrada no Grafico 1;

]

| A£0 |

(D(z,l)=1 A I} e lim ®(zA)=1log(z) (13)
J

A0
log (z) A=0

Agora, suponha-se que a transformada Box-Cox da varidvel dependente ¢ escrita
como uma fungdo linear da taxa de inflagfo, como na equagdo (15). E fécil ver que esta
forma funcional flexivel é capaz de representar as duas principais formulagdes de
interesse para nds: a forma funcional inversa obtida na segfio anterior e a especificagio
log-linear empregada por Cagan. Para demonstrar a primeira afirmagio, lembremo-nos
de que o parimetro da fungdo do retorno de conveniéncia { k) é positivo e note-se que

na equagio (14), obtida aplicando a transformada Box-Cox com A =—1 a ambos os lados

Grafico 1
Transformada Box-Cox da demanda por moeda
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12 Esta normalizagio ¢ conveniente no que se segue € para a estimagio de A, como veremos na préxima
se¢iio,
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da fungfio de demanda m =1 w derivada de (11), a varidvel dependente se torna uma
fungéo linear das varidveis explicativas. Os sinais das derivadas parciais, discutidas na
gltima secdo, sio preservados, pois a transformagio tem uma inclinagdo positiva.
Também & possivel testar se a forma funcional inversa da equagfo (11) se ajusta bem aos
dados verificando se —1 est4 contido no intervalo de confianga para A. Se admitirmos
que todas as outras hipdteses do modelo estao corretas, este acaba sendo um teste das
hipéteses utilizadas para justificar a aproximagio empregada para derivar a nossa
equagio de demanda: S~

"‘“(w W vy

i

v

®(z-1)=1-2 = j-(n-c+r)&’ (14

A demonstracio da segunda afirmativa ¢ direta, pois o logaritmo natural € o caso
especial de (13) quando o parimetro de forma é nulo. Este fato nos permite verificar a
adequagiio das hipéteses de Cagan com relagdo a forma funcional da demanda real por
moeda, testando para A=0 na equagdo de demanda linear estimada com a forma
funcional generalizada de Box-Cox.

O raciocinio anterior, com relagfo ao teste da forma funcional da equagio de demanda
com base no valor de A, € vilido enquanto x € constante, como foi admitido na derivagdo
acima. Se a equaggo (11) € estimada para um periodo em que a inflagdo estd acelerando,
e se 0 parametro da fungo para o retorno de conveniéncia da moeda declina no processo,
a medida que, por exemplo, os titulos indexados adquirem maior liquidez, o efeito
composto de um aumento de T e um decréscimo em k na equagio de demanda por moeda
distorcerd a relagdo inversa entre os saldos reais de moeda e inflagho, mesmo que a
equacdo (11) seja vilida.13 Esta observagdo terd conseqiiéncias importantes para a
interpretagiio dos resultados nas segbes empiricas deste artigo ¢ para o estudo dos
processos de inflagdo elevada em geral, pois os aumentos da taxa de inflagio tendem a
induzir ao aparecimento de ativos indexados mais liquidos.!4

Mesmo que o desenvolvimento da se¢do anterior néo seja utilizado para derivar a
demanda por moeda e, portanto, para fornecer uma indicagdo para a forma funcional da
equagdo a ser estimada, ainda assim é desejdvel utilizar a transformada Box-Cox dos
saldos monetdrios normalizados como a varidvel dependente na estimagfo da equagio
de demanda por moeda. Isto é argumentado na andlise a seguir, que mostra que esta forma
funcional preserva as propriedades desejdveis da fungdo de demanda por moeda, se
aquela varidvel é definida como uma fungfio linear da taxa de crescimento dos pregos, ¢
algumas restriches sdo impostas a A. Esta fungio de comportamento é indicada na
equagio (15, que se obtém quando todas as outras varidveis que afetam a demanda por
encaixes reais sao mantidas constantes, e seu efeito total € representado por y. Como a

13 Edificil avaliar se o parimetro da formia funcional muda devido apenas a variagdes de K ou nilo, porque
o retorno de conveniéncia de moeda niio € diretamente observivel.

14 Ver também mais discussiio desta questiio em conexiio com o célculo da elasticidade na equagiio (19).
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transformada Box-Cox tem uma inclinagdo positiva, a teoria econémica exigird que o
seja negativo, como se demonstrars adiante:

P(,A)=7+on (15)

As implicagBes desta especificagdo para as propriedades da equagio de demanda por
moeda podem ser exploradas em mais detalhe através do exame da equacio (16), obtida
usando (15) em (13) e resolvendo para o valor dos saldos de moeda (2), para diferentes
valores da taxa de inflagio (xt):

[ +Ay) + arn]'? A#0
z= (16)
exp(an + v) A=0

E necessdrio impor restri¢es aos valores dos pardmetros da equago (16), de modo
a forgd-la a satisfazer as propriedades globais requeridas de uma fungdo de demanda
satisfatéria. Esta preocupagio com as caracteristicas da fungao em todo o seu dominio é
Justificada pela necessidade de a equagéo ter o comportamento esperado tanto a baixas
quanto a altas taxas de inflagiio, para poder tracar adequadamente o processo de
aceleragio da inflagdo.

O valor normalizado dos saldos reais de moeda deve ser bem definido para qualquer
taxa de inflagdo, e isto demonsira que o termo em colchetes em (16) deve ser positivo,
Usando esta condigio, e exigindo que a inclinagio da demanda por moeda seja negativa,
€ fdcil mostrar que o < 0. A condigio que A < 0 pode entio ser derivada requerendo que
no limite, quando a inflagdo aumenta, a demanda por saldos monetdrios dada pela
equagdo (16) se aproxima do eixo horizontal vinda de cima. Restringindo nossa atengio
ao caso A < 0, exigindo que o termo entre parénteses em (16) seja positivo para qualquer
7 (e, em particular, para & = 0) e usando o fato de que o ¢ A sio ambos negativos, pode-se
mostrar que Y < ( —1 /A ). Adicionalmente, quando a inflagio & nula, z tem que ser maior
que a unidade, pois a fungio de demanda por moeda & decrescente e a média geométrica
de z é 1. Portanto, a inspegdo de (16) para m=0 mostra que devemos exigir que
(1+A7)1/%* > 1, 0queimplica A y<0, pois A < 0. Isto, por sua vez, implicay> 0.0
caso onde A=0 s6 exige que y>0. As inequagdes em (17) sumariam a discussdo
precedente e explicitarn as condigBes exigidas para que o funcional linear Box-Cox da
inflagdo seja uma equagio razodvel para a demanda por saldos reais de moeda em
processos de inflagdo elevada:

a<0 A0 e O<y<-1/A (an

Como ilustrado no Grifico 2, se o e ¥ sio mantidos constantes enquanto A varia, os
saldos monetirios calculados a partir da equagio com a transformada Box-Cox com
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Gréfico 2
Inflagdo e demanda real por moeda Box-Cox
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A < 0 serdo maiores do que aqueles calculados a partir da equagfio com a transformagao
logaritmica (A=0). Os saldos mais elevados sdo obtidos para a fungiio inversa
{ A ==1). Para mostrar isto, note-se primeiramente que as virias fungbes nesta familia
se encontram para a taxa 1t = — Y /¢, pois a substitui¢io deste valor em (16) produz z = 1.
Isto significa que estas curvas sdo de fato compardveis, pois todas elas produzem o
mesmo valor para a taxa de inflagio associada com o estoque médio de moeda. Para taxas
de inflagfio diferentes daguela que caracteriza a interse¢io das curvas, valores absolutos
de A mais elevados correspondem a saldos monetirios maiores. Isto pode ser mostrado
notando, primeiramente, que a inclinagio destas curvas na sua intersegio & igual acc e,

portanto, independe de A. Estas fungGes de demanda tém a propriedade “alto contato”
naquele ponto: 13

15 Para comparar a performance das fungbes em (16) na estimagio da fungio de demanda para uma dada
base de dados, poder-se-ia preferir que a variagfio dos parimetros A ¢ ¥ ficasse restrita de tal modo que forgasse
todas as fungdes a produzir o mesmo valor para a demanda por saldos reais de moeda (Rlando ndc h4 inflacao.
Se z{0) = z;,, isto implicaria ¥=(z,; - 1)/A. Neste caso, {16) se torna z = (z, + AT}V, que se cruzam para
7, = {z, - 1ok Distintamente do caso em que s6 A & variado, estas curvas ndo t8m a mesma inclinagio na
sua interseciio, e para T < ;, maiores | A | produzem menores saldos reais de moeda, enquanto para 1> 7,
maiores | . | produzem majores saldos reais de moeda. E possivel derivar, nesta estrutura alternativa, resultados

andlogos aqueles do texto, relativos a convexidade, ao comportamento da elasticidade € & maximizagdo da
receita inflaciondria.
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diz _ 2 A L (1/xy-2
d—z =0 (1l -A)[l+Avy+aln] (18)
n

Como a segunda derivada de (16) € dada por (18), € é positiva para todo T, conclui-se
que todas as fungdes desta familia s@o convexas. A curvatura destas curvas de demanda
para Tt =—y/0 é uma fungdo decrescente de A, pois naquele caso a expressio do lado
direito de (18) reduz-se ao termo fora dos parénteses, em que o coeficiente de A é
negativo. A taxa de variagdo da inclinagio de z é, portanto, uma fungiio crescente de
IA1, o que significa que as curvas de demanda que correspondem a maiores valores
absolutos do parimetro Box-Cox sdo menos {mais) inclinadas imediatamente 2 direita
(esquerda) de = — /0. Esta diferenga de inclinagio produz a ordenagio anteriormente
descrita nos saldos monetdrios na vizinhanga de z = 1. Esta ordenagio com relagiio a A,
dos valores das demandas reais por moeda se estende para todos os outros pontos do
dominio das fungdes, porque elas formam uma familia continua de fungbes e se
encontram apenas para z = 1, como se pode ver por inspegdo de (16). Isto completa a
demonstragio das afirmativas relativas  ordenagio do efeito de A no formato e na posigio
das curvas de demanda.

Quando se analisa o comportamento da elasticidade dos saldos monetdrios com
relagdo a inflagdo (aqui denotada por @) para taxas elevadas de inflagdo, surge uma
diferenga crucial entre as duas possibilidades da equagdo (16). Para ver isto, pode-se
analisar as propriedades da funcio elasticidade, que € dada pela equagdo (19):

o

N l+Ay+Aamn (19)

P

Pode-se verificar imediatamente que, quando A = 0 e ® € a transformada logaritmica,
a equagdo (19) reduz-se a @ = o 7, que € a expressao para esta elasticidade derivada por
Cagan (1956). Esta fungio, entretanto, aumenta em valor absoluto sem limite, quando a
inflacio aumenta, forgando os saldos monetdrios estimados a se aproximarem de zero
muito rapidamente quando a inflagio aumenta e forgando a demanda real por moeda a
se aproximar de zero muito rapidamente 4 medida que a hiperinflacio se desenvolve,
pois para qualquer o.a sua redugo proporcional devida a um aumento da inflagio é muito
grande e sempre crescente.

Alternativamente, se A < 0, o denominador da equagio (19) limita o crescimento da
elasticidade quando ® aumenta, suavizando o colapso dos saldos monetdrios, como
ilustrado no Gréfico 3. Mais importante, a elasticidade da demanda real por moeda com
relagdio & inflagio converge para o inverso do parimetro A da transformada Box-Cox
quando a hiperinflagdo se estabelece, como pode ser visto em (20), que € obtida aplicando
aregra de L’Hospital a (19):

fim ¢ =+ (20)

X oo A
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Grafico 3
Elasticidade da demanda por moeda Box-Cox
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A equagdo (20) mostra que, quando a taxa de inflagio aumenta indefinidamente, a
elasticidade limite no caso da transformada Box-Cox com A < 0 é finita, contrariamente
ao valor infinito obtido para o caso A =0. Isto é consistente com a visio de que no
primeiro caso a velocidade com que os agentes reduzem seus estoques de moeda nas
hiperinflagbes & limitada, na margem, o que faz com que os saldos reais declinem mais
lentamente neste caso. Esta € a raziio pela qual acreditamos que a dificuldade encontrada
por Cagan ao explicar a demanda real por moeda préximo ao fim das hiperinflagdes com
o modelo log-linear pode ser remediada parcialmente pelo uso do enfoque proposto aqui.

No outro caso extremo, quando a demanda por moeda tem a forma funcional inversa,
como na equacdo (11), isto é, quando A = -1, a elasticidade limite € igual ae — 1. Isto €
verdade enquanto o parimetro da fungfio que caracteriza o retorno de conveniéncia da
moeda { k) é constante. Agora considere-se a possibilidade de que K possa ser uma
fungao da taxa de inflagio, com uma inclinagdo negativa ( K’ <0). A elasticidade limite
da demanda por saldos reais em (11) pode ser facilmente calculada como —1 + , onde
£ = lim(nm«’ /&) € a elasticidade limite do pardmetro X quando a inflagio aumenta
indefinidamente.!® Comparando esta expressdo com a elasticidade limite em (20),

16 Formalmente, esta extensio do modelo pode ser tratada como feito no texto (tomando a demanda por
moeda como dada) apenas se for considerado que os agentes econdmicos ignoram a dependéncia do retorno
de conveniéncia da moeda com relagio & taxa de inflagio € tomam a estimativa do valor esperade de x como
dado em cada instante de tempo, a0 resolver o problema de programagiio dinimica das equagoes (5)-(7). Se a
fungiio k( 1 ) fosse conhecida ex-ante para o agente representativo, ela deveria ter sido incluida no cdlculo da
demanda tima por saldos monetirios.
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pode-se verificar que € possivel produzir na formulagio generalizada do modelo Box-
Cox da equagio (10) a elasticidade limite do modelo da equagdo (11) generalizado (para
K varidvel), escolhendo o pardmetro A da forma indicada na equagfio (21):

A=1/(8-1) an

Se a estimativa empirica de A no modelo Box-Cox responde principalmente ao valor
da elasticidade limite da demanda por moeda a taxas de inflagfio elevadas — como serd
o caso se ele for itil para captar os saldos monetirios observados maiores do que os
esperados a partir da formulagio de Cagan nas hiperinflagbes —, entfio € possivel que o
seu valor esteja realmente refletindo o comportamento do pardmetro de escala da fungio
que caracteriza o retorno de conveniéncia da moeda. Redugdes no valor absoluto do
pardmetro de forma da formulagio Box-Cox, que poderio ocorrer ao estimar a equacio
para os vérios estdgios do processo hiperinflaciondrio, podem ser devidas a aumentos no
valor absoluto da elasticidade de x, que sdo a conseqii€ncia do aparecimento de substi-
tutos para a moeda. Neste caso, portanto, pode ser dificil distinguir entre duas possibili-
dades para a natureza dos parametros do modelo:!7 A flexivel e x fixo — equagio (16)

—, ou A fixo e x flexivel — equacgio (11) estendida.

A forma funcional Box-Cox pode também ser instrumental para resolver ainda mais
uma questio colocada pelo artigo de Cagan: as economias por ele analisadas pareciam
inflacionar a taxas mais elevadas do que aquelas que maximizariam o imposto inflacio-
nario. Como visto anteriormente, para uma dada taxa de inflagdo, a transformagio
Box-Cox com A < 0 produzird uma demanda por saldos reais de moeda maiores do que
aquela encontrada no caso da transformada logaritmica ( A=0) e também produzird
taxas otimas de inflagio maiores, para maximizagio do imposto inflaciondrio, como
ilustrado no Gréfico 4. Para provar isto, note-se primeiramente que, se a demanda por
saldos monetdrios reais ¢ dada pela equagdo (16), a taxa de inflagio constante que
maximiza a receita do imposto inflaciondrio, que ¢ igual a I1 =z =, é dada por ®* na
equagio (22):

. _ 1+ Ay
" —o(l +A) (22)

Como esperado, quando A =0 a equagio (22) reduz-se i familiar expressio —1 /ot
derivada por Cagan para a taxa de inflagio 6tima (para coletar imposto inflaciondrio).
Note-se também que, para a fungéo inversa daequag@io (11) ( A — —1 ), a taxa de inflagio
Gtima tende para infinito. Portanto, o valor de A é o parimetro crucial para determinar o

17 Para distinguir entre estas possibilidades, poder-se-ia tentar obter dados indiretos sobre o retorno de
conveniéncia da moeda.
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Gréfico 4
Receita inflacionéria na fungdo de demanda por moeda Box-Cox
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comportamento da taxa de inflagdo 6tima e tem o potencial para resolver a aparente
divergéncia encontrada por Cagan entre a taxa de inflagio média durante as hiperinfla-
¢Oes € a taxa 6tima calculada no modelo log-linear.

Note-se também no Grafico 4 que a curva de receita para a formulagiio Box-Cox é
mais plana que aquela da especificagio logaritmica, o que significa que os erros
eventualmente cometidos ao superestimar a taxa 6tima de inflagio produziriam, na
equagio Box-Cox, perdas de receita significativamente menores do que na especificagio
logaritmica. Devido 2 natureza destas curvas de receita, que ficam mais alongadas a
direita 3 medida que A — —1, a conseqgiiéncia de um dado erro absoluto, ao estabelecer
a taxa de inflagiio, € menos séria se ele for feito na diregéo de inflar “demais” do que na
diregfio de ndo inflar “suficientemente”. Isto pode induzir os responsdveis por decisoes
na politica monetéria e fiscal que s&0 avessos ao risco a errar na dire¢do de superestimar
a taxa de inflag@o necessdria para obter uma dada receita inflaciondria, o que os induziria
a coletar mais senhoriagem do que a necessdria para absorver um dado volume de
recursos reais. Pode-se apenas conjeturar se este fato contribuird, em uma dada sitvagao,
para o aprofundamento do processo hiperinflaciondrio.

A andlise da equago (22) também nos permite restringir ainda mais os valores
aceitdveis do parémetro de forma da especificagio Box-Cox, pois para T* ser positivo
temos que exigir que A = —~1. Apesar de esta condigiio sobre A ndio ser uma implicagdo
das propriedades bdsicas da funcfio de demanda por moeda, € desejivel que ela seja

satisfeita, pois € necessdrio que a taxa 6tima de inflagio para a arrecadagio maxima do
imposto inflaciondrio seja bem definida a fim de que a explicagéo de Cagan para a razio
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da expansio dos saldos monetirios seja accitével. Agregando a isto as restrigdes sobre
o parmetro Box-Cox jd derivadas anteriormente, obtém-se a inequagio (23), que pode
ser testada para verificar se a forma funcional adotada é uma representagio adequada da
demanda por saldos reais de moeda.

“1€A50 (23)

A condigio de segunda ordem para um méximo local em n*, para areceita do imposto
inflaciondrio, € também satisfeita, desde que as condigdes j4 derivadas para A e y sejam
satisfeitas. Para mostrar isto, verifique-se que o sinal da segunda derivada de I1, que é
dado por (24), € negativo no ponto n* definido por (22):

2
411 = afl +ly+aln)”"”[2 +
dn?

a(i-A)m ] o~

l+Ay+ain

Note-se que como ¢ termo fora dos colchetes em (24) € negativo, temos de mostrar
que o termo dentro dos colchetes é positivo, em nt*. Depois de alguma dlgebra, é ficil
Ver que para provar isto basta mostrar que (25) é sempre satisfeita:

an’ (1-2) > -2(1+Ay) (25)

Substituindo ©* definido em (22) e lembrando que (17) implica 1 + L y>0, (25)
reduz-se 4 expressio 1 < 2, que £ identicamente verdadeira. Isto completa a demonstra-
¢dodeque ITé concavaem n*. Ocorre que este € 0 dnico extremo desta fungio e, portanto,
¢ também ¢ mdximo global.

Se o comportamento deste méximo € explorado quando A varia, ¢ ficil ver que
n* > —1 /i, desde que y< 1. Esta iltima condigio é uma conseqii€ncia de exigir que
Y<(—1/k)—de (17) — seja satisfeita para A = 1, que & a situagdo mais restritiva em
(23). Isto significa que a equagdo de demanda por moeda obtida com a transformada
Box-Cox com A < 0 vai gerar taxas de inflagio que maximizam o imposto inflaciondrio
maiores do que aquelas obtidas com a transformada logaritmica utilizada por Cagan,
como desejdvamos mostrar. E também fécil ver, por inspegdo de (26), que, se Y< 1, a
taxa de inflago que maximiza o imposto inflaciondrio é uma funcio crescente do valor
absoluto de A:

L

LT
dil a(1+1)?

(26)
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Tomadas como um todo, as propriedades mostradas nesta se¢ao sugerem que 2 forma
funcional Box-Cox pode ser muito ttil para analisar dados das hiperinflages cldssicas,
se o parimetro A for estimado apropriadamente. Ela ¢ adotada aqui para estimar a
demanda por moeda em processos de alta inflagio porque é provivel que ela apresente
um bom desempenho quando a inflagdo elevada degenera em hiperinflagio. Ela também
é interessante porque é uma forma funcional flexivel, capaz de produzir a transformada
logan’tn}ica, ou a fungfio inversa desta se¢fo, qualquer que seja de fato a forma correta a
utilizar.

3 - Especificacio empirica

Aqui adota-se a abordagem usual ao estudo da demanda por moeda, analisando-a
isoladamente e utilizando técnicas econométricas adequadas ao tratamento de equagdes
individuais, deixando de lado, portanto, as questdes de identificagio e de viés das
equagBes simultaneas. O tratamento destas questoes mais amplas teria exigido uma
descrigao cuidadosa do processo de oferta de moeda, que estd fora do escopo deste artigo.
A oferta de moeda pode também ser especifica ao pafs e episédio que estd sendo
analisad?, e sua modelagem pode néo ser suscetivel ao tratamento mais geral empregado
a seguir.

Considera-se também que os saldos monetérios efetivos e desejados sio iguais. Em
conseqiiéncia, nio se aplica o raciocinio fornecido pelo modelo de ajustamento parcial
para justificar o uso da varidvel dependente defasada como uma varidvel explicativa. O
comportamento passado das varidveis influencia a equagdio para o periodo corrente
apenas através do mecanismo de expectativas adaptativas operando sobre as varidveis
independentes, como descrito adiante. A auséncia da varidvel dependente defasada da
parte direita da equagdo de demanda por moeda € uma diferenca importante entre a
especificagao aqui proposta e aconvencional, como definida por Goldfeld e Sichel (1990,
Secdes 2 e 4). Possivelmente, esta ¢ uma vantagem importante desta especificagio, pois
evita os problemas econométricos envolvidos na estima¢do de uma equacio que usa a
varidvel dependente defasada como uma varidvel explicativa, na presenca de erros
autocorrelacionados. Além disto, como apontado inicialmente por Cagan (1956}, o uso
simultineo das hipSteses de expectativas adaptativas e de ajustamento parcial dos saldos
monetarios efetivos aos desejados pode gerar sérios problemas de identificagio.

18 Esta formulagio & também capaz de produzir a fungdo lincar se A = 1, mas esta forma funcional pode
stl-.r el‘iina;inada ex-ante porque ela geraria saldos monetdrios negativos para taxas de inflaglio suficientemente
elevadas,

19 Uma abordagem alternativa, que & o uso da técnica de estimagfio por méxima verossimilhanga de
informagiio completa, proposta por Sargent (1977) para eliminar o viés assintético que potencialmente pode
ocorrer na estimagfio da equagio de Cagan, devido 2 existéncia de equagdes simultiineas na especificagio
correta do equilibrio de mercado para a moeda, néio é muito encorajadora. Ela produziu estimativas “frouxas”
p]a_m © parimetro de inclinagfio da curva de demanda por moeda, quando aplicada aos dados das hiperinflages
classicas.
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3.1 - Formacio de expectétivas

Supde-se aqui que as expectativas com relagiio aos aumentos futuros de precos sao
formadas de modo adaptativo, como proposto por Cagan (1956} para as hiperinflagdes.
Em seu estudo, o exame apenas superficial das séries de tempo envolvidas foi suficiente
para estabelecer que, em qualquer momento, a taxa de crescimento dos pregos efetiva-
mente observada no era suficiente para explicar satisfatoriamente os saldos monetirios
no mesmo instante de tempo. A demanda por estoques reais de moeda parecia depender
também das taxas de variagio de pregos no passado, o que fez com que ele postulasse
que ela dependia das taxas esperadas de inflagdo, que por sua vez podiam ser calculadas
como uma média ponderada das taxas de variagio de pregos passadas, com pesos dados
por uma fungdo exponencial negativa. Este enfoque se tornou a formulagio usual paraa
formagdo de expectativas para processos de inflagdio elevada, de acordo com Dornbusch
(1992, p. 24), 0 qual destaca que parece haver uma lentidio significativa no ajustamento
dos estoques reais de moeda nas fases iniciais do processo, como também parece ocorrer
uma aceleragdo subseqiiente, o que sugere exatamente este mecanismo de formacio de
expectativas.

A hipétese de expectativas adaptativas afirma que a taxa esperada de variagdo dos pregos
deve ser revisada a cada perfodo de tempo proporcionalmente  diferenca entre as taxas de
inflagdo verificada e esperada. Deixando C, representar a taxa instantinea efetiva de

crescimento exponencial dos pregos no instante de tempo ¢, isto €, ela é a amostra discreta
do processo estocdstico continuo d logP, ¢ fazendo E, representar a taxa de inflagio

logaritmica esperada no mesmo momento do tempo,20a hipétese de expectativas adaptativas
significa que E, pode ser calculada aproximadamente pela equagio (27):2!

#

1- -
s A Y) Y Cexp(B,x) B,20 27
=7

E (B = exp (B, 1)

X

O parimetro B,, coeficiente que caracteriza a formagfo de expectativas ¢ mede a
velocidade de ajustamento das expectativas inflaciondrias, é positivo, sendo sua unidade

20 Apesar de o modelo ter sido especificado em tempo continuo, ele & estimado a partir de uma série de
observacdes que & obtida de wma amostragem do processo continuo em intervalos discretos (um més). Para
enfatizar isto, a nova notagio & introduzida. Hansen e Sargent (1983) exploraram a possibilidade de que esta
agregagdio no tempo pudesse viesar significativamente a estimacio do modelo de Cagan e concluiram que para
valores de B menores que a unidade, na faixa de valores obtidos para as hiperinflagdes que ele estudou, hi no
mdximo um viés assintético muito pequeno no estimador de B proposto por Cagan.

21 Come Cagan especificou o seu modelo em tempo continuo, a férmula exata parz a inflagio esperada
€ uma integral andloga i somatdria no texto, que nio ¢ reproduzida aqui. Para a aproximagio discreta ser vilida,
o periodo 7 tem que ser escolhido de modo a assegurar que a aproximagio € suficicatemente precisa. Cagan
mostra que para que o erro seja inferior a 0,05%, T tem que ser calculado come na expressio seguinte:
T=(-1/B,) In((1- exp (- P, )} 0,00005 ).

. ‘J,.Ui‘“.D
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o inverso da unidade de tempo (por més, se C e E sio medidos em bases mensais). Um
valor elevado para B, implica ajustamento rdpido e produz pesos exponenciais cujo valor
declina rapidamente 4 medida que valores de inflagfio efetiva mais distantes no passado
sdo incluidos no cdlculo da média ponderada. Um B, pequeno implica um ajustamento

mais lento e pesos menores para os valores de inflagiio efetiva do passado recente do que
no caso anterior. Quanto menor for o coeficiente de expectativas, mais a inflagao esperada
demora a responder a choques inflaciondrios. As mudangas nas expectativas se atrasam
com relagdo as variagSes efetivas de pregos por um tempo médio que é medido por
1/B,. A sua unidade é a mesma que a do tempo e indica a posigio do centro de gravidade

do padrao de pesos exponenciais.22 Na equagdo (27), o primeiro termo depois do sinal
de igualdade € o fator de normalizagéo, que ¢ igual 4 soma infinita dos pesos naquela
soma contida na equagao.

Umna objegdo ao uso do mecanismo de corregio de erros das expectativas adaptativas
é que ele pode implicar um grau de “irracionalidade” dos agentes econdmicos, na medida
em que eles ndo mudam seu método de formagiio de expectativas apesar de observarem
erros sistematicos nas projeges. Entretanto, como mostraram Sargent e Wallace (1973),
expectativas adaptativas podem ser racionais no sentido de Muth (1961), se as expecta-
tivas com relagfo ao crescimento futuro da oferta de moeda sdo formadas sob a hipotese
de que o governo estd financiando uma parcela aproximadamente fixa de seus gastos
reais através da criagdo de moeda. Na sua andlise empirica, Sargent € Wallace (1973, p.
342, wradugdo minha) concluem: “Nossa explicagio para a realimentagfio de X para m
(inflagdo para moeda) tende a confirmar a sabedoria da decisdo de Cagan no sentido de
modelar as expectativas por uma extrapolago das taxas passadas de inflagdo. Este
método de formagdo de expectativas parece ter sido racional.” Por outro lado, Friedman
(1978) argumentou que as hipdteses utilizadas por Sargent e Wallace eram equivalentes
a exigir que a inflagio seguisse um processo de passeio aleatdrio, com tendéncia nula e
ruido, e concluiu que a evidéncia empirica revela que aquele processo estocdstico niio €
plausivel para descrever as hiperinflagdes que Cagan estudou.

Uma versio da especificagio de Cagan sob expectativas racionais, sem impor expec-
tativas adaptativas, mas com chogues aleatérios na velocidade da moeda, € rejeitada
formalmente em testes feitos para a hiperinflagdo alemd por Engsted (1993), o qual
argumenta, entretanto, que existe um elemento de verdade no modelo, na medida em que
0s desvios com relagio a ele séo transitdrios. Isto sugere que o efeito de abrandamento
das expectativas adaptativas pode estar em operagao, apesar de as expectativas nao serem
racionais. Taylor (1991, p.338) também interpreta seus resultados como sendo de
rejeigio do modelo de expectativas racionais para a hiperinflagio, para os casos estuda-
dos por Cagan. Entretanto, 0 modelo € suportado em vérios casos quando, mesmo sem
exigir expectativas racionats, ele atende apenas i propriedade de que 0s erros de projecio
sdo estaciondrios, que ¢ satisfeita por expectativas adaptativas se o processo para a taxa

22 Se osdados forem em bases mensais, 1/ mede a defasagern média, em meses. Porexemplo, se f = 0,2,
aamplitude média do padriio de pesos € de cinco meses, isto €, a soma dos pesos normalizados entre 0s periodos
-5 et € igual a 0,5. Além disto, naquele caso, aproximadamente 90% do peso estiio contidos nos wltimos 12
meses.
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de inflagiio € integrado de primeira ordem. Portanto, estes estudos sugerem que a hipétese

de expectativas adaptativas — mas ndo necessariamente racionais — pode ser razodvel
para modelos de demanda por moeda sob inflagao elevada.

Expectativas racionais sdo equivalentes, no caso deterministico, A previsdo perfeita
miope. Neste caso, as taxas de inflagao efetiva e esperada sao iguais e se evitam os erros
sistematicos de projegdo. Previsdo perfeita pode ser vista como um caso especial da
hipdtese de expectativas adaptativas, como se verifica tomando o limite na equagdo (27)
quando B, aumenta. Portanto, ndo se perde muito considerando que as expectativas sio

adaptativas, estimando em seguida o intervalo de confianga para B,, testando finalmente
a hipétese de previsdo perfeita examinado se ele inclui valores elevados?? para B,. Além

disto, do ponto de vista empirico, provavelmente o desempenho da equagdo da demanda
por moeda ndo serd melhorado admitindo que a varidvel relevante € a inflagio verificada.
O seu uso pode reduzir o seu poder explicativo, quando comparado 2 formulagio com
expectativas adaptativas, porque se perde um grau de liberdade supondo ex-ante que
B, é grande.

Testes para avaliar a performance telativa de expectativas racionais e adaptativas em
modelos de valor presente feitos por Chow (1989) também mostraram que aqueles com
expectativas adaptativas se ajustavam melhor aos seus dados. Ele também ilustra o fato
bem conhecido de que impor incorretamente a propriedade de expectativas racionais a
um modelo que de outro modo estaria correto pode levar a estimativas insatisfatdrias de
parametros importantes e argumenta, em conclusio, que expectativas adaptativas podem
ser uma hipétese de trabalho 4til na prética econométrica. Aqui, sigo o seu conselho e
nao imponho racionalidade a0 modelo de expectativas adaptativas para a demanda por
saldos reais de moeda.

Outra linha de raciocinio que pode ser perseguida € aceitar modelos que ndo atendem
ao requisito de expectativas racionais, mas adotam um mecanismo de expectativas
adaptativas melhorado. Evans e Yarrow (1981) estendem a regra de ajustamento do
modelo bdsico para incluir um termo de segunda ordem a fim de corrigir o erro na
estimativa da derivada no tempo da taxa de inflagfio. Eles alegam que com o seu
mecanismo de correglo de erros existem equilibrios estiveis e que eles t8m propriedades
de estitica comparativa “normais”, em contraposi¢io ao equilibrio de expectativas
racionais com previsao perfeita, que no seu modelo tem um comportamento “perverso”.
Frankel (1975) propSe um modelo em que se considera que os agentes formam expec-
tativas sobre toda a trajetdria do nivel de pregos (e, portanto, sobre a taxa média de
inflagfio no longo prazo), assim como sobre a taxa de inflagiio no curto prazo, e argumenta
que ele produz um comportamento de curto prazo mais consistente com a evidéncia. Q
argumento, entretanto, nfo € empirico, mas sim baseado em simulagfes da resposta
dindmica do modelo a choques. Para justificar seu tratamento das expectativas, ele
argumenta que, quando a informagio € custosa, pode ser “racional” para os agentes usar

23 Empiricamente, se os dados sfio mensais, um valor igual a cinco para o parfimetro de expectativas
implica uma amplitude média do padriio de pesos de 0,5 més ¢ uma concentragio de 99% do peso no valor
para o periodo t.
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um mecanismo relativamente simples para formar expectativas, ao invés de tentar
computar (a um custo elevado) trajetérias de expectativas racionais. Para qualquer dos
dois modelos anteriores, torna-se uma questio empirica determinar se uma destas
formulagtes mais elaboradas das expectativas adaptativas se ajustaria melhor aos dados.
Por outro lado, meramente melhorar a hip6tese de expectativas adaptativas para forgar
a taxa de inflago esperada acompanhar mais de perto a taxa de inflagéo verificada pode
nio levar a uma equagio com melhor ajustamento, porque no limite teriamos a hipdtese
de ptevisdo perfeita que, como j4 foi visto, nao leva a um modelo superior.

Aqui, uso um enfoque similar ao anterior, estendendo o modelo com expectativas
adaptativas para permitir que ele trate a incerteza produzida pela variabilidade da inflagio
de modo mais preciso. Entretanto, a natureza da extensfo € de certo modo diferente, pois
ao invés de alterar 0 mecanismo de expectativas para melhoré-lo, mantendo o valor
esperado da inflagAo como aiinica ligagio com a demanda por moeda, o risco implicito
no uso de projegbes de inflagido obtidas da hipdtese de expectativas adaptativas &
explicitamente levado em conta na especificagio da equagfio da demanda por moeda.
Para atingir este objetivo, é natural que se inclua nela um termo proporcional ao erro
quadratico esperado ao projetar a inflagdo de modo adaptativo, e que ele também seja
estimado de modo adaptativo a partir dos erros observados no passado.

Como a estratégia descrita no Gltimo pardgrafo € equivalente a incluir a varifncia da
inflagdio na equagiio de demanda por moeda,** chegamos, através de uma rota diferente,
ao mesmo resultado derivado na Seg¢dio 2, isto €, que uma estimativa da varidncia do
processo estocdstico dos pregos deve ser incluida na equagdo de demanda por moeda.
Como o valor de 62 ndo € conhecido ex-ante e pode variar com o tempo, ele pode ser
estimado em cada ponto do tempo com base nos desvios quadriticos passados da taxa
verificada de crescimento dos pregos (dP/F} do seu valor esperado (1), ao invés da
diferenca com relagdo 4 média de todo o periodo, como seria o caso de um processo
estaciondrio. Se admitirmos que a formagio de expectativas em relagdo ao valor da
varidncia € também adaptativa, por consisténcia com a formagio de expectativas em
relagio & propria taxa de inflagfo, e considerando a possibilidade de que neste caso o
pardmetro para a formagio de expectativas possa ser diferente (B, ), a expressio na

equacio (28) ¢ obtida:

t

Y (C-E) exp(B,x) B,20 (28)

l—exp(-B,)

e e

24 Ao usar esta varidvel na equagio, entretanto, € \til estar ciente do fato estilizado notado por Barro
(1970): a varidncia da taxa de inflagio geralmente aumenta com o nivel da inflagio. O efeito diteto de um
aumento da inflagio esperada é reduzir os saldos monetdrios reais, mas um efeito indireto pode também ocorrer,
devido ao efeito do nivel da inflagio na sua varifincia. Este segundo efeito, entretanto, niio € levado em conta
aqui, pois se admite que as varifveis explanatdrias sio independentes.
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Na aplicagio empirica do modelo desenvolvido nas Secdes 4 ¢ 5 foi considerado que
0 pardmetro para a formagao de expectativas para a inflagdo ( B, ) e 0 parimetro para a
varidncia da inflago ( B, ) sdo iguais — e representados por B, —, pois ndo parece existir
uma razio convincente para esperar que estes dois pardmetros sejam significativamente
diferentes entre si nestes casos. Esta é uma hipétese que aumenta a estabilidade da rotina

ndo-linear utilizada para ajustar o modelo e nio viesa a estimagdo, como se verificou
deixando estes parimetros diferirem em algumas rodadas de teste.

E importante notar que E, € uma estimativa do valor esperado da tendéncia do processo
estocdstico para log(P), que € igual a T—62/2, como se pode verificar facilmente
aplicando o lema de It6 ao processo de Wiener da equagio (1). Portanto, a estimativa de
Tt, que é o termo que aparece na equagiio de demanda (11), pode ser obtida adicionando
a E, metade da estimativa da variéncia ( V,/2 ), como especificado na equagio (30). A
estimativa de o2 pode ser obtida da diferenga quadratica do processo para o logaritmo
dos pregos ( V, ), como na equagio (28), porque sua varidncia é igual aquela do processo
incremental dos pregos.

3.2 - Outras variaveis explicativas

A equacio (30) generaliza 0 modelo de Cagan incluindo o produto esperado e a taxa real
de juros como varidveis explicativas para captar os efeitos do setor real da economia.
Eles séo importantes nos episédios de inflagio elevada porque estes processos tendem a
perdurar por virios anos, invalidando a hipétese usualmente feita nos estudos das
hiperinflagbes de que estes efeitos sdo despreziveis, devide ao periode de tempo
envolvido € ao tamanho do impacto dos outros fatores,

O produte esperado ¢ medido como uma média ponderada de indices de renda
passados, com pesos declinando exponencialmente, seguindo uma sugestio feita em
primeiro lugar por Friedman (1956, p. 19) com relat;ao i especificagio da demanda por
moeda.?’ Isto € mostrado na equagio (29), onde I_€ o indice de produto real verificado

no perfodo x:
1-exp(-§,) (-
Y,(B_v)— ): Lexp(B,x) B,20 (29)
x
25 O autor também usou este indice de renda, entre outros, como uma medida da renda permanente no
seu estudo da funcio consumo [ver Friedman (1957, p. 142)].
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A taxa de juros real aparece na especificagio empirica, como indicado na equagéo
(11). Isto ocorre em contraste com outros estudos de demanda por moeda sob inflagdo
elevada que usam a taxa de juros nominal para representar o retorno nos ativoes alterna-
tivos.2® Apenas uma taxa de juros € listada em (30) por simplicidade, mas em geral
dever-se-ia incluir o retorno real em cada ativoe alternativo no qual a riqueza pode ser
mantida. Por iiltimo, mas nio menos importante, o uso da taxa real de juros tem a
vantagem de evitar a multicolinearidade da taxa nominal de juros com a taxa de infla¢do.

Para resumir, a equagao (30) sintetiza a especificagio geral da equagio de demanda
por moeda que tem as caracteristicas derivadas nas Segbes 2 e 3. Nela as varidveis,
datadas através do subscrito ¢, sfo representadas por letras maidsculas, os parimetros por
letras gregas, e € € o erro:

Q(M /P, L) =T+a, (E(B)+V,(B,,B,)/2) + 0o,V (B,.B,) +

[ 5

+arR‘+uer([3y)+aSS,'+-d,r+e, ‘ (30)

No estudo das hiperintlagdes tem sido sugerido que a taxa de cimbio pode representar
um papel importante na demanda por moeda naqueles episidios. A equagio (30) poderia
incluir o prémio para liquidagiio futura do contrato de cimbio, como uma varidvel
explicativa adicional, 2[;am medir a importincia da moeda estrangeira como um substituto
da moeda doméstica,*’ como sugerido por Abel et alii (1979). Alternativamente, a taxa
de retorno real na retengio de moeda estrangeira poderia ser usada, como recomendado
pela pritica padriio de incluir na equagio o retorno em todos os ativos alternativos.
Entretanto, se a taxa de cimbio for incluida em termos nominais, serd necessario cuidado
para controlar uma possivel multicolinearidade com a taxa de inflagdo esperada. E uma
questdo empirica verificar se a varidvel taxa de ciimbio serd significativa em um dado
processo de alta inflagdo, na presenca das outras varidveis da equagio (30).

Uma tendéncia temporal também faz parte da especificagio sugerida porque o
episGdio de inflagio elevada pode durar varios anos, e é necessdrio captar o efeito na
demanda por saldos reais de moeda do progresso técnico representado pelo uso genera-
lizado de computadores e de transagdes eletrdnicas. Evidentemente, aplicam-se neste
caso 0s cuidados usuais, necessdrios quando da utilizagdo de uma tendéncia temporal
para modelar estes efeitos. Finalmente, a equagio também inclui uma varidve! para levar
em conta os fatores sazonais ( S, ) que possam estar presentes.

26 Se a hipétese de Fischer for verdadeira, o uso da soma da taxa de juros real com a taxa de inflagio
como varidvel explicativa na equagio pode ser racionalizado na especificagio empirica convencional como
sendo aproximadamente equivalente 2 inclusio da taxa nominal de juros na equagfio. Phylaktis & Blake (1993)
encontram evidéncias fortes em favor da validade daquela hipdtese para trés paises latino-americanos que
sofreram episddios de alta inflagio, o que ¢ um fato que poderia suportar esta equivaléncia na aplicagiio do
modelo ao Brasil, na Secio 5.

27 O prémio nas operagdes com moeda estrangeira para liquidagio futura pode também ser usado como
uma medida indireta da inflagio esperada, como proposto por Frankel (1977 e 1979).
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As principais implicagGes empiricas deste artigo podem ser resumidas nas seguintes
sugestdes relativas ao uso da estrutura proposta por Cagan para modelar a demanda por
saldos reais de moeda em processos de inflagio elevada: a) o funcional linear da
transformada Box-Cox deveria ser utilizado, ao invés da forma log-linear; b) a hipétese
de expectativas adaptativas para a taxa de inflagdo deveria ser preservada, evitando o uso
da taxa de inflagio verificada dirctamente na equagiio; ¢) a variincia da taxa de inflagio,
estimada de modo adaptativo a partir dos desvios quadriéticos da taxa de inflagdo esperada
da verificada, deve ser incluida como uma varigvel explicativa; e 4) a taxa de retorno nos
ativos alternativos deve também ser incluida e medida em termos reais. Adicionalmente
a estas observagdes de natureza geral, trés implicagGes empiricas testdveis — derivadas
da equagdo (11) — podem ser obtidas do modelo da Segdo 2, as quais se referem aos
parametros da equagdo (30) e sio resumidas nas equagdes (31) e (32) a seguir:

h=-1 (€3}
% = -a,=q = = (2

Nas préximas duas se¢bes, a performance do modelo discutido anteriormente é
avaliada aplicando-o, respectivamente, aos dados da hiperinflagio alem e a anglise do
episédio de inflagdo elevada que ocorreu no Brasil nas duas dltimas décadas.

4 - A demanda por moeda na hiperinflacio alema

O modelo das Secdes 2 e 3 foi desenvolvido com base em vérias consideragdes, al gumas
das quais relativas ao comportamento da demanda por saldos reais de moeda nas
hiperinflagdes. Um teste natural dele &, portanto, estimé-lo para os dados da hiperinflagdo
alema?® de 1923, utilizando a inflagZo esperada ¢ o risco inflaciondrio como as iinicas
varidveis explicativas, para verificar se ele tem um desempenho significativamente
- melhor que o do modelo proposto por Cagan.2? Isto é feito nas seguintes segoes, em dois
estdgios: o primeiro avalia a melhora produzida pela utilizagao de uma forma funcional
mais flexfvel, enquanto o segundo mostra o impacto de incluir a varidvel que mede o
risco inflacionério.

28 Os dados originais sGo de Cagan (1956), ¢ as varidveis transformadas foram definidas na dltima segiio.

29 O modelo foi também testado para as outras hiperinflagBes analisadas por Cagan (1956), mas os
resultados nfio sdo reportados aqui por falta de espago.
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4.1 - Equacdes sem a variavel de risco inflacionario

Para isolar os beneficios de utilizar a forma funcional Box-Cox, o modelo foi estimado
sem incluir a varidncia da inflagio como uma das varidveis explicativas.3? Os coeficien-
tes de quatro equagdes, que diferem com relagfio ao periodo da amostra, sio mostrados
na Tabela 1: a equagao G1 usa o mesmo periodo utilizado por Cagan (setembro de 1920
a julho de 1923), enquanto as equagdes G2, G3 e G4 excluem da amostra as observagoes
para as quais a taxa de inflagfio era pequena, e até negativa (de setembro de 1920 a agosto
de 1921). As equagbes G2 e G3 diferem quanto a data terminal da amostra: a primeira
delas usa a mesma de Cagan, enquanto a segunda estende a amostra até o dltimo més
completo da hiperinflagio, incluindo na amostra as observagdes que foram excluidas por
Cagan porque sua equagdo nio se ajustava bem a elas, como descrito anteriormente. A
equacio (G4 € mostrada apenas para comparagao, pois ela utiliza a formulagao log-linear
para o periodo estendido até ocutubro de 1923, e mostra a natureza da dificuldade
encontrada por Cagan para ajustar 0 modelo as observagdes nos pericdos proximos ao
final da hiperinflagdo.

Todas as equagdes foram estimadas com o procedimento descrito no Apéndice A e
corrigidas para heterocedasticidade e autocorrelagio dos residuos. A dinica excegiio € G4,
que nAo foi ajustada para a correlagio serial porque o procedimento Cochrane-Orcutt ndo
produziu resultados satisfatérios. Os saldos reais de moeda foram normalizados de tal
modo que para a média geométrica do periodo 1920:8/1923:7 seja igual 2 unidade,
enquanto a taxa de inflagfio € normalizada de tal modo que seja igual 4 unidade para a
média aritmética do periodo 1921:8/1923:11.

Na equagio G1 a estimativa pontual do parimetro de forma da fungdo Box-Cox
(A =-0,2) ¢ muito similar ao valor admitido implicitamente por Cagan, e o valor nulo
para A — que corresponde A forma funcional logaritmica — pertence ao intervalo de
confianga de 95% para aquele pardmetro. Caso nfio detalhdssemos mais a andlise, isto
parecetia mostrar que ele estava correto ao assumir ex-ante a forma funcional log-linear.
Adicionalmente, os valores do parimetro para a formagio de expectativas ( =020 ) e
para a semi-elasticidade da demanda por moeda com relagdo 2 inflagio (ot =-5,3)

coincidem quase exatamente com aqueles que ele obteve,

Entretanto, excluindo da amostra as observagdes anteriores a agosto de 1921 e
estimando a equacgio G2, surge um valor bastante diferente para o parimetro de forma:
A=-07. O intervalo de confian¢a para aquele parimetro mostra que a formulagiio
logaritmica pode ser rejeitada e que a forma funcional inversa da equaggo (11) ndio pode -
ser rejeitada, ambas ao nivel de significincia de 5%.

Néo estd clara a razio que induziu Cagan a incluir estes dados na sua amostra, pois
ndo se esperaria que uma teoria de demanda por moeda em hiperinflacdes pudesse ser
capaz de explicar a demanda por saldos reais de moeda em periodos de inflagio muito

30 Naturalmente, na medida em que a especificagio correta do modelo inclui a varidncia da inflagiio, as
equagdes da Tabela | estdo sujeitas 3 critica devido a omissio de uma varidvel relevante.
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TABELA 1

Estimativas da demanda por saldos reais de moeda na hiperinflagcdo alema®

(Equagbes sem a varidvel de risco inflaciondrio)

Cdédigo da equagdo Gl G2 G3 G4
Data inicial 1920:9 1921:9 1921:9 1921:8
Data final 1923:7 19237 1923:10 1923:10
Graus de liberdade 31 20 23 23
R 0,9978 0,9876 0,9464 0,8740
Soma quadratica dos residuos 0,6867 0,7483 5,6775 11,7677
Erro padrao da estimativa 0,1488 0,1934 0,4968 0,6860
Durbin-Watson 1,1848 1,6999 1,4304 0,2683
Paréametro da forma funcional 0,2 -0,7 . 06 0
Box-Cox (L) {-0.42,-0,04) (-1,16,-0,35) (-1,13,-0,32) (predsterminado)®
Paramstre para a formacgao de 0,198 0,249 0,150 0,061
expectativas adaptativas (B} (0,167, 0,231) {0,215, 0,285) (0,089, 0,215) (-0,036, 0,168)°
Intercepto (T) 0,834 1,085 - 0,994 1,183

{0,054) {0,071) (0,131) {0,089)°

Coeficiente da tendéncia do -5,269 -4,375 -4,336 -6,180
processo para 0s pregos {n) {0,310) (0,245) (0,421} (0,543)°
Coeficiente de correlagio dos 0,923 0,632 0,535 -
residuos (p) (0,061} (0,199} (0,269) -

20s valores entre parénteses abaixo das estimativas dos coeficientes de I e 1 sd0 os desvios
padrdes do respectivo pardmetro. O par de valores abaixo da estimativa de B é o seu intervalo de
confianga de 95%. As estimativas para todos os parametros, e seus intervalos de confianga e erros
padrdes, sdo condicionais em A. O valor para A e para seu intervalo de confianga séo estimativas
" irestritas de maxima verossimithanga. Todas as equagGes, exceto G4, foram estimadas com
corregdes para heleroceticidade e correlagao serial dos residuos, para produzir estimativas nao
. viesadas dos desvios padrdes e dos intervalos de confianga. As estatisticas para o ajustamento da
equacio na parte supericr da tabela referem-se a equagéo corrigida. Ver 0 Apéndice A para os
detglhes sobre o procedimento de estimagao,
A forma funcional desta equagao foi restrita a ser long-linear, para reproduzir 0 modelo de
Cagan.
gOs. intervalos de confianga estimados e os desvios padroes destes coeficientes sao provavel-
mente viesados, devido & alta autocorrelagéo dos residuos, que o procedimento Cochrane-Orcutt
foi incapaz de corrigir.
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~
baixa, sem possivelmente introduzir distorgdes na estimagfo. A exclusao destas obser- N
vacdes da amostra € importante porque elas parecem viesar a estimagfio da forma |
funcional em favor da formulagiio log-linear, e este fato tem implicagbes importantes |
para a maneira como os saldos reais de moeda respondem a aumentos de taxade inﬂagz‘io,/
como foi discutido na Subsecfo 2.2.

Na equagdo G2 o pardmetro para a formagiio de expectativas é maior ( B=0,25 ),e 0
valor do coeficiente para a inflagdo esperada €, em valor absoluto, 20% menor do que
aquele encontrado na equagio G1. O desvio padrio e o intervalo de confianga para os
parimetros sdo mais estreitos do que os de Cagan, o que é uma indicagéo de que a forma
funcional mais flexivel permitiu uma identificagdo mais nftida dos pardmetros. Adicio- -
nalmente, as estatisticas Cochrane-Orcutt € Box-Pierce ndo indicam rejei¢io da hipbtese | 7
de auséncia de autocorrelagio dos residuos ao nivel de 5%, contrariamente a equagio de |
Cagan, que apresenta forte correlagio serial dos residuos, fato que ja havia sido notado /
por Barro (1970).

A elasticidade dos saldos monetarios & taxa de inflagdo que caracteriza o inicio da
hiperinflagdio ( m = 0,5 } pode ser calculada dos coeficientes de (G2 utilizando a equagio

(20), e € igual a —1,27, que € menos da metade de —3,18, valor produzido pelo modelo
log-linear da equagiio G4 para a mesma taxa de inflagio. Dos coeficientes da equagio
G2, usando (22), é simples calcular que a taxa mensal de inflagdo, com capitalizagio
continua, para a maximizacio da receita do imposto inflaciondrio’! é igual a &* = 14%.
Portanto, olhando apenas para a estimativa pontual, pareceria que o modelo ndo explica
a divergéncia entre a taxa 6tima e as taxas efetivas observada por Cagan,3? quando
comparando sua taxa 6tima de 18% com a taxa média no periodo da hiperinflagao, que
é igual a 322%. Entretanto, esta diferenga pode ser colocada sob melhor perspectiva
levando-se em consideragdo o fato de que a taxa 6tima aumenta muito rapidamente
quando o pardmetro de forma se aproxima de -1, como ilustrado no Gréfico 4. Isto coloca
uma importante dificuldade para se estimar a taxa 6tima de inflagio para o financiamento
inflaciondrio com um grav razodvel de precisio, em situagOes como da equagio G2, em
que o intervalo de confianga para A inclui um conjunto de valores na vizinhanga de —1.
Neste caso, a taxa 6tima de inflagao podera ser muito mais alta do que aquela calculada
a partir da estimativa pontual do parimetro de forma, se o valor verdadeiro for menor do
que o estimado. Nesta situagio, a Unica afirmagfio que se pode fazer de modo preciso é

31 Ofato de que a taxa étima de inflagae & menor do que na equagiio G2, onde A =-0,7, quando comparada
ao valor calculado por Cagan (para A= (), nio € inconsistente com as derivagles da Subsegdo 2.2 porque ha
outros parimetros que foram considerados constantes, o que nio € 0 caso agui.

32 A taxa 6tima constante de inflago para a arrecadagiio médxima do imposto inflaciondrio pode também
ser comparada com a taxa média mensal de inflagfio para o periodo no qual a equagiio é estimada, que é igual
a2 23,2%. Neste caso, a difercnga entre a taxa dtima de inflagio e a taxa efetiva ndo € to grande quanto aquela
no texto. A discussio de qual seja o parimetro relevante para a comparagio se centra em dois aspectos: ) o
que se considera com relagéio & ocasiio em que comega a pritica de financiamento inflaciondrio: quando a
inflagio comegou a aumentar, ou apenas depois que a hipeninflagiio se estabelecen; e 5) o que se admite com
relagiio & ocasido do fim do periodo no qual a taxa de infla¢do é racicnalmente determinada pela tentativa de
coletar senhoriagem: até o fim do periodo amostral para o qual a equagio de demanda por moeda £ vélida, ou
até o fim do processe hiperinflacionrio. Se a primeira alternativa é tomada como sendo a resposta a estas duas
perguntas, ¢ julho de 1923 € tomado como sendo a data final do periodo amostral, a divergéncia entre a taxa
6tima ¢ a taxa média de inflagao ¢ pequena.
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que a hipdtese de que a taxa 6tima de inflago € de fato infinitamente elevada nio pode
ser rejeitada ao nivel de 5% de significincia.

Quando o modelo € estimado para o perfodo que se estende até outubro de 1923
(equacio G3), pode-se ver que a estimativa do parimetro de forma é estdvel, pois sua
estimativa pontual e seu intervalo de confianga sdo quase idénticos aqueles obtidos na
equagdo G2. Além disto, o valor estimado para o coeficiente o é 0 mesmo nestas duas
equagdes, 0 que demonstra que o retomo de conveniéncia da moeda { ¥ ) é também
estdvel. H4 algumas diferencas nas estimativas de B, que decresce de 0,25 para 0,15, fato
que pode ser uma reflexdo de alguns dos outros problemas de especificagio que levaram
Cagan a terminar seu perfodo de estimagio em julho de 1923. Finalmente, pode-se notar
que o erro padrao da equago G3 € significativamente maior que o da equagdo G2, o que
sugere que a forma funcional flexivel nio € suficiente para explicar completamente a
performance pobre da equagiio de Cagan préximo ao fim da hiperinflagio alemd.
Entretanto, a comparagdo das equagbes G3 e G4 mostra que ela foi bastante 1itil para
reduzir o erro de especificacdo de sua equagio.

4.2 - O modelo com a variivel para o risco inflacionario

O segundo passo para a avaliagdo do modelo apresentado aqui € incluir a variincia da
taxa de inflagio como uma varigvel explicativa. O teste de sua significincia indicar4 se
sua omissdo foi uma importante falha na formulagdo de Cagan. As equagdes G5 e G6 da
Tabela 2 mostram os resultados deste exercicio para periodos amostrais comegando em
1921:8 e terminando, respectivamente, em 1923:7 e 1923:10.33 A amostra para a equagdo
G7, que comega em 1922:8 e termina em 1923:7, visa avaliar o efeito de restringir a
estimag#o & hiperinflagio propriamente dita, evitando a0 mesmo tempo as distorgdes que
podem ser introduzidas pela consideragiio dos dados no final do processo.

Todas as equagdes foram estimadas com o procedimento descrito no Apéndice A ¢
siio corrigidas para heterocedasticidade e autocorrelagéo dos residuos. A tnica excegdo
€ G7, em que o ajustamento para correlagio serial ndo foi necessério. Os saldos reais e
a taxa de inflagdo foram normalizados do mesmo medo que na tltima segdio,

A interpretagio do valor estimado para o parimetro de forma ( A ) depende do que é
considerado com relagéo ao comportamento do retorno de conveniéncia da moeda ( k)
4 medida que a hiperinflagdo se desenvolve. H4 duas possibilidades, como discutido no
contexto da equacdo (20): ou ele € constante, ou decresce quando a inflagio aumenta.
Estas possibilidades sdo analisadas em seguida.

33 Como foi destacado na dltima seg3o, € prudente evitar que se comece o perfodo amostral na data inicial
utilizada por Cagan, devido ao viés que isto pode introduzir na estimagio do parimetro de forma da equaciio
de demanda por moeda do tipo Box-Cox.
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TABELA 2

Estimativas da demanda por saldos reais de moeda na hiperinflacdo alema®

(Equagdes com a varidvel de risco inflaciondrio)

Cédigo da equacio G5 G6 G7
Data inicial 1921:9 1921:9 1922:8
Data final 1923.7 1923:10 1923.7
Graus de liberdade 19 22 9
R 09937 0,9857 0,9797
Soma dos residucs quadraticos 0,3740 1,1286 0,1277
Erro padréo da estimativa 0,1403 0,2265 0,1191
Durbin-Watson ) 1,7232 1,6009 2,0231
Parametro da forma funcional -0,5 -0,2 -0,8
Box-Cox(A) (-0,79, -0,18) (-0,49, +0,10)  {-1,76, +0,10)
Parametro para a formagéo de 0,191 0,160 0,263
expectativas adaptativas (B) {0,164, 0,219)  (0,128,0,192) (0,232, 0,294)
Intercepto (I) 1,158 1,184 1,397
{0,071} (0,109) {0,085)
Coeficiente da tendéncia do processo -5,518 -5,103 -5,433
para os pregos (m) (0,358) {0,473} (0,218)
Coeficiente da varidncia da 6,252 4,632 4,091
inflag3o (¢°) {1,199) (0,549) (0,573)
Coeficiente de correlagio . 0,753 0,717 -
dos residuos (p) (0,185) (0,159)

30s valores entre parénteses abaixo das estimativas dos coeficientes de T, n & g 540 os desvios
padrbes do respectivo pardmetro. O par de valores abaixo da estimativa de B é o seu intervalo de
confianga de 95%. As estimativas para todos os pardmetros, e seus intervalos de confianga e erros
padrbes, sdo condicionais em A. O valor para A e para seu intervalo de confianga séo estimativas
irestritas de maxima verossimilhanga. Todas as equagdes, exceto G7, foram estimadas com
correcdes para heterocedasticidade e correlagdo serial dos residuos, para produzir estimativas nao
viesadas dos desvios padrdes e dos intervalos de confianga. As estatisticas para o ajustamento da
equagao na parte superior da tabela referem-se a equacéo corrigida. Ver o Apéndice A para os
detalhes sobre a estimagéo.
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No primeiro caso (k constante), € possivel testar a hipétese de que a forma funcional
verdadeira da demanda por saldos reais de moeda € a especificagio log-linear de Cagan
ou a fungdo inversa da Segdo 2, testando (respectivamente) para A =0 e A = —1. Para o
periodo 1921:9/1923:7 (equagiio G5), o valor estimado de A é ~0,5, que € similar a —0,7,
valor encontrado na equagiio G2. Agora, entretanto, com a varidncia da inflagdo na
equagdo, as hipéteses de que a forma funcional é o logaritmo ou a fungio inversa podem
ambas ser rejeitadas ao nivel de 5% de significancia.

Para a amostra que inclui apenas as observagoes para a hiperinflagio (equagio G7),
o valor estimado do pardmetro de forma € —0,8, e nenhuma das duas formas funcionais
extremas pode ser rejeitada ao nivel de 5%, devido ac intervalo de confianga muito largo.
Ao nivel de 10%, entretanto, a hipétese de que A =0 pode ser rejeitada, mas nio
A =-1, mesmo ao nivel de confianga de 25%. Isto revela que para esta tiltima equagio
a fungdo inversa € provavelmente muito préxima da forma funcional verdadeira,

E também facil calcular a partir de (20) que o valor limite para a elasticidade dos
saldos reais de moeda ( ¢ ) quando a taxa de inflagio aumenta sem limite é iguala—1,25
e 2,0 em G7 e G5, respectivamente, que parecem muito mais razoaveis do que o valor
- == implicito na especificagio log-linear,

Na equagdo G6, em que a amostra vai de 1921:9 a 1923:10 €, portanto, inclui as
observagdes excluidas por Cagan, a forma estimada da fungio de demanda por moeda
se aproxima da fungdo logaritmica (A =— 0,2 ) e se afasta significativamente daquela
encontrada na equagio ( A =-0,6) para o mesmo periodo. Se o parimetro da fungio
que descreve a conveniéncia da moeda ( x ) é constante, a hipétese de que a forma
funcional € a fungo inversa pode ser rejeitada, mas a hipétese de que ela € logaritmica
- ndo pode. Deve ser destacado que a inclusdo da variancia da inflagio melhora significa-
tivamente a equagio G3, pois a equagdo G6 se ajusta aos dados muito melhor. Agora
considere-se a segunda possibilidade?? para a interpretagio do valor estimado para A em
G6, que ¢ admitir que a fungdo de demanda tem a forma funcional inversa e, a0 mesmo
tempo, permitir que o parmetro da fungo de conveniéncia da moeda ( k) decresca &
medida que a taxa de inflagdo explode ao final da hiperinflagiio. Se a estimativa do
pardmetro de forma € dominada pelo comportamento de { (a elasticidade de k com
relagdo & inflagio as taxas de inflagdo muito altas do final da hiperinflagio), entdo pela
equagio (21) o valor estimado de A em G6 implicaria { = — 4,0. Isto poderia explicar o
aumento no valor estimado de A na equagio G6, quando a amostra € estendida além de
1923:7, de modo compativel com a hipétese de que a verdadeira forma funcional é dada
pelo pardmetro encontrado nas equagdes anteriores (aproximadamente ~0,7).

34 O valor estimado para o parimetro de expectativas na equagiio G6, que € relativamente baixo, sugere
uma terceira possivel explicagiio para o baixo valor absoluto de A obtido para aquela equagio: o erro quadritico
esperado na taxa de inflagio projetada, que estima a variincia no modelo, pode também estar corrigindo para
a reduglio do valor estimado para o parimetro de expectativas que se observa quando as equagies G2 e G3, ou
G5 e G6, siio comparadas. Infelizmente, esta interagio peculiar pode distorcer a estimativa de A para este
periodo amostral, ¢ que revela que seu valor em G6 deve ser visto com algumas reservas.
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0O valor estimado para o pardmetro de expectativas ( B ) decresce de cinco meses em
G5 para quatro em G7, refletindo o padréio ja observado e explicado por Cagan (1956,
p. 58-63), quando examinou as hiperinflagdes cldssicas: a defasagem média nas expec-
tativas diminui quando o nivel médio de inflagio aumenta. Esta maior sensibilidade das
expectativas aos choques, quando a inflagio aumenta, acontece porque 0 custo para 0s
agentes de ndo ajustar suas expectativas suficientemente rpido cresce velozmente &
medida que o processo inflaciondrio acelera e isto induz os agentes a reduzir sua
defasagem média nas expectativas. O limite superior para os intervalos de confianga para
B nas equagBes G5 e G7 € 0,26, o que mostra claramente que a inflagdo corrente ndo pode
substituir a inflagio esperada na equagiio de demanda por moeda, pois a igualdade
aproximada destas duas taxas somente ocorreria para valores do parimetro de expecta-
tivas da ordem de 10. Isto também sugere que a utilizagdo da hipétese de expectativas
adaptativas para modelar este episédio hiperinflaciondrio foi justificada. -

Os coeficientes estimados para a parte linear das equagbes da Tabela 2 sdo todos
diferentes de zero ao nivel de significancia de 5%, 0 que mostra que a omissao da varidvel
que reflete o risco inflaciondrio pode ser um problema sério de especificagdo ao analisar
os dados para a hiperinflagdo alemd. O valor absoluto dos coeficientes do valor esperado
e o da varidncia da inflagao sdo similares (ao redor de 5), € o sinal deste tltimo € positivo,
como esperado da discussdo da Subsegdo 2.1. Além disto, a hipétese de que a soma dos
coeficientes dos valores esperados para o nivel e a varidncia da inflagio € nula ndo pode
ser rejeitada ao nivel de 5% para nenhuma das equagdes.

Para resumir os resultados das Subsecdes 4.1 e 4.2, pode-se argumentar que, como
um todo, eles mostraram que a especificagio aqui proposta é capaz de se ajustar melhor
aos dados da hiperinflagio alemi do que aquela proposta por Cagan.33 Vimos também
que a hipétese da equagdo (31) € de certo modo satisfeita, enquanto a hipdtese (32) €
fortemente suportada, em geral oferecendo evidéncia em favor do modele da equagio
(11),comx=0,2.

5 - A demanda por moeda no Brasil: 1974/92

A estratégia de modelagem aqui proposta foi também aplicada a dados brasileiros para
o periodo que vai de janeiro de 1974 a novembro de 1992, quando a taxa de inflagac
mensal, capitalizada continuamente, variou de cerca de 3% até préximo de 60%. Naquele
periodo houve, depois de 1986, cinco choques monetdrios e de rendas que causararmn
mudangas muito grandes na taxa de inflagdo em curtos espagos de tempo, gerando
episddios de violenta aceleragfo e desaceleragio de precos. A demanda real por moeda
nos meses de inflagdo muito alta € cerca de 1/6 daquela nos periodos de baixa inflagio
(ver Grifico 5).

35 Esta comparagiio com o modelo de Cagan pode nio ser inteiramente justa, pois o modelo proposto aqui
tem uma varidvel explicativa a mais, e a forma funcional Box-Cox € mais geral e permite um grau de liberdade
a mais do que a especificagiio log-linear.

A demanda por moeda em processos de inflagdo elevadu 41

4\
Y

|

!

/Is
/s



A estimagio de uma fungdo de demanda por saldos monetdrios reais para o periodo
completo especificado anteriormente acaba sendo um exercicio desafiador, principal-
mente devido aos choques, pois nio foi excluida da estimagao nenhuma observagio. A
incluséio de um periodo de inflagdo relativamente baixa na estimagio® exige que a
equagio tenha um bom desempenho naquelas situagdes € permite analisar as mudancgas
que ocorrem no comportamento dos agentes nas fases iniciais da hiperinflagdo. Por outro
lado, os vérios choques que ocorreram na parte final do perfodo, apesar de ocasionarem
dificuldades para o ajustamento da equacdo, tendem a trazer i tona as caracteristicas
essenciais da demanda por moeda nesta economia.

Modelos econométricos lineares da demanda por moeda para o Brasil que incluem
dados apés 1974, e que usam a taxa de inflagdo como uma das varidveis explicativas,
podem ser encontrados nos seguintes estudos: Cardoso (1983} utiliza dados trimestrais
para o periodo 1966-1/1979-IV, em um modelo log-log, e discute a importincia relativa
da taxa de juros nominal e da taxa de inflagdo para explicar a demanda por moeda; a
inclusdo dos saldos monetdrios defasados como uma varigvel explicativa na equagfo foi
criticada por Gerlach e De Simone (1985), que estimam um modelo auto-regressivo de
defasagens distribuidas com as mesmas varidveis, mas com fatores sazonais, e mostram
que a taxa de inflacdo € estatisticamente mais significativa do que oS juros nominais na
sua equacfo, contrapondo-se aos resultados de Cardoso, e estimam em —0,08 a elastici-
dade de longo prazo dos saldos reais de moeda com relagdo a inflagdo; Darrat (1985),
que também critica a especificagfio de Cardoso pela mesma razéo, usa uma defasagem
de Almon para o logaritmo de, respectivamente, renda, taxa de juros nominal e inflagiio,
para resolver a aparente instabilidade da equacdo de Cardoso, e verifica que a taxa de
inflagdo € a principal varidvel explicativa na sua equagio de demanda, estimando em
=0,20 a elasticidade de longo prazo correspondente; e Rossi (1988), que estende os dados
e equacdes de Cardoso para o periodo 1980-I/1985-IV e argumenta que o deslocamento
para baixo da equagio ocorren em torno de 1980, também usa a forma funcional lo g-log
e conclui que a equagdo € instdvel apds 1980. Nenhum destes modelos trata explicita-
mente do problema de formagfo de expectativas, ou usa formas funcionais alternativas
além da especifica¢fo log-log, ou tenta incluir na €quacio uma varidvel para captar o
risco inflaciondrio.

Rossi (1994), que aplica a metodologia proposta por Phylaktis e Taylor (1992) e por
Engsted (1993) para testar a co-integragdo de moeda e pregos, com dados mensais, para
o periodo 1980-1/1993-12, € o tnico estudo a incluir na anélise os choques impostos &
economia para tentar a estabilizagio apés 1985, e encontra co-integracio para o periodo
completo, mas ndo para nenhum dos subperiodos nos quais ele divide sua amostra, Na
sua formulagdo log-linear, Rossi estima que a semi-elasticidade da demanda por moeda
com relagéo 2 inflagiio se situa entre —5 e -8 para periodos de alta inflagdo e que € de
cerca do dobro destes valores para periodos de inflagio moderada.

36 De 1974 2 1983 a taxa de crescimento dos precos esteve abaixo de 10% ac més.
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5.1 - Estimaciao

Ao aplicar o modelo da Segio 3 para o Brasil, 0 ajustamento sazonal que se supde
necessdrio € a inclusdo de uma varidvel dummy para os perfodos correspondentes aos
meses de dezembro, necessdria devido aos picos observados na demanda por moeda em
tais meses, € que 530 claramente visiveis no Gréfico 5. Esta demanda extraordindria
provavelmente se deve sobretudo ao pagamento do décimo terceiro saldrio naquele més.
A varidvel dummy entra na equacio (30) multiplicada pela taxa esperada de inflagdo,
produzindo um deslocamento na inclinagio da fungiio naquele més, ac invés de um
deslocamento do intercepto. Isto reflete aproximadamente um aumento proporcional
constante, ao invés de um aumento absoluto constante, da demanda por saldos reais de
moeda em dezembro, que parece ser o resultado esperado do aumento nas rendas
nominais que ocorre naquele més. A tendéncia tecnolégica é representada por uma
varidvel de deslocamento no tempo igual ao nimero de meses entre a data inicial € o
periodo t.

O modelo € estimado para o perfodo 1974:2/1992:11 com os dados mensais que sdo
apresentados no Apéndice B. No Grifico 5 sdo mostrados os saldos reais de moeda e a
taxa de inflag&o. Dois conceitos diferentes de moeda foram utilizados: a base monetiria
(BM), igual ao saldo liquido de moeda emitida mais reservas bancérias (no tltimo dia
do més), e M1, que inclui o saldo dos depésitos bancarios i vista (também no filtimo dia
do més). S6 sdo apresentados aqui os coeficientes estimados para o conceito mais restrito,

Grafico 5
Base monetdria e inflagao
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pois os resultados sdo similares para os dois agregados e as conclusdes da analise
empirica nio dependem muito de qual conceito € preferido.?’

Os coeficientes para trés equagdes, que diferem quanto ao periodo de estimagao, sio
mostrados na Tabela 3: a equagdo B1 refere-se ao periodo completo, enquanto B2 e B3
referem-se, respectivamente, aos subperiodos antes e depois de 1985:1. Todas foram
estimadas para avaliar a estabilidade estrutural do modelo e tentar identificar as mudangas
de comportamento que podem ocorrer na rota para a hiperinflagdo. O primeiro subperio-
do corresponde A fase inicial do episédio de inflagio elevada, quando a taxa exponengial
mensal estava abaixo de 12% (exceto por alguns meses em 1983), enquanto o segundo
¢ o de inflagéo extrema, que comega com uma aceleragiio da inflagdo ao longo de 1985,
que levou 4 primeira tentativa de estabilizagio em fevereiro de 1986. Cinco outras
tentativas subsegiientes de estabilizagdo também falharam.

5.2 - O formato da fungfio de demanda por moeda e a
formaciio de expectativas

Os valores estimados para A nas equagdes B1, B2 e B3 sio, respectivamente, —0,9, 0,7
e —-1,2, o que demonstra que a forma da curva de demanda real por moeda é bastante
similar dquela da fungao inversa { A =—1), como se poderia esperar que fosse ocorrer,
devido 2 natureza da equagdo (11). A condigdo (23), que resume as restrigdes tedricas
sobre o valor do parimetro de forma da transformada Box-Cox, & respeitada pela
estimativa pontual de A nas equages B1 e B2, mas ndo em B3, em que o limite inferior
da inequagio € violado. Neste iltimo caso, entretanto, o intervalo de confianga estimado
para A ao nivel de 95% inclui uma faixa de valores que satisfaz 2 restri¢iio, o que revela
que as vérias hipoteses feitas na Subsegdo 2.2 para derivar aquela condigio nio podem
ser rejeitadas ao nivel de 5% para nenhuma das trés equages. Os intervalos de confianga
para A também mostram que a hipétese de que a verdadeira forma funcional da curva de
demanda por saldos reais de moeda € a fungfo inversa ndo pode ser rejeitada para a
equagio B2, que corresponde 2 fase de baixa inflagdo,3® enquanto a forma log-linear de
Cagan (A =0) pode ser rejeitada em todas as trés equagBes. Ao nivel de 1% a forma
log-linear pode ainda ser rejeitada, mas a forma funcional inversa nio pode sé-la.

A andlise precedente € estritamente vilida apenas se x, o parimetro da fungiio de
retorno de conveniéncia da moeda da Segfio 2, € constante. Entretanto, a comparagio do
coeficiente da taxa de inflagdo, que é igual a —1 /& se a forma funcional verdadeira € a
fungdo inversa — equagdo (14) —, nas trés equagdes mostra que o parimetro do retorno
de conveniéncia ndo varia significativamente 4 medida que a taxa de inflagio mensal

37 O coeficiente de determinagfo das equagdes para M1 é marginalmente maior, mas elas também tém
autocorrelagio dos resfducs mais elevada ¢ estatistica de Durbin-Watson piores.

38 A baixa significiincia da varifincia da inflagiio na equagiio B2 nfio é inconsistente com o desenvolvi-
mento da Secio 2 porque a equagio (11}, que mostra que ¢la deve ser uma varidvel significativa na demanda
por saldos reais de moeda, foi derivada para taxas elevedas de inflacio.
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TABELA 3

Estimativas da demanda por saldos reais de moeda: 1974/92%

Cédigo da equacio Bl B2 B3
Data inicial 19743 1974:3 1985:2
Data final 1992:11 18851 1992:11
Observagbes 225 131 93
Graus de liberdade 217 123 85
o4 0,9809 0,0852 0,9356
Soma dos residuos quadraticos 16,5177 29765 15,4304
Ermro padréo da estimativa 0,2759 0,1555 0,4261
Durbin-Watson 2,1973 2,0885 21027
Pardmetro da forma funcional -0,9 -0,7 -1,2
Box-Cox {A) (-1,07, -0,74) (-0,94, -0,46) {-1,55, -0,76)
Parametro para a formagac de 0,180 011 0,20

expactativas para o nivel e a
varidncia da inflagéo (BJ)

Parametro para a formagéo de

expectativas para a renda (B,)
Intercapto (T

Coeficiente da tendéncia do
processo para os pregos (n)

Coeficiente da variancia da
inflagao (%)

(0,167,0,192)

0,057
{0,046, 0,067)

-1,685
(0,239)

0,975
(0,049)

1,102
(0,065)

A demanda por moeda em processos de inflagdo elevada

(0,080, 0,137)

0,075

(0,048, 0,104)

-0,986
(0,296)

-1,263
{0,219)

0,897
{0,956)

(0,180, 0,227)

0,043
(0,001, 0,092)

-4,005
(0,9392)

-1,100
(0,057)

1,214
{0,074)

(continua)
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Cédigo da equagio Bl B2 B3

Coeficiente da taxa de juros de -0,127 -0,146 -0,111
curto prazo normalizada (A) (0,029) (0,032) (0,058)
Coeficiente do indice de renda 3,634 2,504 6,903
real esperada normalizado (Y) (0,373) (0,439) {1,301)
Coeficiente da tendéncia -1,157 -0,545 -1,901
temporal normalizada (# {0,133} {0,239) (0,357)
Coeficiente da varidvel dummy 0,150 0,112 0,200
para os meses de dezembro (S*E) (0,015) {0,018) (0,031}
Coeficiente de correlagao 0,637 0,819 0,419
dos residuos (p) {0,053) (0,054) {0,097)

®0s valores entre parénteses abaixo das estimativas de I' e p e dos coeficientes de r, 02, R Y,
te 5°E séo erros padtdes. Todos os cosficientes séo significativos ao nivel de 5%, com excecho
daquele marcado com *. O par de valores sob as estimativas de A, Bi e By é o seu intervalo de
confianca de 95%. As equagbes foram estimadas com correcoes para heterocedasticidade e
correlagdo serial dos residuos. As estatisticas para o ajustamento da equagdo na parte superior da
tabela referem-se a equacao corrigida. Ver Apandice A para maiores detalhes sobre o procedimento
de estimacédo.

média vai de 5,1 para 16,5% nas amostras das equagdes B2 e B3, respectivamente, Isto
€ uma indicagao da constincia aproximada daquele parimetro que, acoplado ao fato de
que A = ~1 & suportado para todo o periodo e também para o periodo de inflagio extrema,
sugere que a forma funcional inversa da equagio (11) € de fato a verdadeira, ou que elas

sdo muito similares.

A estimativa do pardmetro para a formagdo de expectativas para o nivel ¢ para a
varidncia da inflagdo ( B, ), para a amostra completa, € igual a 0,18, implicando que os

valores esperados sdo defasados com relagiio aos observados por uma média de 5,5
meses. Isto € apenas o valor médio da defasagem para toda a amostra, pois h4 evidéncia

“de que ele & maior quando a inflagiio é relativamente baixa e decresce quando ela acelera.

Isto pode ser mostrado notando que a estimativa do parimetro de expectativas para a fase
inicial do processo € igual a 0,11, enquanto para a fase de inflagdo extrema ¢ igual a (0,20.
O aumento de B, reflete a redugfo da defasagem média na formagfio de expectativas de

nove meses para cinco, que ocorre em resposta ao aumento no nivel médio de inflagdo
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associado ao segundo subperfodo. Este € 0 mesmo efeito que aconteceu na hiperinflagio
alemd, como foi destacado na Subsegdo 4.2, e foi primeiro identificado por Cagan (1956).

Os intervalos de confianga para 3, sdo razoavelmente estreitos em volta da estimativa

pontual, permitindo grande seguranga ao concluir que o prazo médio de formagdo de
expectativas reduz-se substancialmente quando a inflagdo aumenta. Por exemplo, o
limite superior para o intervalo de confianga na equagdo B2 é 0,14, enquanto o limite
inferior na equagdo B3 é 0,18, indicando um deslocamento inequivoco na formagéo de
expectativas.

A estimativa do parimetro de expectativas para a renda esperada ( B, ) na equagéio B1
€ igual a 0,057, implicando uma defasagem média com relagao ao indice verificado de
renda de 17 meses. Esta defasagem — cerca de trés vezes aquela da inflagdio esperada
— ¢ consistente com a idéta de que a renda esperada deve responder mais lentamente
ao0s choques. A estimativa para aquele parimetro na equagio B2 € 0,075, correspondendo
a uma defasagem média de 13 meses, que € mais curta que a da equagdo B1. Para a
equacdo B3, a estimativa pontual é menor que a da equagio B1, mas o intervalo de
confianga € muito mais amplo, fazendo com que seja dificil colocar muito peso naguele
valor.

5.3 - O nivel e a varidncia da inflacdo, a taxa de juros e a renda

A outra implicagdo empirica importante do modelo da Segiio 2 ¢ resumida na equagéo
(32), que especifica que os coeficientes do nivel e da varidncia de taxa de inflagio devem
seriguaisa—1 /ke 1 /x, respectivamente. Os pardgrafos seguintes discutem o teste destas
hipéteses para cada uma das equactes da Tabela 3.

Para a equagdio B1 (para a amostra completa), os valores estimados para os coeficien-
tes de e 62 sdo, respectivamente, —0,975 e 1,102, e seus desvios padrdes mostram que
para K = | nenhuma das duas hipéteses anteriores pode ser rejeitada ao nivel de signifi-
cincia de 5%. A hip6tese de que a soma dos coeficientes de &t e 62 é nula, que € um teste
direto da restri¢do imposta pela teoria, também ndo pode ser rejeitada ao nivel de 5%.
Como os intervalos de confianga sobre estes parimetros sdo razoavelmente estreitos, o
fato de que a forma reduzida da equagio passou neste teste empirico pode ser visto como
um argumento forte em favor do modelo proposto nas Segdes 2 e 3, especialmente com
relagdo ao sinal do coeficiente da varidncia da inflagdo, que & positivo, como esperado.

Nas equagbes B2 e B3, as estimativas do coeficiente da taxa de inflagio sdo iguais a

—1,263 e -1,100, respectivamente, que sio menores que o valor encontrado na equagao
B1. Entretanto, devido ao valor de seus desvios padrdes estimados, a hipétese de que

K = | n&o pode ser rejeitada ao nivel de 5% em qualquer das equagdes, o que sugere que
aquele pardmetro € estivel no tempo, como apontado anteriormente,

Para a equagio B2, a hipétese de que a soma dos coeficientes de 7t e 62 é nula nio
pode ser rejeitada ao nivel de 5%, principalmente porque o desvio padriio da variincia
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da inflagdo € muito grande, demonstrando que de fato ele nfio é significativamente
diferente de zero. Para 2 equagio B3, entretanto, aquela mesma hipétese pode ser
rejeitada mesmo ao nivel de 5%, mas ndo ao nivel de 2,5%. Os valores relativos dos
coeficientes da varidncia nas equagdes B2 ¢ B3 sdo os esperados: quando a inflagio é
relativamente baixa, os agentes ndo estdo preocupados com sua variabilidade, dando
origem a um coeficiente insignificante, enquanto na situagio de inflagio extrema eles se
protegem de modo importante do risco inflaciondrio (especialmente devido aos virios
choques do periodo), dando origem a um coeficiente mais elevado.

Outra implicagdo do modelo € que o coeficiente da taxa real de juros deveria ser igual
a ~1/x e igual ao coeficiente da taxa de inflagfio. Infelizmente, esta condi¢io nfo &

satisfeita para qualquer das equages, pois aquele coeficiente é da ordem de —0,1 em
todas elas. Ndo tenho uma explicacio para isto a esta altura, mas pode-se conjeturar que
o valor estimado para este coefictente pode estar sujeito a um problema de viés de
equagdes simultineas, pois a taxa real de juros seria o canal através do qual a interagio
com a equagio de oferta de moeda se daria. Como mencionado anteriormente, este
problema € deixado para ser abordado em outra ocasido.

Para resumir, pode-se argumentar que as estimativas obtidas para A e para os

coeficientes de @ e ¢ sdo uma forte evidéncia em favor da relevincia da forma funcional
derivada do modelo da Segio 2 para a andlise da demanda por saldos reais de moeda no
Brasil, de 1974 a 1992.

A Tabela 4 mostra os valores da elasticidade dos saldos reais de moeda com relagio
a inflagfo, para vdrias taxas de inflagdo tipicas, derivadas das equacées para o periodo
completo, e para as fases inicial e extrema do processo. Para a equagio B1, o valor da
elasticidade i taxa de inflagio esperada que caracteriza o inicio da hiperinflagio é
¢ (0,5 ) =— 1,04, valor jd bastante préximo & elasticidade limite quando a taxa de inflagdo
cresce indefinidamente, o que demonstra que o aprofundamento da hiperinflagio ndo
produziria, para esta equagio de demanda por moeda, um aumento significativo no valor
absoluto da elasticidade com relagio Aquele j4 observado quando ela se estabelece. Esta
implicacfo € completamente diferente da que se poderia tirar do modelo de Cagan, em
que o valor absoluto daquela elasticidade aumentaria sem limite & medida que a
hiperinflagio prosseguisse. O valor calculado aqui para a elasticidade € apenas 34% do
que se obteria da férmula derivada por Cagan (—3,02), utilizando o valor da semi-elasti-
cidade da demanda por saldos reais de moeda estimada por Rossi (1994) para o Brasil.??

A elasticidade dos saldos monetarios com relagio 2 inflago, 4 taxa média de inflagio
para o periodo analisado por Cardoso (1983),40 ¢ igual a 0,44, que € também maior, em
valor absoluto, que as estimativas obtidas para o mesmo periodo por Gerlach e De Simone
(1985) e Darrat (1985}, respectivamente iguais a 0,08 e —0,20. Como a elasticidade da

39 Rossi (1994) estima uma equagiio para o Brasil com a especificagio log-linear de Cagan, para o periodo
1980:1/1993:12, por métodos de co-integragiio, obtendo uma estimativa superconsistente de o = 6,04.

40 A média aritmética da taxa trimestral de inflagiio para o periodo amostral de Cardoso (1983} €, de
acordo com Rossi (1988, nota 8), igual a 6,7%. A taxa média mensal com capitalizagao constante correspon-
dente ¢ iguat a 2,16%, que, através da equagiio (19), produz a elasticidade desejada.
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TABELA 4

Elasticidade da demanda por saldos reais de moeda com relagdo a inflacao®

Equagao Bl B2 B3

Data de referéncia 1985:11 1984:1 1992:1

Taxa de inflagdo mensal

oo -1,11 -1,43 -0,83
50% -1,04 -1,26 -0,82
10% -0,84 -0,86 -0,78
2,16% -0,44 -0,35 -0,65
Intercepto da forma reduzida (v} 0,784 0,573 0,766

*Para calcular a elasticidade & necessario assumir valores para as outras varidvels exdgenas
da equagdo (30). Neste exercicio, as varidncias esperadas da taxa de inflagao e do indice de renda
sao iguais, respectivamente, ao seu valor médio na amostra para cada equagéo, ataxa real de juros
€ nula, o cdlculo é feito para a data de referéncia indicada sob ¢ cédigo da equagéo, & ndo séo
mesebs tlje dezembro. Os coeficientes das equagdes foram usados para obter o valor de yindicado
na tabela.

fungio de demanda especificada por estes autores é constante, eles podem ter captado
até certo ponto o comportamento médio na sua amostra da verdadeira elasticidade, que
¢ de fato varidvel, se o modelo proposto aqui é correto. O valor da elasticidade obtido
aqui € muito préximo de —0,5, valor tedrico calculado por Barro (1970) no seu modelo
de periodicidade 6tima de pagamentos, com uma fragdo constante de transagdes mone-
tizadas, para baixas taxas de inflagdo.*! Ela é 50% maior do que —0,3, que € o valor obtido
do modelo log-linear com a estimativa de Rossi para a semi-elasticidade da demanda por
moeda.

Para as equagdes B2 e B3, a elasticidade &, em valor absoluto, respectivamente, maior
e menot do que na equagio B1, devido ao fato de que A €, também em valor absoluto,
respectivamente, menor e maior do que na equagéo B (ver Gréfico 3). O menor valor

41 Aquele modelo €, acredito, dentre os propostos por Barro, o que corresponde i situagio de fase inicial
do processo inflaciondrio retratado no Gltime cilculo de elasticidade contido no corpo do artigo.
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absoluto da elasticidade na equagdo B3, quando comparado ao valor para a equagio B2,
pode possivelmente ser explicado como uma conseqiiéncia do aumento na liquidez dos
ativos indexados que ocorreu depois de 1985, que foi motivado pelademanda dos agentes
econdmicos por protegio contra as perdas de capital trazidas pelainflagdo. Este fato teria
implicado que, apesar de os saldos monetérios médios serem menores no perfodo de
inflagdo extrema, sua redugdo adicional & mais custosa do que antes, levando auma curva
de demanda mais ineléstica, como sugerido pela especificagio dos custos de transagdo,
na equagio (4).

A taxa 6tima de elevagio de pregos, capitalizada continuamente, para arrecadagio do
imposto inflaciondrio, calculada da equagio (22) para os coeficientes da equagao B1, é
29,7% ao més, que é muito maior do que a taxa anual média de cerca de 250% calculada
por Giambiagi e Pereira (1990) a partir de uma equagio estimada para o periodo
1979:4/1988:4 ou a taxa mensal de 15,2% calculada por Rossi (1994) a partir de dado
para o perfodo 1980:1/1993:12. A taxa de inflagio Gtima obtida aqui & consistente com
a possibilidade de que o episddio de alta inflagio que ocorreu no Brasil na dltima década
foi causado por uma tentativa de aumentar a arrecadagio do imposto inflacionario sobre
os saldos reais de moeda, pois ela é maior do que a taxa média de inflagio observada
para o periodo e similar as taxas observadas logo antes dos planos de estabilizagio no
subperiodo de inflagio extrema. Ela também é consistente com a hipétese de que a
acelera¢do da inflagio no Brasil depois de 1985, que é a data de referéncia para o célculo
da taxa 6tima antes mencionada, pode ter sido a conseqjiiéncia de uma tentativa racional
de coletar senhoriagem.

Para a fase inicial do processo de inflagio elevada, na equacgio B2, A=-0,7 levaa

uma taxa de inflagao 6tima n* = 16% ao més. Se considerarmos que A =1 na equagéo
B3 para a fase de inflagio extrema, a taxa 6tima de inflagio & infinitamente clevada.
Notando que foi argumentado anteriormente que ndo hd evidéncia de que os outros
parametros { 1 /x, ¥ ) na férmula de elasticidade (14) sejam si gnificativamente diferentes
nas trés equacdes, sugere-se urna explicagdo alternativa para a dinamica do processo de
elevagdo da inflagdo: se a demanda por saldos de moeda fica mais inel4stica 3 medida
que a taxa de inflagio aumenta, devido a aumentos ne valer absoluto de A, isto induz A
elevagdo das taxas 6timas de inflagdo, que por sua vez produzem mais aumentos na
inflagdo e taxas 6timas ainda maiores de inflagfio. Este efeito ocorre apesar do fato de
que o imposto inflaciondrio coletado a cada nivel de inflagio é progressivamente
(reduzido pelo decréscimo dos saldos monetarios, no ramo direito da curva de Laffer.

A elasticidade-renda nas equagdes B1, B2 e B3 aos valores médios na amostra das
varidveis independentes € igual, respectivamente, a 2,68, 1,38 e 3,72. Estes valores
parecem ser algo elevados, especialmente o dltimo, mas, como o coeficiente da renda
esperada na equagio B3 tem um desvio padrio estimado elevado, sua estimativa pontual
deve ser encarada com reservas.

O efeito da tendéncia temporal pode ser interpretado como o efeito da inovagio
tecnolégica e reduz a demanda real por moeda a cada més em aproximadamente 1% em
média para toda a amostra: 0,5% até 1984 ¢ 1,9% ap6s 1985. Existe uma interpretagdo
natural disto em termos do progresso técnico, pois o periodo em que a redugio € mator
coincide com a difusdo generalizada da automagio no setor bancdrio brasileiro.
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E também fcil verificar que a varidvel dummy para 0 més de dezembro reduz o valor
(total) do coeficiente da inflagdo esperada em aproximadamente 15% naqueles meses na
equagdo Bl e que redugdes similares ocorrem nas outras equagdes.

Finalmente, quando uma varidvel igual i taxa real de cimbio do délar € introduzida
nas equagdes, verifica-se que ela ndo é significativa, o que sugere que aquela moeda ndo
oferecia oportunidades de protegio contra a inflagdo que j4 ndio estivessem disponiveis
através de outros instrumentos nesta economia, neste periodo.

A igualdade dos coeficientes da parte linear da especificacio nos dois subperfodos
pode ser avaliada fazendo um teste de Chow nas equacdes estimadas com os valores de
forma e de expectativas (A e os ) iguais Aqueles estimados para todo o periodo na
equagdo B1. Aquele teste condicional, ao nivel de significincia de 5%, rejeita a hipGtese
de que aqueles coeficientes sejam iguais nos dois subperfodos. Entretanto, o mesmo teste
ao nivel de significincia de 1% nédo é capaz de rejeitar a hipétese de estabilidade.

6 - Conclusiao

Foi proposta uma especificagao empirica para a demanda por saldos reais em processos
de inflagdo elevada, que estende e generaliza o celebrado modelo hiperinflacionério de
Cagan. Ele foi derivado de um modelo teérico de programagéo dindmica estocéstica para
a demanda por moeda que capta a idéia de que o retorno de conveniéncia da moeda é
violentamente reduzido nas hiperinflagées, devido ao aparecimento de ativos substitutos.
A solug@o do modelo indicou uma relagéo inversa entre os saldos monetérios e a inflagio
e sugeriu o uso da transformada Box-Cox dos saldos reais de moeda, ao invés da
transformada logaritmica empregada por Cagan, para estimar uma equagio que é linear
nas outras variaveis. O modelo teérico também mostrou a necessidade de introdugio da
variincia da taxa de inflagio na equagfo.

O meodelo empirico foi especificado com a adogdo de um mecanismo adaptativo de
formagdo de expectativas para a taxa de inflagfo, a sua varidncia e a renda. A especifi-
cagéo empirica foi completada com a introdugo da taxa de juros real, uma varidvel para
captar os efeitos do progresso técnico e um fator sazonal. Um procedimento ndo-linear
de mdxima verossimilhanga foi utilizado para estimar o modelo.

Este modelo de demanda por moeda para processos de inflagio elevada foi testado
aplicando-o aos dados da hiperinflaggo alemd e a andlise da experiéncia inflaciondria do
Brasil nas duas dltimas décadas. Os resultados validam o modelo proposto aqui e
mostram que suas caracteristicas séo de fato importantes para compreender a demanda
por moeda em processos de inflagio elevada. De modo geral, eles revelam que a demanda
por moeda nestes casos tem uma forma funcional similar 4 fungdo inversa, que corres-
ponde a um parimetro Box-Cox A= -1, em contraste com o modelo de Cagan, que
corresponde a A = 0. Esta diferenca tem implicagdes cruciais para o comportamento de
elasticidade com relagio 2 taxa de inflagio e para a forma da curva de Laffer do imposto
inflaciondrio. Em particular, com formas funcionats préximas da fungio inversa, a taxa
otima de inflagdo € extremamente alta, o que possivelmente justifica a ocorréncia de

A demanda por moeda em processos de inflagdin efevadu 51



episédios de inflagdo extrema como uma conseqiiéncia da tentativa de maximizar o
financiamento inflacionério, em claro contraste com o modelo de Cagan, em que isto ndo
se verifica.

A relevincia da varidncia da taxa de inflagio como uma varidvel explicativa da
demanda por moeda foi também estabelecida ¢ a hipdtese de que seu coeficiente € igual
ao da taxa de inflagio esperada, mas com o sinal oposto, ndo pdde ser rejeitada em
nenhuma das equacoes.

Serdo necessdrias outras pesquisas para estabelecer se a boa performance exibida pelo
modelo nestes episodios de alta inflagio e hiperinflagio € também obtida na sua aplicagio
a outros casos, em outros paises.

Apéndice A - Estimacéiio da demanda por moeda Box-Cox
com expectativas adaptativas

A equagdo (30) e as definigdes (13), (27), (28) e (29) formam um sisterna ndo-linear que
pode ser estimado por um procedimento de maxima verossimilhanga em dois estdgios*?
similar aquele proposto por Box e Cox (1964):43

a) calculem-se os saldos de moeda normalizados z dividindo cada M/P pela média
geométrica dos valores amostrais dos saldos reais de moeda;

b) para cada valor de A, estime-se a regressdo nao-linear de ® ( z, A ) no vetor de
varidveis explicativas da equagio (30), obtendo no processo as vatidveis ndo-observaveis
E, V, e Y a partir das varidveis observadas C e [ (as estimativas dos pardmetros da
formagdo de expectativas sio também obtidas desta forma); ¢

¢) escolha-se o valor de A para o qual RSS(A) é minimizado.

Os desvios padries dos coeficientes de regressdo condicionados a A podem ser obtidos
dos resultados dos programas usuais de regressio nio-linear, para a equagio com o valor
6timo para o parametro A. O desvio padrdo e o intervalo de confianga para A podem ser obtidos
por uma inversdo da estatistica do teste da raziio de mdxima verossimilhanga. Suponha-se que
estejamos testando a hipStese A = Ay e defina-se 8 = [ RSS (A*)/RSS (A ) I*/2. A varidvel
-2 log 0 £ distribuida como qui-quadrado com um grau de liberdade. Portanto, o intervalo
de confianga de 95% para A incluird todos os valores tais que a equagdo a seguir seja
satisfeita:

rlog RSS(A)—nlog RSS (L") < 3,84

42 Uma rotina RATS 386 foi escrita para implementar este procedimento de estimago.
43 Uma referéncia mais facilmente encontrivel € Maddala (1977, p. 316).
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Os A no item b anterior devem ser escolhidos de modo a cobrir o espago de valores
possiveis, que em nosso caso é dado pelas desigualdades (13). Os valores foram
escolhidos entre -2 e 0, igualmente espagados por 0,1, para facilitar a construgio do
intervalo de confianga, como descrito anteriormente.

Uma vez que, quando a taxa de inflagio € muito alta, a transformada Box-Cox produz
valores negativos elevados para @ (z, A ) e neste caso o erro de medida € também
provavelmente maior, considerou-se que a varidincia do ervo € proporcional a inflagdo
(0, =0 E). Lida-se com isto do modo usual, dividindo todas as variévc‘is da equagéo

(30) por v E, antes da estimagdo. Além disto, como pode existir correlagio serial nos

residuos da equagdo Gtima, uma corregio Cochrane-Orcutt € aplicada a ela, se necessério.
Estas duas corregles devem garantir que os desvios padrdes dos coeficientes sejam
estimativas ndo-viesadas dos valores verdadeiros.

Apéndice B - Dados para estimar o modelo para o Brasil |

Os precos (P) foram medidos pelo Indice Geral de Pregos-Disponibilidade Interna
(IGP-DI) da Fundagéo Getulio Vargas, que é uma média dos pregos coletados ao longo
do més e, portanto, centrado no més ao qual se refere: A taxa de inflagio instantdnea no
final do més ¢ foi entdio aproximada pela taxa de crescimento exponencial do indice de
pregos entre os periodos te (+1: C,=In (P, / P,).

A base monetdria real foi calculada dividindo os saldos nominais de moeda no dltimo
dia do més, como publicado pelo Banco Central do Brasil, pelo indice de pregos no dltimo
dia do més, estimado como a média geométrica entre o indice para ¢ més corrente e o
proximo: VP, * P, .

A série para a taxa real de juros (R) foi construida deflacionando a série das taxas
nominais médias de juros para operages de mercado aberto para um dia (N). O fator de
deflagao foi a inflagio média para 0 més ao qual a taxa de juros se refere, calculada como
a média geométrica da taxa de inflagiio instantanea no inicio e no fim do més. A taxa de
crescimento aritmética para os pregos (ao invés da taxa de crescimento exponencial
utilizada para calcular C, ) foi adotada para medir a inflagdo instantnea para o cédlculo
da taxa média mensal de inflagdo, porque era desejdvel manter a consisténcia com o
procedimento adotado pelo Banco Central do Brasil para calcular sua série de taxas de
juros reais no passado recente. Como conseqiiéncia, a série de taxas de juros reais €
calculadacomo R,=(1+N,)/N P, /P_, —1.

Para calcular a renda esperada, a disponibilidade de dados € limitada. Depois de 1973,
uma série trimestral de um indice de produto real® (f) & disponivel, e o seu valor no
trimestre foi repetido para cada um dos meses que o compde. Antes de 1973, uma vez

44 A série trimestral de indices de produto real € a do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
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que somente uma série anual estava disponivel, ela foi utilizada repetindo seu valor para
todos os meses.

Finalmente, deve-se frisar que nenhuma das varidveis sofreu ajustamento sazonal &
que nenhuma observagiio foi eliminada da amostra,

Ano/Més mon?tgas'?a real inﬂ;%;an?:nsal ]{?:: ll:fle:lll;j:l :::&giggl
1970
1 0,0143 47,32
2 0,0141 47,32
3 0,0185 47,32
4 0,0046 47,32
5 0,0136 47,32
6 0,0223 47,32
7 0,0175 47,32
8 0,0214 47,32
9 0,0210 47,32
10 0,0165 47,32
11 0,0041 47,32
12 0,0081 47,32
1971
1 0,0160 52,66
2 0,0157 52,66
3 0,0232 52,66
4 0,0152 52,66
5 0,0186 52,66
6 0,0219 52,66
7 0,0143 52,66
8 0,0106 52,66
9 0,0140 52,66
10 0,0104 52,66
11 0,0103 52,66
12 0,0102 52,66
{continua)
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Ano/M&s Base Taxade - Taxareal de Indice de

monetdriareal  inflagio mensal juros mensal renda real

1972
1 0,0167 58,13
2 0,0197 0,0049 58,13
3 0,0129 0,0079 58,13
4 0,0127 0,0115 58,13
5 0,0094 0,0115 58,13
6 0,0094 0,0087 58,13
7 0,0123 0,0067 58,13
a8 0,0152 0,0075 58,13
9 0,0120 0,0088 58,13
10 0,0089 0,0111 58,13
1 0,0088 0,0122 58,13
12, 0,0058 0,0082 58,13

1973
1 0,0173 0,0056 55,57
2 0,0114 0,0055 55,57
3 0,0141 0,0041 55,57
4 0,139 0,0059 69,35
5 0,0110 0,0084 £9,35
6 0,0108 0,0087 69,35
7 0,0081 0,0082 66,42
8 0,0106 0,0083 66,42
9 0,0105 0,0060 66,42
10 0,0156 0,0050 67,67
11 0,0103 0,0068 67,67
12 0,0127 -0,0008 67,67

1974
1 0,0269 0,0127 61,58
2 1.739,32 0,0433 -0,0234 61,58

{continua)
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Ano/Més Base Taxa de Taxa real de indice de

monetdriareal  inflagio mensal juros mensal renda real
3 1.673,89 0,0523 -0,0356 61,58
4 1.667,04 0,0343 -0,0307 76,65
5 1.671,01 0,0180 -0,0137 76,65
6 1.670,55 0,0126 -0,0003 76,65
7 1.637,59 0,0125 0,0035 73,15
8 1.663,36 0,0173 -0,0049 73,15
9 1.601,86 0,0145 -0,0022 73,15
10 1.616,93 0,0167 -0,0044 70,34
11 1.735,13 0,0211 -0,0044 70,34
12 1.772,66 0,0229 -0,0048 70,34
1975
1 1.581,77 0,6224 -0,0049 63,62
2 1.533,99 0,0154 -0,0030 63,62
3 1.564,71 0,0173 -0,0061 63,62
4 1.549,12 0,0212 -0,0074 80,92
5 1.857,59 0,0208 -0,0065 80,92
6 1.597,24 0,0223 -0,0041 80,92
7 1.577,58 0,0277 -0,0086 75,41
8 1.623,38 0,0212 -0,0086 75,41
9 1.618,37 0,0227 -0,0064 75,41
10 1.574,26 0,0222 -0,0031 73,84
11 1.680,70 0,0217 0,0013 73,84
12 1.862,00 0,0300 -0,0061 73,84
1976
1 1.664,75 0,0408 -0,0120 71,26
2 1.557,80 0,0360 -0,0129 71,26
3 1.511,74 0,0363 -0,0111 71,26
4 152324 0,0336 00052 87,61
5 1.541,31 0,0266 -0,0045 87,61
(continua)
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Ano/Més Basc _ Taxade Taxa real de [ndice de
monetdriareal  inflagio mensal juros mensal renda real
6 1.655,27 0,0372 -0,0061 87,61
7 1.647,92 0,0400 -0,0056 79,30
8 1.594,69 0,0345 -0,0096 79,30
9 1.648,71 0,0232 0,0039 79,30
10 1.686,33 0,0180 0,0104 81,44
11 1.767,42 0,0223 0,0087 81,44
12 1.902,41 0,0372 0,0058 81,44
1977
1 1.879,18 0,0302 0,0002 7513
2 1.7565,37 0,0415 -0,0037 75,13
3 1.726,99 0,0398 -0,0097 75,13
4 1.770,03 0,0352 -0,0114 93,53
5 1.785,96 0,0192 -0,0053 93,53
6 1.821,31 0,0208 0,0105 93,53
7 1.800,92 0,0126 0,0158 84,71
8 1.846,74 0,0172 0,0115 84,71
9 1.886,51 0,0272 0,0122 84,71
10 1.946,96 0,0256 -0,0063 84,52
11 1.962,93 0,0214 -0,0028 84,52
12 2.076,09 0,0261 0,0175 84,52
1978
1 1.989,48 0,0338 0,0054 77,35
2 1.907,71 0,0319 -0,0039 77,35
3 1.883,93 0,0332 -0,0032 77,35
4 1.915,98 0,0314 -0,0007 94,66
5 1.869,82 0,0356 -0,0087 94,66
6 1.910,83 0,0280 -0,0031 94,66
7 1.910,24 0,0265 0,0091 80,93
8 1.938,40 0,0252 -0,0033 90,93
(continua)
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Ano/Més Base Taxa de Taxa real de indice de

monetiriareal  inflagio mensal juros mensal renda real
9 1.965,64 0,0285 0,0086 80,93
10 2.021,36 0,0271 0,0023 . 90,08
11 2.061,19 0,0151 0,0124 90,08
12 2.125,58 0,0356 0,0196 90,08
1979
1 2.118,69 0,0368 -0,0003 83,30
2 2.113,20 0,0561 -0,012¢ 83,30
3 1.970,46 0,0373 -0,0083 83,30
4 1.977.80 0,0231 0,0055 101,31
5 1.864,24 0,0342 -0,0004 101,31
6 1.957 56 0,0426 -0,0110 101,31
7 2.001,66 0,0565 -0,0304 94,94
8 1.928,66 0,0743 -0,0399 94,94
9 1.922,54 0,0509 -0,0277 94,94
10 1.950,56 0,0542 -0,0302 94,98
11 1.912,63 0,0706 -0,0410 94,98
12 2.182,31 0,0627 ©-0,0304 94,98
1980
1 1.982,83 0,0401 -0,0221 95,49
2 1.845,86 0,0657 -0,0278 95,49
3 1.770,31 0,0553 -0,0243 95,49
4 1.834,45 0,0614 -0,0386 103,28
5 1.728,16 0,0550 -0,0384 103,28
6 1.756,30 0.0811 -0,0438 103,28
7 1.707,19 0,0678 -0,0415 102,20
8 1.621,52 0,0520 -0,0288 102,20
9 1.583,97 0,0733 -0,0285 102,20
10 1.5635,23 0,0723 -0,0338 99,03
11 1.559,13 0,0580 -0,0251 99,03
{continua)
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Ano/Més Base Taxa de Taxa real de ndice de

monetdriareal  inflagdo mensal  juros mensal renda real
12 1.625,00 0,0637 -0,0055 99,03
1981
1 1.482,41 0,0813 -0,0207 95,37
2 1.380,21 0,0706 -0,0289 95,37
3 1.313,61 0,0531 -0,0127 95,37
4 1.231,99 0,0599 -0,0124 100,60
5 1.237,34 0,0437 0,0035 100,60
6 1.278,55 0,0505 -0,0002 100,60
7 1.272,80 0,0644 -0,0028 96,07
8 1.241,93 0,0496 -0,0000 96,07
9 1.252,03 0,0430 0,0085 96,07
10 1.255,36 0,0513 0,0114 90,97
1 1.3563,75 0,0373 0,0091 90,97
12 1.415,94 0,0616 0,0171 90,97
1882
1 1.440,41 0,0657 -0,0082 91,22
2 1.300,18 0,0696 -0,0162 91,22
3 1.262,55 0,0524 0,0025 91,22
4 1.187,22 0,0597 0,0015 101,39
5 1.179,18 0,0769 -0,0086 101,39
6 1.179,07 0,0585 -0,0082 101,39
7 1.188,30 0,0565 0,0064 99,81
8 1.171,11 0,0361 0,0273 99,81
g 1.162,18 0,0467 0,0244 99,81
10 1.186,94 0,0488 0,0231 94,11
11 1.275,19 0,0596 0,0244 94,11
12 1.310,97 0,0863 0,0109 94,11
1983
1 1.312,61 0,0634 -0,0072 88,32
(continua)
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Ano/Més Base Taxa de Taxa real de Indice de

monetdria real  inflagdo mensal juros mensal renda real
2 1.236,95 0,0957 -0,0142 88,32
3 1.110,86 0,0880 -0,0019 88,32
4 1.096,93 0,0649 0,0285 97,24
5 1.055,47 0,1160 0,0141 97,24
6 977,91 0,1248 -0,0119 97,24
7 966,78 0,0965 -0,0094 96,40
8 82522 0,1204 -0,0120 96,40
9 837,68 0,1245 -0,0343 96,40
10 788,95 0,0809 -0,0101 93,28
11 798,01 0,0730 0,0129 93,28
12 824,53 0,0935 0,0067 93,28
1984
1 780,76 0,1156 -0,0067 92,07
2 729,81 0,0950 0,0093 92,07
3 678,56 0,0856 0,0166 92,07
4 742,16 0,0849 0,0110 101,80
5 738,61 0,0884 0,0068 101,80
6 736,63 0,0982 0,0039 101,80
7 724,66 0,1010 0,0142 101,61
8 711,79 0,0899 0,0022 101,61
9 717,55 0,1184 0,0032 101,61
10 693,18 0,0942 0,0150 100,14
11 708,57 0,1002 0,0059 100,14
12 864,17 0,1190 -0,0001 100,14
1985
1 759,26 0,0968 0,0228 98,43
2 810,80 0,1196 0,0048 98,43
3 722,80 0,0697 0,0288 98,43
4 696,72 0,0749 0,0536 107,66
(continua)
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Ano/Més Base  Taxade Taxa real de Indice de
monetdriareal  inflagio mensal juros mensal renda real
5 681,91 0,0755 0,0418 107,66
6 598,92 0,0854 0,0217 107,66
7 716,88 0,1310 -0,0126 110,03
8 604,81 0,0874 -0,0188 110,93
9 638,31 0,0866 0,0126 110,93
10 593,46 0,1393 -0,0115 109,98
11 622,86 0,1240 -0,0316 109,98
12 763,91 0,1637 -0,0131 109,98
1986
1 663,24 0,1396 0,0025 105,64
2 675,44 0,0538 0,0399 105,64
3 896,11 -0,0058 -0,0120 105,64
4 1.214,45 0,0032 0,0138 115,84
5 1.390,98 0,0053 ~0,0078 115,84
6 1.529,22 0,0063 0,0083 115,84
7 1,728,04 0,0132 0,0096 119,87
8 1.809,62 0,0109 0,0134 119,87
9 1.837,12 0,0138 0,0168 119,87
10 1.895,86 0,0242 -0,0003 117,90
11 1.976,15 0,0729 -0,0248 117,90
12 1.867,43 0,1136 -0,0389 117,90
1987
1 1.591,97 0,1320 -0,0182 113,89
2 1.324,20 0,1397 0,0442 113,89
3 1.160,49 0,1830 -0,0473 113,89
4 1.036,27 0,2436 -0,0685 123,76
5 806,98 0,2301 -0,0165 123,76
6 633,86 0,0892 0,0060 123,76
7 763,71 0,0440 0,0189 120,54
(continua)
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Ano/Més Base Taxa de Taxa real de Indice de

monetdriareal  inflagdo mensal juros mensal renda real
8 890,46 0,0771 0,0171 120,54
9 973,32 0,1057 -0,0144 120,54
10 725,50 0,1351 -0,0294 117,79
11 897,50 0,1474 -0,0196 117,79
12 988,09 0,1751 -0,0266 117,79
1988
1 837.65 0,1625 -0,0136 113,88
2 660,03 0,1669 0,0036 113,88
3 796,22 0,1851 -0,0222 113,88
4 713,86 0,1782 0,0029 123,26
5 685,14 0,1892 -0,0126 123,26
6 615,04 0,1951 -0,0084 123,26
7 554,54 0,2062 0,0203 123,35
8 481,29 0,2292 -0,0135 123,35
9 500,35 0,2436 -0,0033 123,35
10 507,90 0,2466 0,0158 115,19
11 469,67 0,2538 -0,0002 115,19
12 586,05 0,3116 -0,0182 115,19
1989
1 534,65 01116 -0,0050 110,75
2 591,91 0,0414 0,1018 110,75
3 669,20 0,0504 0,1502 110,75
4 688,70 0,1200 0,0241 127,49
5 771,00 0,2372 -0,0677 127,49
6 677,00 0,3212 -0,0284 127,49
7 537,50 0,3110 -0,0295 129,77
8 461,34 0,3287 -0,0249 129,77
9 438,15 0,3343 -0,0051 129,77
10 400,14 0,3665 0,0404 122,93
{continua)
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Ano/Més Base Taxa de Taxa real de fndice de

monetdriareal  inflagio mensal juros mensal renda real
11 441,23 0,4014 0,0109 122,93
12 514,07 0,5417 0,0061 122,93
1990

1 356,52 0,5404 -0,0243 113,77
2 352,31 0,5951 0,0319 113,77
3 606,45 0,1074 -0,0371 13,77
4 935,59 0,0869 -0,0536 115,84
5 1.358,24 0,0863 -0,0310 115,84
6 1.111,37 0,1220 -0,0200 115,84

7 895,50 0,1216 0,0077 124,90

8 818,19 0,1108 -0,0072 124,90

9 854,11 0,1324 0,0201 124,90
10 736,34 0,1609 0,0058 115,52
11 702,48 0,1524 0,0243 115,52
12 939,03 0,1817 0,0393 115,52

1991
1 629,13 0,1915 0,0040 105,74
2 764,13 0,0700 -0,0620 105,74
3 790,25 0,0838 0,0092 105,74
4 735,41 0,0632 0,0189 124,66
5 754,42 : 0,0940 0,0127 124,66
6 745,52 0,1207 -0,0092 124,66
7 678,54 0,1440 -0,0154 127,69
8 840,62 0,1501 -0,0007 127,69
9 604,71 0,2299 -0,0094 127,69
10 520,90 0,2292 0,0011 117,63
1 537,21 0,2000 0,0685 117,83
12 615,65 0,2378 0,0539 117,63
{continua)
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Ano/Més Base Taxa de Taxa real de [ndice de

monetdriareal  inflagio mensal Juros mensal renda real
1992
1 441,57 0,2215 0,0258 110,79
2 512,07 0,1881 0,0491 110,79
3 440,20 0,1701 0,0605 110,79,
4 481,65 0,2025 0,0285 121,88
5 432,90 0,1941 0,0088 121,88
6 409,15 0,1963 0,0224 121,88
7 398,70 0.2274 0,0211 121,17
8 384,23 0,2420 -0,0064 121,17
9 379,47 0,2226 0,0120 121,17
10 384,00 0,2169 0,0289 116,67
11 410,81 0,2127 -0,0196 116,67
12 -0,0021 116,67
Abstract

This article proposes and tests an equation for the demand for real money balances in high inflation
processes that extends and generalizes Cagan's celebrated mode! of hyperinflations. It is derived
from a stochastic dynamic programming theoretical model of portfolio choice, and its solution
suggests the adoption of an inverse relation between money balances and expected inflation. It
also shows the need for the inclusion of the variance of the inflation rate as one of the explanatory
variables, in addition to the real interest rate, and of a variable to capture the effects of the technical
progress, and a seasonal factor. To complete the specification, expeciations regarding the level
and the variance of the inflation rate are assumed to be adaptive. To test the model, it was applied
to the German hyperinflation and to the high inflation episode that occurred in Brazil in the last
two decades, making use of the Box-Cox flexible functional form. One concludes for its general
validity, and it is determined that Cagan’s semi-logarithmic functional form is inappropriate 1o
model the demand for real money balances in Brazil from 1974 to 1992, It is also shown that both
the expected level and variance of the inflation rate are significant explanatory variables, and that
the hypothesis that their coefficients are equal in absolute value, as predicted by theory, cannot
be rejected.
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