A demanda por moeda no Brasil: o que
ocorreu a partir de 19307 *

Jost W. Rosst **

As estimativas agui apreseniadas baseiain-se em dados trimestrais do periodo 1966835,
o gual ¢ dividido nos subperiodos 1966/79 ¢ 1980/85, com a finalidede de lestar «a
vatriacdo estrutural de pardmeiros do modelo, atorvidas em jungdo das inovagbes finan-
ceiras introduzidas a partiv de 1980, Duas especificagdes besicas da demanda de moeda
séo consideradas: « primeira relaciong linearmente o logaritmo dos encaixes monetdrios
veais com o logaritimo de trés varidveis, isto ¢, renda real, taxa nominal de juros e
taxa de inflacdo; e a segunde supde wm esquema de ajustamento parcial, real, ao modelo
anterior. Conclui-se que o Jungdo de demanda por meeda deslocou-se para baixo a
partir de 1980. Sdov feitas ainda algumas consideragfes acerca da demanda de moeda
durante o Plano Cruzado.

1 — Introducao

Especifica¢des para a fungio de demanda por moeda com base na abor-
dagem da teoria dos estoques de Baumol e Tobin tém sido largamente
usadas em trabalhos aplicados. A boa estimativa obtida por Goldfeld
{(1973) para os Fstados Unidos contribuiu decisivamente para a popula-
ridade desse tipo de especificagio. Deve ser ainda ressaltado que até meados
de 1970 havia uma crenca generalizada na estabilidade da fungio de
demanda por moeda, o que seria, todavia, logo mudado, pois em trabalho
subseqiiente Goldfeld (1976) mostrava que a sua equacio anterior sobrees-
timava de modo sistemitico a demanda por moeda nos Estados Unidos
a partir de 1973. De fato, muito do eslorco de pesquisa nesta matéria
naquele pais tinha por objetivo explicar tal sobreestimativa.

A relevincia da guestio da estabilidade da demanda por moeda decorre
das suas implicagdes na conducio da politica monetdria. Como uma funcio
estivel para a demanda por moeda geralmente implica um multiplicador
monetirio também estiavel, segue-se que, nestas circunstancias, serd mais
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ficil prever o efeito que dado aumento na oferta monetdria teria sobre a
renda agregada. Assim, a busca de uma fungfo estivel para 2 demanda por
moeda tornara-se um importante tépico da macroeconomia aplicada, Aqui
investiga-se se 2 fungio da demanda por moeda deslocou-se apés 1980 no
Brasil, periodo caracterizado por altas taxas de inflagio e, conseqliente-
mente, conforme se argumenta adiante, que experimentou a ocorréncia de
certo nivel de inovacio financeira.

As estimativas da demanda por moeda realizadas por Cardoso (1983)
para o Brasil utilizam dados apenas até 1979. Como os incentivos para as
inovacdes linanceiras tornaram-se mais intensos a partir de 1980 [ver, a
respeito, Cysne (1985} ], seria il incluir, entdo, dados recentes na andlise
aqui e testar sc houve mudanga estrutural na funcgio de demanda por
moeda apds aquele ano. Além disso, realiza-se nesta andlise um esforco
para avaliar o efeito sobre a demanda por moeda da dramatica remoneti-
zagdo da economia que se seguiu ao Plano Cruzado.

O trabalho estd organizado da seguinte forma: na préxima segio discute-
se a cspecificagio da demanda por moeda; a Secio § descreve os dados e
analisa as estimativas obtidas; a Seciio 4 trata dos efeitos da reforma econd-
mica do Plano Cruzado sobre a demanda por moeda; e as observaces
finais estdo na Secio b,

2 — Especificacio do modelo

Sugere-se freqilentemente na literatura que a instabilidade na demanda
por moeda nos Estados Unidos ¢ outros paises resulta das inovaces finan-
ceiras ocorridas nos Gltimos anos. * Como conseqiiéncia desta instabilidade,
surgem questdes quanto ao agregado monetirio mais indicado para utili-
zagao em estudos aplicados. As inovag@es financeiras teriam presumivel-
mente aumentado o grau de substituigio entre M1 (agregado monetdrio
restrito) e os ativos financeiros incluidos em M2 (agregado monetdrio am-
plo), mas nic em MI, enfraquecendo assim o elo de ligacdo entre M1 e o
nivel de atividade econdémica. Por esta razio, tem sido is vezes proposto
que MZ devesse talvez substituir M1 como o agregado monetdrio mais
adequado. Contra o uso de M2 (e outros agregados monetdrios mais abran-
gentes), pesa, entretanto, o fato de ser mais dificil o seu controle. Qutra
dificuldade com o uso de M2 ¢ que, por envolver componentes tio diversos
quanto papel-moeda ¢ depdsitos a prazo, as mudancas dessa varidvel niio
poderiam ser facilmente explicadas pelos mesmos fatores.? De qualquer

1 Dois estudos recentes quc tratam dos efeitos das inovagdes financeiras sobre a
demanda por moeda nos Estados Unidos e Canada sio, respectivamente, Hafner c
Hein (1984) e Milbourne e Moore (1986).

2 Para uma hoa discussio sobre estes pontos em relagio ao caso dos Estados Unidos,

ver Batten ¢ Thornton (1983).
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modo, foram também usados nas regressoes deste estudo agregados tais
como M2, M3 e M4, ¢ os resultados foram, em geral, desfavorivels a tais
agregados mais abrangentes, seja em termos de R* mais reduzidos ou algu-
mas das varidveis tendo coelicientes eslatisiicamente menos significativos
(ver os detalhes na Tabela A1 do Apéndice).® Por estas razes, na
andlise que se segue, utiliza-sc apenas o agregado monetirio M1, o que
proporcionu a vantagem adicional de tornar possivel comparar 65 nossos
resultados com aqueles de estudos recentes, tais como Cardoso (1983),
Darrat (1985), Cysne (1983) e Guilhoto (1986) (este ultimo usa ainda
M2 na anilise) . Além disso, o uso de M! permite captar mais claramente
o efeito das inovagdes {inancciras que, como ¢ sabido, ocasionam a substi-
tuicio de ativos monetirios por ativos nio-monetdrios no portfélio dos
agentes econdmiicos.

Virias outras questoes surgem quando da estimagio da fungio de de-
manda por moeda. Hi, por exemplo, problemas na escolha da forma
funcional adequada (ver discussio adicional na Seg¢io 5), na lista das
varidveis explicativas da regressio e se estas 5ao verdadeiramente exégenas,
etc. * Neste estudo adotamos duas especificagdes usadas por Cardoso (1983),
onde j& hi uma breve discussao sobre as dificuldades que acabamos de
citar.® A primeira dessas especificagdes relaciona a demanda real por
moeda (m) &s varidveis taxa nominal de juros (r), renda real (y) e taxa
de inflagio (x) ; mais precisamente, a especificagiio (linear nos logaritmos)
¢ dada por Lm = a -+ bLy 4 ¢Lr 4+ dLm. A segunda especificagio pres-
supde meramenle um esquema de ajustamento parcial, real, ao modelo

acima, permitindo, pois, comparagdes entre as elasticidades de curto e
longo prazos. ©

3 Fsses agregados monetdrios sio assim definidos: M2 = M1 muis depésitos a prazo,
M3 — M2 mais depdsitos em cademetas de poupan¢a e M4 — M3 mais cstoque de
titulos do governo junto ag setor privado, com M1 sendo papel-moeda em poder do
publice mais depdsito a vista.

Rigorosaipente, os R* nio scriam compardveis entre as regressbes, pois a varidvel
dependente difere nas virias regressGes. O problema aqui, entrelanto, nie ¢ muito
sério, pois a dimensio da varidvel dependente & similar nas diversas regressoes.

4+ Para algumas considerncdes sobre wua possivel endogeneidade da taxa de juros,

por exemplo, devido ao problema de simultaneidade resultante das equagdes de oferta
e demanda, ver a versio desta andlise reproduzida em Rossi 1987y .

5 Uma discussio mais geral destas questdes pode ser encontrada em Thowmas (1985) .
¢ Isto equivale, na verdade, a adicionar a varidvel dependente com um periodo de
defasagem (isto €, m_)) como variivel explicativa na regressao acima. Gardoso (1983)
considera também o modelo de ajustamento parcial na swa versio nominal (isto &,
substituindo na equacio da demanda por moeda m — M_,/P; por M /P, onde P é o
nivel dos precos). Tal distingio nio deve ser, entretanto, tentada, pois, como demons-
trado por Goldfeld e Sichel (1987), h& “um problema fundamental de identilicacio
que torna impossivel distinguir entre os modelos de ajustamento parcial, real e nomi-

nal, se a inflacio tiver um efeito independentc na demanda por moeda de longo prazo”.
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3 — Dados e resultados

Nas estimativas que se seguem foram usados dados trimestrais, com o
periodo analisado indo de 1966-1 a 19851V, o gual fora dividido em dois
subperiodos (isto ¢, 1966-1/1979-1V ¢ [980-1/1985-1V), de tal modo quce
se pudesse testar a existéncia de um possivel deslocamento da funcio a
partir de 1980. Os dados até 19791V provém do estudo de Cardoso (1983)
€, na atualizacio das suas séries, foram usacdas sempre que possivel as suas
mesmas fontes 7 (a série completa das varidveis utilizadas encontra-se 1
Tabela A.3 do Apéndice)

Hid vdrias razdes para se suspeitar que tenha havido um deslocamento
da funcio de demanda por moeda a partir de 1980, Aqui sdo listados
alguns dos fatos relevantes. Primeiro, houve virios choques de oferta,
como, por exemplo, o choque no preco do petréleo em 1979 e os choques
de oferta na agricultura em 1979 ¢ 1983. Com a indexacdo generalizada
da economia, tais choques resultaram na aceleragio das taxas de inflacio
e, apesar da acomodacio monctaria, tamhbém numa reducdo na taxa de
expansio do PIB.* A crise da divida externa de 1982 (eve também papel
Importante nos eventos. A virtual interrup¢io no tinanciamento externo
exigiu que elevados superdvits comerciuis fossem obtidos para cobrir o
servico da divida. Como a divida externa ¢ de responsabilidade do governo
central, enquanto que a0 sctor privado cabe gerar as receitas de exporta-
Gdo, tais superdvits geralmente resultaram em sensiveis aumentos na oferta
monetaria e/ou mals divida interna. De fato, o déficit do setor publico
(corrigido para a inflagio) como propor¢io do PIB aumentou de 5 para
159 entre 1980 e 1984 [ver Fishlow (1986) ]. De acordo com Fraga Neto
{(1986), o Banco Central perdeu virtualmente o controle monetdrio a
partir de 1980, enquanto que Fishlow (1986) denominou esse periodo de
economia da desordem.

As elevadas taxas de juros que resultaram desses falos estimularam o
surgimento de inovag()es financeiras; o ripido descnvolvimento que ocor-
reu no setor [inanceiro niac-monetario, na verdade, s foi possivel gracas
ao aumento de liquidez dos titulos do BOVEITIO, 0 que, por seu Lurno,

T Dc fato, a atualizagio da série construida por Cardoso para o PIB foi feita usando
as taxas do PIB trimestral conforme fornecidas pela Macrométrica (n® 34, outubro
de 1987y . Quanto & atualizagio da sua séric da taxa de juros, usou-se a taxa para as
letras de cambio de seis meses. Cardoso usa esta mesma taxa até 1970, mas apods esta
data a taxa da letra de cambio de um ano ¢ utilizada. A informacio para esta ultima
inexiste, porém, nos anos 80. A fonte pata as taxas de juros apés 1979 ¢ a revista Exanie
(varios nitmeros}

8 A taxa de inflagio trimestral aumcntou da meédia de 6,7%, no periodo 1966-1/
1979-1¥ para 95,29 no periodo 1980-1/1985-1V, enquanto que a taxa de expansio da
cconomia caia da média trimestral de 2,1 para 0,79, naqueles ncsinos periodos,
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decorren do alto grau de cndividamento do setor piblico.” Assim, as
empresas foram estimuladas a desenvolver noves métodos de adminis-
tracio [inanceira, o que foi facilitado com o uso de modernos recursos
computacionais, ¥

As consideracoes nos dois pardgrafos anteriores sugerem que um pos-
sivel deslocamento da funcio de demanda por moeda poderia ter ocorrido
antes de 1980. Para levar em conta essa possibilidade, foram estimadas
varias regressdes por parte (piccewise lincar regressions) com a qucbra
(kink) da fungiio inictando-se sucessivamente em 1974-1, 1974-11, 1974-111,
etc. 1T As regressdes estatisticamente mais significativas (isto ¢, tendo tanto
as quebras como os demais coelicientes significativos) ocorreram entre
1979-IV e 1980-1IT (a Tabela A.2 do Apéndice mostra os resuitados para
as regressdes entre 19781 e 1982-1V) . Assim, parece ndo haver muita impro-
priedade na escolha aqui de 1980-1 como o ponto que marca o inicio do
deslocamento da fungio de demanda por moeda.

As estimativas para as duas especificacdes mencionadas acima estio na
Tabela 1.2 Considere-se, primeiramente, os resultados da especiticagio
no Grupo A. Notese, inicialmente, que, quando ¢é forte a presenca de
autocorrelaciio nos residuos, o modelo foi também estimado pelo métoda
CORC (isto é, método de correcdo proposto por Cochrane e Orcutt). Numa
apreciagio casual dos resultados, veritica-se haver muita [lutuacio no valor

¥ De acordo com Cysne {1983), o estoque teal dos atives finunceiros nio-monctirios
aumentou 379, apenas cm 1981,

1 Dois outres exemplos de inovacdes que contribuiram para a economia nos en-

caixes monetirios foram o crescente uso do cartzo de crédito pelos individuos ¢ a
reducio (de trés meses para um més) no tempo exigido para computar os jures das
cadernetas de poupanc¢a. A tentativa de captar o ecfeito das inovagées financeiras através
da inclusio do estoque real dos titulos da divida piublica em poder do sctor privado
na lista das varidveis explicativas da regressio (onde a varidvel dependente foi o
cstoque real de MI), conforme propoe alids Cysne (1485), nio produziu efcitos signifi-
cativos nas regressbes dos vdrios perfodos.

11 Neste exercicio usou-se apenas a especificagio lincar logaritmica fan = ¢ 4 bly 4+
+ Ly  dLx, oude m = M1/P (P ¢ o nivel dos precos e as demais variivels foram
definidas anteriormiente no texto) .

12

Deve ser aqui ressaltado que algumas criticas tém sido feitas 4s especificacées
adotadas por Cardoso. Por exemplo, Darrat (1985} ¢ Gerlach ¢ De Sitmone (1985)
adotaim outras especificacdes e concluem, contrariamente a Cardoso, ser a (axa de
inflacdo uma varidvel mais importante do que a taxa de juros na demanda por noeda
no Brasil, Darrat usa a técnica de Almon lag na sua estimacio, mas a sua varidivel para
a taxa de inflagio difere daquela adotada por Cardoso; quando a wesma varidvel ¢
adotada nas duas especificacdes, seguc-se que nio sio muito distintas as clasticidades
de longe prazo [sobre estes ponios, ver Rossi (1986) | J& Cerluch e De Simonc usam
um modelo auto-regressivo. Curiosamente, nesse estudo, porém, o efcito da varidvel
renda ¢ positive para um periodo de defasagem, negativo para dois ¢ trés periodos de
defasagem e novamente positivo para além de trés periodos de defasagem. E o dificil
saber até que ponto este cstranho resultado niio interferiu nos valores dos cocficientes
das demais varidveis. Outras criticas mais rceentes ao procedimento adotado tanto por
Cardoso como pelos autores que acabamos de citar podem ser vistas em Ericsson ¢
Percira (1987,

A demanda por moeda no Brasil 4l



/LD 7 3 Bisl "sIERl souplauow $3x[equa $0p swilieloj o 3 sluapudlap Jaseliea B !jelniey ownieha) eyasaidal 7 topdejjul ap exe) ¢ a seinf ap [BUILIOU BXE1 @ ‘[28] epuos B Blraweandadsal
‘0gs L& 8 4 Y 1Y) OpOIGW op edewisa ey opesn p 2Ab 8 wapk exawiid P oEdRjANOIOLE E Eled OpEITISa 8113124307 0 ¢ ¢ ] BONS|IeISA & ered salofen S0 0gs sesalugied @aUE Sonawmu sQ 1’880

Pesq. Plan, Econ. 18{(1) abr. 1988

[ 9660 oLt 5660 lg'el) 629D Celaso— ) eRi0— I8l gm0 iTH) gD oW (e A-SBAL/I-0961
928'5— 0z'z 4080 fee) zed'd W7 e (B'0-) Love—  WE) w0 g0 ozoo— oOW (2 A-SBBL/I-038E ¢ &
p9z'L DLl 66'C w8 sewe () geso— fe—) poso—  f29) 18T () oD DOW (L AI-BZ8 1718861
B 236870 £5¢°) /80 lee=) sy~ (0e—) seie— (8L} ZeT0 (9l 1oLy 3403 (3
A1} B20°L 2580 gzt ovoo— 19y eevo—  (5'10) sse'0  (B'7L) £20'2 oG {r AI-885L/1-9961
Lng'L £60 1=l zlgo— (P01~} gos'u—  fZ'm is0n iz'sl eEE9 now (g A-Se5L/086L T Y
[ALgs 648'L 895'c =) sseo—~  (Ue—) sazo— R ssD e g 40D (2
7040 8I60 (B6—) 0820— {8°0-) zee'o—  low) pE0 (e6) Lgv GoW (i ABLELI-9861
gmw_mu&m_u d .:_ﬂ..__é MO 24 Y-uy 27 77 £7 BLURISUDY eNwg| tpajag

SDOLPULNY  $20I00f220d59 wod JispAg on vprow tod vpuvwap v vivd SDAOULLIST

[ vizavy,

42



das estimativas, tanto entre os distintos periodos como entre os distintos
métodos de estimacio dentro de um mesmo periodo. Essa instabilidade ¢
mostrada mais formalmente através do teste de Chow, cujos valores calcula-
dos estio acima do valor critico da distribui¢do £ ao nivel de 1%, o qual
situa-se aqui em torno de 4,0.1* Ressalte-se que se ganha estabilidade na
equacio de demanda por moeda quando se adiciona ao conceito de My o
estoque de titulos do governo (ORTN 4 OTN) em poder do setor pri-
vado. Muitos dos coeficientes nio sio, contudo, estatisticamente signifi-
cativos (ver a Tabela A.1 do Apéndice para detalhes}.

As observacdes a seguir podem ser feitas com relagdo as variagdes nos
pardmetros estimados da especilicagio no Grupo A. Primeiramente, devido
as altas taxas de inflacio a partir de 1980, as mercadorias passam a ser
vistas como alternativas mais atrativas vis-d-vis a retengdo de moeda, pelo
menos como indicado pela equacio do periodo 1966-1/1985-1V. A raciona-
lizacAo deste resultado é que guando a inflagio é muito elevada a taxa de
retorno da moeda tende a alterar-se rapidamente. Nestas circunstincias, a
taxa de inflacio teria provavelmente um importante efeito direto sobre
a demanda por moeda, que seria, na verdade, independente do efeito de
Fisher que se dd sobre a taxa nominal de juros. Cabe ainda notar que a
elasticidade da taxa de juros aumentou apreciavelmente a partir de 1980,
0 que ¢ consistente, alids, com as idéias de Gurley e Shaw (1960), segundo
as quais 4 medida que ocorrem inovagdes financeiras aumentam essas elas-
ticidades, pois em tais casos hd uma proliferacio de substitutos para a
moeda. A surpresa maior para os resultados da especificagio do Grupe A
¢ a auséncia de significincia estatistica para o coeficiente da varidvel renda
real apds 1980 (note-se que o PIB caiu por trés anos consecutivos a partir
de 1981, o que pode ter algo a ver com tal resultado} .

Das considera¢des acima, parece razodvel concluirse que a fungio da
demanda por moeda deslocara-se depois de 1980 (a Tabela 2 fornece evi-
déncia adicional a estc respeito). Mais precisamente, foram utilizadas as
equagdes A. 1 e A.2 da Tabela | (isto ¢, equagdes da demanda por moeda
estimadas com dados do periodo 1966-1/1979-IV) para realizar previsdes
relativas aos anos do periodo 1980-1/1985-IV (o periodo que se inicia com

14 Foram aplicados ainda aqui dois testes alternativos para a instabilidade dos para-
mctros, O primeiro deles, como apresentado em Darrat {1986), € o ieste de Gupta,
semelhante ao teste de Chow no sentido de que ¢ preciso cstabelecer previamente o
ponto de deslocamento da funcio, mas distinte destc no sentido de que ndo depende
de se ter a mesma variincia na regressio dos dois subperiodos em que os dados sio
divididos. A instabilidade da funcio ¢ confirmada por este teste. O segundo teste, devido
a Brown et alii (1975), ndo requer a definigio de um ponto prévio para o deslocamento
da fung¢io ¢ se bascia no comportamento da acumulagio dos erros de previsio um
periodo adiante (¢ do quadrade desses erros acumulados), obtides dc¢ um conjunto
de regressdes recursivas, Os erros acumulados quadraticos, por exemplo, decvem crescer
a uma taxa aproximadamente constante. A instabilidade dos parimetros ndo foi aqui
constatada com a aplicacio dessc teste, cm nenhuma das duas versdes, £ sabido ser o
teste, todavia, otimista. De fato, o plote dos coeficientes das regressdes recursivas mosera
efctivamente alguma instabilidade nos seus valores.
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o Plano Crusado ¢ analisado na proxima segﬁo). Os resultados revelam
claramente que os erros de previsio (definidos como a diferenca entre o
valor previsto do logaritmo do encaixe monetirio real € o valor observado
do logaritmo desse mesmo encaixe) sio crescentemente positivos, indi-
cando pois um deslocamento para baixo da tungiio. 1+

Quanto as estimativas da especilicacio no Grupo B da Tabela 1, notese
primeiramente que o modelo de ajustamento parcial resulta em sensiveis
ganhos na estabilidade estrutural da fungio. Além disso, a estatistica
Durbin-£ indica quc a autocorrelagiio nos residuos situa-se agora dentro
de niveis mais aceitdveis. 1% Ohservase uma ver mais que o cocliciente da
varigvel taxa de inflacdo cresce ao longo do tempo e, novamente, a equa-
¢lo estimada, assim como no caso antertor, sobreestima a demanda por
moeda a partir de 1980, conlorme indicado na Tabela 2.

Uma caracteristica atrativa do modelo de ajustamento parcial ¢ a pos-
sibilidade de distinguir entre as clasticidades de curto e longo prazos.
Como o fator de ajustamento entre os niveis atual e desejudo dos encaixes

,

monetdrios é aqui em geral proxime de um terco por periodo, segue-se
que as clasticidades de longo prazo seriam entdo cerca de trés vezes maiores
gque as de curto prazo diretamente mostradas na Tabela 1,7 ou seja, a
clasticidade renda de longo praso situase bem acima da unidade para o
periodo 1980-1/1985-1V; 17 a5 elasticidades de longo Prazo para a taxa de
juros cstio geralmente proximas de 0,50, enquanto que as elasticidades

M Semclhantes sobreestimativas foram obtidas pror Cysne (1985), cujas estimativas
baseiam-se em dados anuais com inicio cin 149, isto €, sua equacio estimada para a
dewmanda por moeda (que nio inclui a taxa de jures cntre as varigveis explicativas
da regressio)  sobreestima sistematicamente os encaixes monctirios entre 1979 e 1983,

15 Deve ser ressaltado, cntrelanto, que, como hi autocorrelagio nos residuos de
algumus das equacoes do Grupo A da Tabela 1, Scgue-se que nas cquacdes do Grupo B
haveria correlacio entre a varidvel explicativa, representada pela varidvel dependente
com defasagem de wm pericdo, ¢ o erro da equacio. Vale dizer, os estimadores das
tquagdes do Grupo B seriam, nestas circunstineias, inconsistentes,

16 Como se sabe, o modelo de ajustamento parcial implica uma idéntica distribuicio
de defasagens geométricas {modelo (e Koyck) para todas as varidveis explicativas (ex-
ceto @ variavel dependente com wnm periodo de  defasagem) . Isto é certaments uma
limitacio importante. Por esta ragio, duas outras técnicas foram também aplicadas
aqui; mais precisamente, o maodelo de defasagens de Almon — LWSOU-5¢ 4 1Nesma estry-
tura de defasagem  proposta por Darrai (1985} — e tmnbém uma generalizacio do
modelo de Almon proposta por Miteliell ¢ Speaker  (1986) . Esses métodos s6 foram
uplicados pura o periodo completo  (1966-1;/1985-TV) , As elasticidades de longo prazo
obtidas por tais métodos alternativos nio diferem muito, entretanto, daquelas obtidas
com o uso do modelo de ajusiamento parcial [ver detalbes em Rossi (1986) |,

7 Segundo Hossain (1986) isto ¢ comun entre os paises subdcsenvolvidos, basica-
nenle por uma das duas razées scguintes: através da monetizacdo das atividades ccondmi-
cas de subsisténcia ou porque, devido A austncia e outras formas de ativos financciros,
a demanca por moeda desemrpenha entio um papel vital como uwm dos componentes
de rigueza,

14 Pesy. Plan, Econ. 18(1) abv. 1988



TABELA 2

Erro de previsio pava além do peviodo amostral com base em wvdrias
equacdes estimadas para a demanda por moeda no Brasil

(periodo de estimagdo: 1966-1[1979-1F)

Equacdo da Tabela 1

Anas Trimestres o _
A A2 B.1
1980 | 0,133 0,137 0,081
il 0,218 0171 0,032
1 0,299 0,256 0,120
IV 0170 0,168 0,010
1981 | 0.217 0,284 0,158
Il 0,338 0,370 g1z
I 0,349 0,402 0132
I 0,146 0,243 —0.038
1982 | 0.208 0,322 0,116
il 0,372 0.422 IR
11l 0,376 0,445 0,140
1) 0,210 0,328 0,014
1983 | 021 0,378 0,102
il 0,358 047 0,108
Il 0,445 0,572 0141
v 0.444 0,611 0,087
1984 | 0,436 0,628 0,148
Il 0,598 0,745 0,150
i 0,553 0,720 0173
v 0471 0,653 0,036
1985 | 0,564 0,76 0,139
1l 0,691 0,786 0,128
| 0,669 0,727 0,052
IV 0,436 0,527 —0.027

0BS.: frto de previsdo = diferenca logaritmica entre o encaixe monetdrio real previsto e o encixe tesl observado; o emro lagarit-
mico de 0,79 em 1984- equivale, de ‘ato, a uma sohreestimativa dos encaixes mosetdrios reas de cerca de 120%.

de longo prarzo da demanda por moeda com relagio a varidvel taxa de
inflacio passam de cerca de 2,0, no periodo 1966-1/1979-1V, para um valor
proximo de 3,00 a partir de 1980, 18

18 Rigorosamente, essa distingdo entre as elusticidades de curto e longo prazos nio
€ adequada no caso du varidvel taxa de inflacio. Segundo Goldield ¢ Sichel (1987),
hi um problema de identificagic entre o processo de ajustamento parcial (scja na
sua versdo real ou nominaly e o efeito de longo prazo du inflagio sobre a demanda
por mocda (ja foi alertado na nota de rodapé n.% 6 para esse problema de identificagio) .
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4 — O Plano Cruzado e a demanda por moeda

A conseqiiéncia do rigido controle de precos e salirios do Plano Cru-
zado fora, num primeiro momento, a virtual eliminacio da inflacio,
com a sua taxa de fato permanecendo préxima de zero por vérios meses
apds sua decretagio. 1% A questiio que surge, pois, ¢ se tal dramitico rompi-
mEnto com as regras econdmicas de entdo teria causade um novo desloca-
mento na fungio da demanda por moeda. Sendo as taxas de inflacio e de
juros argumentos da fungiio de demanda por moeda, essas mudancas resul-
tariam, € claro, em sensivel aumento nos encaixes monetirios. De fato,
houve uma importante remonetizagio da economia. Por exemplo, en-
quanto o agregado monetirio M; aumentou 80Y;, apenas em marco, a
correspondente taxa de inflagio fora quase nula naquele més, e entre
margo e junho M, cresceu a taxas mensais de 17%, com a inllagio perma-
necendo virtuaimente zero no mesmo periodo (vale dizer, os encaixes
monetdrios reais aumentaram de modo espetacular). Entrctanto, para
caracterizar o deslocamento da fungio, as variacbes nos encaixes mone-
térios teriam naturalmente que ser significativamente maiores do que
aquelas previstas pela fun¢do da demanda por moeda estimada com dados
do periodo imediatamente anterior 4 implantacio das relormas econdmi-
cas. Para investigar esta questdo, utilizou-se a equacio A.3 da Tabela 1
(isto ¢, a fungio da demanda por moeda estimada com os dados do periodo
1980-1/1985-1V) , para realizar as previsoes da demanda por moeda a partir
de 1986-1. ** Da comparagiio entre os valores previstos e observados, pode-se
entio julgar se houve efetivamente um deslocamento da fungio. Os resul-
tados estdo na tabela abaixo:

Erro de previsio para a demanda por moeda a pavitir do Plano Cruzado

Trimestre
Erre de previsio

1986-1 1986t 1988- I} 1986-1¥ 1987 1987-11

i (M1A) — [iM11A) —0,166 0,627 0.103 —0,491 —1,106 --0,798

18 Alguns criticos argumentam que a taxa de inflacio efetiva esteve, de fato, bem
acima das taxas calculadas. Isto devido a alteragdes na qualidade dos produtos (e, nio
raro, no sew proprio pesoj, além do fato de que muitas das transacdes eram realizadas
com dgio. Essas variacdes ndo eram captadas pela taxa de inflagio calculada, Note-se
que a cxisténcia de tal erro de mensuragio na varidvel explicativa da regressio implica
que as previsdes que se iniciam em 1986-1 poderiam conter algum viés,

20 Deve ser reconhecido que 2 equagio estimada apresenta algumas dificuldades,
ja que dois dos seus coeficientes nio sio estatisticamente significativos. A auséncia de
autocorrelagdo nos residuos € o hom ajustamento ent termos de K2 sugerem, entretanto,
ndo haver limitacSes muito sérias no uso da equacio estimada para fins de previsdo,
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Observe-se que ¢ bastante significativa a sobrecstimativa da demanda
or moeda em 1986-11, e maiores ainda as subestimativas em 19871 e
1987-1I; a dilerenca logaritmica de 0,63 equivale, por exemplo, a uma
sobreestimativa nos encaixes monetarios de 87,29, enquanto que a dife-
renca de — 1,11 equivale a uma subestimativa de cerca de 679%,. Incidente-
mente, 19861 ¢, na verdade, o trimestre que softeu o pleno impacto do
Plano Cruzado. Conforme j4 salientado, as taxas de inflagdo cairam drasti-
camente naquele perfodo. Uma situagdo inversa ocorrera a partir de
1986-1V, pois houve uma clara aceleragio da inflagio de outubro em
diante, com as seguintes taxas mensais (em percentagem) até junho: 1,4;
2.5: 7,6: 12,0; 14,1; 15,0; 20,0; 27,6; e 25,9. Portanto, em amhos os casos
o0s agentes econdmicos respondem mais lentamente do que o previsto pelo
modelo, isto ¢, hd uma certa inércia no seu comportamento diante das
rdpidas variagbes nas taxas de inflagdo.

5 — Consideraces {inais

Foi mostrado acima que a demanda por moeda deslocou-se para baixo a
partir de 1980, pelo menos no periodo que antecede o Plano Cruzado. A
implicaciio disto é, como ressaltado na Introdugio, que a fung¢do da da-
manda por moeda estimada com dados anteriores a 1980, ou mesmo com
os dados combinados dos dois periodos {antes e depois de 1980}, ndo deve
ser usada para prever o efeito da politica monetdria, hoje, sobre a demanda
agregada. Além disso, se for correta a estimativa de uma taxa de juros
maior para os anos iniciados em 1980, indicada pela equacio A.3 da
Tabela 1, entdo a curva LM seria agora menos inclinada, o que reduz
uma vez mais a eficacia da politica monetdria. Pior ainda, o fato de que
a equacdo estimada para a demanda por moeda do periodo 1980-1/1985-1V
mostrou-se incapaz de prever adequadamente o efeito que as bruscas varia-
¢oes recentes nas taxas de intlagio tiveram sobre a demanda por moeda
traz dificuldades adicionais aos condutores da politica monetaria,

Como observagio [inal, a instabilidade na funcio da demanda por
moeda aqui constatada poderia, ¢ claro, ser resultante de uma especifi-
caciio inadequada com relagio, por exemplo, i forma funcional da equacio
da demanda. Embora essa possibilidade nio possa ser descartada, hd
evidéncia de que, pelo menos, a forma logaritmica usada neste estudo é
superior 4 forma linear. Esta conclusio bascia-se em resultados de testes
para especificagdes ndo contidas numa mesma forma geral (non-nested
test), como proposto por MacKinnan et alti (1983), e que ¢ aplicado aqui
conforme descrito em Hossain (1986) . Mais precisamente, testou-se {(M1/P)
como varidvel dependente na regressio contra a alternativa representada
pela forma logaritmica Log (M1/P) — P ¢ o nivel dos pregos. Subseqiien-
temente, testou-se Log (M1/P) como varidvel dependente contra a alter-
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nativa representada pela forma linear (M1/P). 2! Os resultados mostraram
que, para todas as equacdes da Tabela 1 estimadas por Minimos Quadra-
dos Ordindrios (exceto a equagio A.1), a forma linear ¢ rejeitada contra
a forma logaritmica, enquante que a especificagio linear nio rejeita a
forma logaritmica. 2% Isto indica que a forma logaritmica contribui para o
poder explicativo da funcio linear da demanda por moeda; o oposto nio
é, porém, verdadeiro. Neste caso, a especificacio logaritmica é preferivel &
forma lincar. E claro que outras formas funcionais poderiam ser supericres
a forma logaritmica. Para uma conclusio mais definitiva nesta natéria
seriam necessdrios, entretanto, mais experimentos do que se pretende reali-
zar aqui. De qualquer forma, a especilicacdo logaritmica tem j4 uma larga
tradiciio em estudos sobre a demanda por moeda.

Apéndice

TaBrra Al

Resultados das regressdes para a fungio de demanda por moeda no Brasil,
com definicdes alternativas para o agregado monetdrio (M)

Perindn ?ﬂﬁgﬂ?a lonstante iy i L B2 Teste de Chow D,
1972178 M1 0775 (2.0} 1,205 12.8) 468 (—5.1) —0,384 [—1.1} 0,378 1,115
M2 0,393 |—1.4) 1A N6A8 038 [—-6E 047 (14 000 1,737
M3 —2.583 (—6.8) 1E67 [141) 0138 (-8 0463 [—L1Y 008% 1,598
M4 28564 |—4.9] 1578 19,2 0018 (01) 1,372 (=21} 0908 1,459
1980485 M1 5,389 [5,2) 0,041 {0.3) —0500 (-10,4) —0R12 {—1,30 0,043 1.8M
Mz 1878 (1.8} L5I6 {30 013 -2 =03 -1e 073 0.97
M3 1,863 {i.5) £.578 (2.3} 0,019 {0.4) —0,522 {~1.1} L,130 i.102
M4 0,033 (0.0) 0.859 125 0136 {21 —-0931 (=15 0,240 n,700
1972/86 M) 1497 (3.8 1084 {119) —0A1 (123 0981 (—24) 0,944 13,631 1,254
M2z 0,822 2.4 0.964 (19,0} —0186 (4.9 —0.978 |—2,6 0,761 18,503 0,631
M3 1,381 (—2.8) 1.287 (13,1} --0.037 (0.8} —0,895 (—2,1) 0,818 13.978 0.7714
Mi  —1,256 (—25) 1.2113 (10,5) 0.081 (1.5} —1,458 {—2,9) 0,790 8478 0,708
1972178 M 0532 (08 1225 580 0114 {—=ngp 1830 (-7 0,701 1.2
1980:85 M" —0510 (0.2 1,080 (2.2 0.013 .13 —1,285 (-1, 0,188 0,611
1972/85 M 0738 (1.2 0,890 (B3]  —DOR3 (-08) —1756 (—2%) 0442 3861 0604

NOTA: M1, M2, M3 & M4 sae como definidos no texto; M' = M1 4 estoques de ORTH e TN em poder do seror privado;
a sstumacdo fo feita por Minimos Duadiados Ordindrios.

¥l Este teste duple ¢ necessirio porque a rejeicio da hipdtese nula nio implica,
neste caso, d aceitagiio da hipétese alternutiva.

22 No caso da equaciio A.1, nenhuma das duas especificagdes rejeita a outra, o que
“implica que cada uma das duas hipéteses vompetidoras contém algwma verdade em si
mesma e ¢ capaz de contribuir para a forca explicativa da outra hipdtesc” [Hossain
(1986, p. 41y 7.
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TaBrrLa A.3

Dados utilizados *

50

. ¥ m ma m3 ma
Ana Trimastes 1 072100) ! ™ (977=100) (1977=100) (1977=100) (1977=100)
1865 ! - 41,500 - 36.765 _ - _
I - 36100 1,088 38,973 - - -
i - 28,700 1058 14,023 - - -
i - 28,700 1,053 18,676 - - -
1866 | 36,098 26,000 1120 44,472 - -
il 35,948 28,300 1,088 41990 - - -
i 21118 33,100 1077 40,506 _ - -
ff 33,802 31,480 1,054 40971 _ — -
1987 | 37,205 34,200 1,076 40,753 - — _
I 38,727 33,400 1062 13035 —~ - _
il 41,854 32,300 1,046 45949 - — Z
I} 41,438 32100 1,041 48,308 — - —
1958 | 40578 32,200 1.069 18,165 - _ _
i 43,715 31300 1,066 50.370 - _ -
1l 15,869 31,400 1,648 50775 - - -
I 47.020 31,300 1,081 £3.030 ~ _ -
1869 | 46,332 30,500 1029 54,093 £4.395 46,936 -
I 13,304 30,400 1.037 56,599 §5.291 18,346 -
i 601,895 30,000 1,062 54.072 €5 864 48,792 -
v 48,854 30300 1,083 57318 £9,364 50,872 -
1970 | 49,10 30,700 1,035 57,659 45,623 33,887 -
I 51852 30,400 1039 §0,345 47,894 35802 -
il 55,147 29500 1,080 59,584 16144 34,961 -
W 55,784 23,400 1.044 §1,082 47,867 36,171 -
1971 | 55,291 28,100 1042 71,074 50,348 30,887 -
I 57,656 28,100 1056 §2.439 52,054 30845 -
il 60,567 28,000 1,048 £9.039 54,069 12103 —
I £4,018 20,100 1.035 69,767 59530 45,157 -
1972 | 61,464 27,100 1,045 §6,303 §0,190 45,483 47.375
I 86,730 25400 1038 70123 §3.056 49,082 15,584
i §7.023 24500 1038 71539 §5.849 51,820 50,208
W 70,608 24,300 1030 78428 73,006 E7.645 56,109
1973 | §2.004 22,800 1,037 80,097 75,786 §0.078 59,188
_ I 74,408 17,200 1033 88,541 23,368 B6.2683 £4.300
M 78,302 22100 1.031 24519 85947 71,347 71441
v 83,438 72000 1027 102,605 96538 77586 75,554
1974 i 30,483 73,700 £.075 100,330 94,219 76,380 73,077
il 83 406 76,000 1125 96,320 38,777 73,34 70,736
i 88,381 27,100 1.051 95,940 £9.158 74,264 72072
W 86513 27100 11049 101,523 94,814 80,500 75.750
1975 | 81,621 25,500 1,064 95,578 80.643 79,188 76.730
I 86,076 27.100 1059 89,930 35,215 §3.979 82,254
n 30,00 76,790 1071 103301 100,087 49,048 £B.535
iy 91,846 26,700 1,070 NDTBE 105527 95,124 35,461
1875 | 90,07 27.200 1.096 104880 100,858 47,588 74,551
It 96,780 31700 1111 104287 101186 43890 77148
i 97.737 33100 7110 100,572 98,736 93.369 kel
I 88,835 35,900 1082 105063 100780 47207 79530
1977 I 86,989 38,600 1,087 96,878 95,352 96,723 85,552
i 98,948 39,300 1113 98,154 97262 96,374 96,315
i 39,37 12,800 1081 990953 100417 101655 162081
W 105,603 43300 1.069 104876 108768 106848 105942
1978 | 103,07 42,100 1088 99478 108176 104821 104250
i 108579 40,600 1104 93690 105648 105512 106 241
i 109,245 40,500 1.082 80,873 106005 08773 109622
i 115,346 43,700 1,080 104546 1171984 114506 113675
(eont.)
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m sy m3 My

‘ ¥
finos Trimestres ! ’r (1977=100) (1977=100) (1977=100) {1977=100}

{1977=100)

1879 | 106.861 46500 1,104 00496 111387 15362 113408
I 115,526 45000 112 96846 111202 115211 133,183

i 13368 4850 1,14 98067 108508 1141868 112760

] 120,878 48,300 1,198 00639 108271 14008 107693

1880 r 121885 51200 7,190 412 902816 110373 102210
I 136,228 57200 1,188 93724 107146 13343 118216

I 13423 EZ70D 1.223 4,305 49614 99784 8310

v 120844 §5.300 1,218 EB.98  ¢1.663 99430 89,320

1981 ! 1953 84400 1207 70461 79480 89,453 83,060
I 130,248 £6.,500 1799 57518 78511 91,066 85,730

i 125,026 89200 1172 6453 79530 arses 94761

] 117,477 85,400 1,185 72,728 g7.910 104086 104531

1982 | 13724 gaem 1187 84,855 83415 10300 106021
I 150026 101,200 1,188 82,181 BILIZE 104004 10953

il 129804 120,200 1212 56075 D T0zBA 08748

W 12200 13630 1,153 63108 84560 10883 114945

1983 i M0530 135,800 1,243 55,639 71768 102808 108,602
I 12471 164,200 1,291 50,841 74880 99083 103.408

i 123,802 185000 1880 43,325 65,728 2935  £7894

i MEME 01700 1368 0124 62877 §up42 9385

1984 | 112428 233.200 1,323 /AT 8340 93,632 91,826
I 126308 255200 1213 B2 G650 96,051 91517

i 11528 252900 1332 3,150 87,210 97,661 97,851

Wy 1ZBAET MIAD 1370 35,823 70,285 100,708 106,925

1585 [ 121971 872,200 1,380 32,339 70608 103153 111,394
l 196,722 288200 1,290 34,361 76898 1ML 125690

il 15040 197600 1,322 ALAOG G761 110958 131792

v 43876 262100 1,383 45268 83145 112458 133194

1088 i 133621 186500 1429 56,301 88791 120408 137670
i 118893 14300 1.603 105060 127360 146588 1E18AD

il 160,608 28700 1,031 126610 149515 163,898 146554

v 155,252 BooD 1117 134519 173146 178075 153810

1087 | 145120 453,200 1470 81976 127827 145314 150622
[ 165,911 5BAE00 (S AT JE086 T08R47 122,008

* ¢ = PIB reel; r = taxa de juros {lewa de carbio} anvalizada; = BfP _ 1, onde Py ¢ o nivel de prego um pericdo aids; iy
= M1/, onde M1 = meios de pagamento; ma = M2iP, onde M2 = M1 + depdsites a prazo; mg = M3/2 onde M3 = M2 + depé-
sitos em cadernetas de poupanca; my = M4/F, ande M4 = M3 + titulos do governo em peder da setor privado.

Abstract

The estimates are based on gquarlerly data for the 196685 period; this is divided into
two subperiods, ie., 1966/79 and 1980/85, such that structural changes due to the
financial innovations of the 1980°s could be fested for. Two basic specifications for the
money demand function are considered; the first is a linear relationship between
the logarithn of the real money balance and the logarithm of the following variables:
real income, nominal interest rate and inflation rate. The second specification assumes
a real parlial adjustment process lo the previous model. The paper concludes that the
money demand function hes shifted downwards since 1980. A discussion concerning
the demand for money during the Cruzado Plan period is also undertaken.
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