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1 - INTRODUGAO

A condugdo da politica econdmica, e da politica monetaria em particular, pode ser
beneficiada pela disponibilidade de uma equagdio empirica que permita prever o
efeito sobre a demanda por moeda das diferentes varidveis que a afetam. Ela
poderia auxiliar no estabelecimento das metas monetarias e da trajetoria da taxa de
juros, evitando mudangas freqiientes de politica e criando um ambiente econdémico
mais estavel para o funcionamento da economia.

Por outro lado, a possibilidade de encontrar uma equagiio empitica que se ajuste
bem aos dados, de modo a permitir a sua utilizag3o para exercicios deste tipo, tem
sido vista com freqiiente ceticismo por alguns analistas. Isto ocorre principalmente
devido a aceitagio da premissa de que os choques econdmicos da historia brasileira
recente teriam tido tal impacto sobre a estrutura da economia que invalidariam
qualquer tentativa de identificar relagdes de longo prazo entre a demanda por
moeda e as suas variaveis explicativas. Alternativamente, pode-se argiir que a
existéncia de uma relagdo estavel deste tipo é uma questdo empirica, € que uma
equagio adequadamente especificada talvez consiga acompanhar estes choques,
refletindo propriedades mais profundas da demanda por moeda que néo se alteram
significativamente, mesmo quando a economia ¢ submetida aqueles choques.

A se aceitar o primeiro dos pontos de vista acima, a politica monetaria passa a ter
que ser conduzida com base em indicadores indiretos de liquidez, levando por
vezes a variagdes freqiientes, € em outros casos a uma estratégia adaptativa (e
talvez lenta), na condugfo da politica monetaria. Entretanto, se o segundo enfoque
puder ser aceito, claramente se podem obter ganhos significativos na eficiéncia na
condugdo da politica econdémica.

Este artigo traz uma contribui¢io a discussio desta questdo, pois trata da
especificacio de uma equagdo empirica para a demanda por moeda para o Brasil
nos ultimos 20 anos, periodo em que o pais enfrentou um processo de alta
inflagdo,! quando a taxa de inflagio mensal, capitalizada continuamente, variou de
cerca de 3% até proximo de 60%, entremeada por varios planos de estabilizagdo.
A demanda real por moeda nos meses de inflagdo muito alta € cerca de 1/6 daguela
nos periodos de baixa inflaggo (Graficol).

Propde-se aqui um modelo que pode ser considerado, sob certos aspectos, como
uma extensio do modelo de Cagan (1956) para a dindmica monetaria das
hiperinflagdes, com o seu aperfeicoamento em varias dimensdes. Desenvolvem-se
também algumas das modificagbes necessarias aquele modelo para permitir sua

1Um processo de alta inflagdo se caracteriza por eventualmente produzir hiperinflacio (taxas de
inflagio mensais superiores a 50% ao més), a menos que seja revertido por uma estabilizagio com
efeitos permanenies, 0 que geralmente envolve uma mudanga radical nos regimes de politica
fiscal, monetdria e cambial.




aplicagdo a um processo de inflagio elevada que ainda ndo atingiu o estagio
hiperinflacionario.

A estimacio de uma fungdo de demanda por saldos monetarios reais para o
periodo completo especificado acima acaba sendo um exercicio desafiador,
principalmente devido aos choques, pois nio foi excluida da estimagio nenhuma
observagdo. A inclusio de um periodo de inflagdo relativamente baixa na
estimago? exige que a equagdo tenha um bom desempenho naquelas situa¢des, e
permite analisar as mudangas no comportamento dos agentes que ocorrem nas
fases iniciats da hiperinflagdo. Por outro lado, os varios choques que ocorreram na
parte final do periodo, apesar de trazerem dificuldades para o ajustamento da
equagfio, tendem a trazer a tona as caracteristicas essenciais da demanda por
moeda nesta economia. Este modelo é inovador com relagdo aos outros estudos de
demanda por moeda feitos para o Brasil pois, em sua maioria, eles excluem da
amostra o periodo de inflagdo elevada ou, quando o inclui, concluem pela
instabilidade da equagio resultante.

A equagdo aqui apresentada pode ser utilizada para identificar as principais
variaveis que influem na demanda por saldos reais de moeda e quantificar os seus
efeitos através de seus coeficientes, o que permite calcular elasticidades
importantes da demanda por moeda como, por exemplo, aquela com relagéo a taxa
esperada de inflaggo. A principal inovagdo desta especificagdo é a utilizagdo de
uma forma funcional flexivel para transformar a variavel dependente. A estimagio
do pardmetro desta transformagdio permite concluir que a variavel dependente da
equacio de demanda de moeda deve ser aproximadamente igual 4 unidade menos o
inverso dos saldos monetarios reais. Esta variavel deve, por sua vez, ser estimada
como uma combinagdo linear das varidveis independentes usuais na equagiio de
demanda por moeda. Deste modo se obtém uma equagiio que apresenta um
comportamento mais proximo aos dados observados para o Brasil, especialmente
nos periodos de inflagio mais elevada. Mostra-se também que a inclusdo da
varidncia da inflagiio entre as varidveis explicativas € indispensavel para modelar
adequadamente a demanda por moeda no processo de alta inflagio observado no
Brasil nos uitimos 20 anos. Estas conclusdes s3o as mesmas obtidas em Tourinho
(1995) para as hiperinflagdes classicas e para o caso brasileiro no periodo que vai
até novembro de 1992

Na proxima se¢dio descreve-se inicialmente a maneira como uma forma funcional
flexivel pode ser aplicada ao estudo da demanda por moeda para determinar a
forma funcional ideal. Na terceira se¢@o discute-se a especificagio empirica do
modelo, enquanto na quarta se¢do sio apresentados os resultados da estimagdo da
equagio para o Brasil no periodo 1974/95. A Gltima se¢@o reune as principais
conclusdes.

2Pe 1974 a 1983 a taxa de crescimento dos pregos esteve abaixo de 10% por més.
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2 - A FORMA FUNCIONAL Box-Cox NA DEMANDA POR MOEDA

As equagdes de demanda por moeda apresentam em geral uma forma log-log, onde
se aplica a transformagdio logaritmica 4 variavel dependente e a cada uma das
variaveis independentes. Isto permite que se interpretem os seus coeficientes como
as elasticidades da demanda com relagdo a cada uma daquelas varidveis.

Outra especificagio também encontrada com freqiiéncia na literatura € a log-linear,
onde os saldos monetarios sofrem uma transformagio logaritmica € as varidveis
independentes nio sdo transformadas. Ela foi originalmente proposta por Cagan
(1956) para os processos hiperinflacindrios, e ¢ encontrada com freqiiéncia em
estudos de demanda por moeda em situagdes de inflagio elevada. Em seu estudo
Cagan também considerou a possibilidade que outras formas funcionais poderiam
ter sido mais apropriadas, ao explorar as razdes pelas quais suas regressdes néo se
ajustavam bem &s observagdes proximas ao fim das hiperinflagdes. Para estes
pontos a demanda efetiva era maior que aquela que era explicada por sua equagao.
Isto o induziu a desconsiderar os dados para os ultimos poucos meses de varias
hiperinflagdes, e a oferecer duas explicagdes possiveis: que a expectativa da
reforma monetaria poderia justificar a retengdo destes estoques maiores, ou que a
demanda por saldos reais de moeda nio se comportava de acordo com sua
equagéo.

Aqui se explora a segunda explicagio dentre aquelas oferecidas por Cagan,
relacionada ao uso de formas funcionais alternativas para a demanda por moeda.
Ela foi eliminada por ele com base em um raciocinio heuristico, € que tem sido
apenas raramente discutido na literatura. Para isto, a0 modelar a demanda por
moeda sob inflagio elevada, utiliza-se aqui como varidavel dependente a
transformada Box-Cox® [ver Box e Cox (1964)] dos saldos reais de moeda
normalizados, mantendo ac mesmo tempo a especificagfo linear para as variaveis
independentes.

Esta transformagdo, aplicada tanto & variavel dependente quanto as independentes,
foi utilizada por Prado (1978) para estimar a demanda por moeda no Brasil antes
de 1970, um periodo de baixas taxas de inflagdo, obtendo o que parece ser uma
discriminagio muito fraca entre as diferentes formas funcionais. Recentemente
Barbosa (1993) explorou teoricamente as implicagdes para a estabilidade da
equacio de demanda por moeda da aplicagdo da transformagdo Box-Cox as
varidveis dependente e independente, para vérios valores alternativos do pardmetro

da transformag#o.

Representando pela letra z a variave! dependente normalizada (calculada dividindo
os valores observados dos saldos monetarios reais pela sua média geométrica no

3A vantagem desta transformagdo sobre a transformacio poténcia 2t ¢ que ela € continua em
A=0,




periodo da amostra),® a transformagdo Box-Cox ¢ escrita como indicado na
equagdo (1)

z* =1
@A) ={"7 A#0L o lim®(z,2) = log(z) )
log(z) A=0 ”

Trata-se de uma transformacfio exponencial ajustada para que se tenha uma
transformag¢do continua 2 medida que o expoente se aproxima de zero. O
parimetro de forma da transformagdo € A, e a sua variagdo permite que se
obtenham formas funcionais alternativas: a transformada logaritmica empregada
por Cagan é obtida com A =0, enquanto A =-1 produz a transformagio
reciproca negativa,® No caso desta Gltima transformagio, os saldos de moeda se
reduzem mais lentamente do que no caso logaritmico a medida que a inflagfo se
eleva, o que potencialmente responde a dificuldade da equagio de Cagan de
modelar o comportamento dos saldos monetarios no final das hiperinflagdes. A
estimagdo simultdnea do par@metro de forma e dos outros pardmetros do modelo
permite que se identifique a forma funcional que melhor se ajusta aos dados.

Supondo que a transformada Box-Cox da variavel dependente € uma fungdo linear
da taxa de inflac8o, da varidncia da inflagdo, da taxa de juros real e da renda, tem-
se a equagdo (2). A inclusdo da inflagdo e da taxa de juros entre as varidveis
explicativas faz parte da formulagdo padrio da demanda por moeda [ver Goldfeld e
Sichel (1990)], enquanto a introdugdo de varidncia da inflagio é sugerida pela
derivagio da fungdo de demanda por moeda em um contexto de escolha sob
incerteza, como em Tourinho (1995).

Q@A) =y+a,m+a, 0’ +a,r+a,y+e (2)

A partir desta forma funcional, se postularmos algumas propriedades que uma
fungdo de demanda por moeda deve satisfazer, podem-se derivar as implicagbes

“Esta normalizagdo é conveniente para a estimagdo de 4.

SPode-se obter uma equagdo de demanda por moeda com A = -1 a partir da solugio do problema
de escolha e portfolio sob incerteza com relacdo A taxa de inflag8o futura, como mostrade em
Tourinho (1995). Isto é possivel se admitirmos que o custo de transagdo que o consumidor
representativo enfrenta para implementar seus planos 6timos de consumo tem a forma de uma
fungio logaritmica negativa da proporgdo da riqueza que ¢ retida na forma de moeda. Estes
custos de transagdo ocorrgriam por ele nio dispor de um estoque suficiente de moedz para
realizar snas compras, o que acaba exigindo que ele tenha que fazer frequientes viagens ao banco
para, pot exemplo, transferir recursos da caderneta de poupanga para a conta corrente,

5Que a demanda por saldos reais tenda a zero quando # — o, que a derivada da curva de
demanda tenda respectivamente a zero ¢ infinito, quando 7 -+ 0ex > e que a fungio seja
convexa a origem.
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empiricas quanto aos pardmetros da equagdo (2), que s#o resumidas na equagdo

(3)
~1<A<0 (3)

Além disto, a teoria de escolha sob incerteza sugere que os parametros de (2)
devem também atender 2 equagdo (4), onde k € o pardmetro de escala (positivo)
da fungdo que reflete os custos de transagdo incorridos pelos agentes econdmicos
a0 operar com ativos alternativos 4 moeda para tentar implementar seus planos de
consumo;

a, =-a,=a, =" (4)

A inclusdo de uma medida da variabilidade da inflagdo na equagio (2) ¢ também
importante, pois mesmo que a taxa esperada de inflagdo seja constante, os agentes
devem ajustar seus saldos monetarios para compensar os efeitos de variagdes no
risco inflacionario. Ha dois tipos de efeitos que a incerteza a respeito da taxa de
inflagio pode gerar na demanda por moeda, que sdo discutidos a seguir,

Em um modelo baseado na teoria de estoques, onde ha um custo de oportunidade
caso 0s encaixes reais se situem abaixo do nivel 6timo, ou seja, onde ha um retorno
de conveniéncia na retengio de moeda, os agentes econdmicos manterdo saldos de
moeda que serio maiores que aqueles retidos na situagio ndo-estocastica com a
mesma taxa de inflagio esperada. Este comportamento assegura contra a
possibilidade que o agente representativo se encontrara em uma situagdo onde seus
encaixes reais sdo insuficientes para suas transa¢des, devido a incerteza da taxa de
inflagdo. A demanda por moeda sera maior, a custa de uma redugio de consumo,
quanto maior for a probabilidade de que ocorra um dado desvio entre a taxa
efetiva e a taxa esperada de inflagio. Portanto, estes encaixes tendem a crescer
com a varidncia de inflagio.

Por outro lado, em um modelo de escolha de portfolio com investidores avessos
ao risco ha um motivo especulativo para reter moeda que, na margem, induz os
agentes a diminuir a sua demanda por saldos reais em resposta a um aumento na
incerteza da inflagio, na medida em que eles tentam reduzir seus estoques de um
ativo que se tornou mais arriscado. Portanto, o efeito do risco inflacionario na
demanda especulativa por saldos monetérios reais tem o mesmo sentido do da
inflagdo esperada, que é contréario aquele da demanda precaucional.




Se assumirmos que os dois efeitos estdo em operagdo, o sinal do coeficiente da
varidncia da inflagio na demanda por moeda € ambiguo. Entretanto, pode-se
mostrar [ver Tourinho (1995)] que em situagdes de inflagdo elevada esta
ambigilidade pode ser resolvida, pois é provavel que o primeiro destes efeitos
predomine. A medida que a varidncia da taxa de inflagio aumenta, ha um aumento
na demanda por encaixes reais, para assegurar o agente contra a possibilidade de
ter que conduzir seus negdcios com estoques insuficientes de moeda e ter que abrir
méo dos elevados retornos de conveniéncia de moeda quando os saldos monetérios
ja sdo muito pequenos. Isto da origem ao coeficiente positivo para a varidncia da
inflacdo na equagdo (4).

3 - ESPECIFICAGAO EMPIRICA

Adotou-se aqui a abordagem usual aos estudos da demanda por moeda,
analisando-a isoladamente e utilizando técnicas economeétricas adequadas ao
tratamento de equagdes individuais, deixando de lado portanto as questGes de
identificagdo e de viés das equagSes simultdneas. O tratamento destas questdes
mais amplas teria exigido uma descrigdo cuidadosa do processo de oferta de
moeda, que esta fora do nosso escopo.

Assume-se também que os saldos monetarios efetivos e desejados sdo iguais. Em
conseqiiéncia, ndo se aplica o raciocinio derivado do modelo de ajustamento
parcial para justificar o uso da varidvel dependente defasada como uma variavel
explicativa. O comportamento passado das variaveis influencia a equagdo para o
periodo corrente apenas através do mecanismo de expectativas adaptativas
operando sobre as variaveis independentes, como descrito abaixo. A auséncia da
variavel dependente defasada do lado direito da equagio de demanda por moeda ¢
uma diferenga importante entre a especificagdo aqui proposta e a convencional, tal
como definida por Goldfeld e Sichel (1990).

Assume-se também que as expectativas com relagdo aos aumentos futuros de
pregos sdo formadas de modo adaptativo, como proposto por Cagan (1956) para
as hiperinflagdes.” Pode-se mostrar que neste caso a inflagio esperada pode ser
calculada como uma média ponderada das taxas de variagdo de pregos passadas,
com pesos dados por uma fungdo exponencial negativa. Este enfoque se tornou a
formulagdo usual para a formagdo de expectativas para processos de inflagdo
elevada, de acordo com Dormnbush (1992).

Uma objegiio ao uso do mecanismo de corregdo de erros representado pelas
expectativas adaptativas é que ele pode implicar um grau de "irracionalidade” dos

7 Em seu estudo, Cagan justificou a hipdtese de expectativas adaptativas argumentando que o
exame apenas superficial das séries de tempo envolvidas nas hiperinflagdes foi suficiente para
estabelecer que, em qualquer momento, a taxa de crescimento dos pregos efetivamente observada
nas hiperinflagBes ndo era suficiente para explicar satisfatoriamente os saldos monctarios no
mesmo instante de tempo.




agentes econdmicos, na medida em que eles nfio mudam seu método de formagdo
de expectativas apesar de observarem erros sistematicos nas proje¢des. Entretanto,
como Sargent e Wallace (1973) mostraram, expectativas adaptativas podem ser
racionais no sentido de Muth (1961), se as expectativas com relagdo ao
crescimento futuro da oferta de moeda sfio formadas sob a hipétese de que o
governo estd financiando uma parcela aproximadamente fixa de seus gastos reais
através da criag@o de moeda.

Aqui 0 modelo com expectativas adaptativas € também estendido para permitir que
se leve em conta o risco implicito no uso de projegdes de inflagdo obtidas sob a
hipétese de expectativas adaptativas. Para isto, ao invés de alterar o mecanismo de
expectativas para tentar melhora-lo, mantendo o valor esperado da inflagdo como a
Unica ligagdo com a demanda por moeda, incluiu-se na equagio um termo
proporcional ao erro quadratico esperado ao projetar a inflagio de modo

. I3 . * ’ 2 A : 4 2 -~
adaptativo, o que € equivalente a incluir a varidncia da inflacdo (¢ °) na equagio
de demanda por moeda.?

Como o valor da varidncia da inflagdo ndo é conhecido ex-ante, e pode variar com
o tempo, ele deve ser estimado em cada ponto do tempo com base nos desvios
quadraticos passados da taxa verificada de crescimento dos precos do seu valor
esperado, ao invés do desvio com relagdo a média de todo o periodo, como seria o
caso de um processo estacionario. Admite-se também que a formacio de
expectativas com relagdo ao valor da varidncia € adaptativa, por consisténcia com a
formagdo de expectativas com relagdo & propria taxa de inflagdo.

A equagdo (2) generaliza 0 modelo de Cagan incluindo o produto esperado € a
taxa real de juros como varidveis explicativas, para capturar os efeitos sobre a
demanda por moeda do setor real da economia. Eles s&o0 importantes nos episodios
de inflagio elevada porque estes processos tendem a perdurar por varios anos,
invalidando a hipotese usualmente feita nos estudos das hiperinflagSes de que estes
efeitos sdo despreziveis, devido ao periodo de tempo envolvido e devido ao
tamanho do impacto dos outros fatores.

O indice de produto esperado ¢ medido como uma média ponderada de indices de
renda passados, com pesos declinando exponencialmente, seguindo uma sugestdo
feita pela primeira vez por Friedman (1956, p. 19) com relagdo 4 especificagéo da

8A0 usar esta varidvel na equagdo, entretanto, € util estar ciente do fato estilizado notado por
Barro (1970): a variincia da taxa de inflag@io geralmente aumenta com o nivel da inflagie. O
efeito direto de um aumento da inflagio esperada ¢ reduzir os saldos monetarios reais, mas um
efeito indireto pode também ocorrer, devido ao efeito do nivel da inflagio ra sua varidncia, Este
segundo efeito, entretanto, ndo € levado em conta aqui, pois assume-se que as varidveis
explanatérias sfo independentes.




demanda por moeda.’ A variavel y utilizada na equagdo é construida a partir da
transformada Box-Cox do indice de produto, utilizando o mesmo pardmetro
empregado para a transformacdo dos saldos reais.

A taxa de juros real aparece na especificagdo empirica, pois ela € a variavel
relevante no caso em que a taxa de inflag@o j4 esta inclusa, como na equagdo (2).
Isto ocorre em contraste com outros estudos de demanda por moeda que usam a
taxa de juros nominal para representar o retorno nos ativos alternativos.!® O uso
da taxa real se justifica também por evitar problemas de multicolinearidade que
ocorreriam caso a taxa de juros nominal fosse utilizada.

No estudo das hiperinflages tem sido sugerido que a taxa de cdmbio pode ter um
papel importante na demanda por moeda naqueles episodios. A equagd3o proposta
poderia incluir como uma variavel explicativa adicional o prémio para liquidagéo
futura de contratos de cimbio, para medir a importdncia da moeda estrangeira
como um substituto da moeda doméstica,!! como sugerido por Abel et alii (1979).
Alternativamente, a taxa de retorno real na retengo de moeda estrangeira poderia
ser usada, como recomendado pela prética padrio de incluir na equagio o retorno
em todos os ativos alternativos. E uma questio empirica verificar se a variavel taxa
de cAmbio ser4 significativa em um dado processo de alta inflagdo, na presenga das
outras variaveis da equagéo.

Uma tendéncia temporal também faz parte da especificagdo sugerida, porque o
episodio de inflagdo elevada pode durar vérios anos, e € necessario capturar o
efeito na demanda por saldos reais de moeda do progresso técnico representado
pelo uso generalizado de computadores e da difusGo de transagbes eletrdnicas.
Evidentemente, aplicam-se neste caso os cuidados usuais, necessarios quando da
utilizagdo de uma tendéncia temporal para modelar estes efeitos. Finalmente, €
também inclusa na equagdo uma varidvel para levar em conta os fatores sazonais
que possam estar presentes.

SFriedman também usou csie indice de renda, entre outros, como uma medida da renda
permanente no seu estudo da fungdo consumo [ver Friedman (1957, p. 142)].

108e a hipotese de Fischer for verdadeira, o uso da soma da taxa de juros real com a taxa de
inflagdo como varidvel explicativa na equagio pode ser racionalizada na especificagio empirica
convencional como sendo aproximadamente equivalente 4 inclusdo da taxa nominal de juros na
equagdo. Phylaktis ¢ Blake (1993) encontram evidéncias fortes em favor da validade daquela
hipotese para trés paises latino-americanos que sofreram episédios de alta inflagdo, o que € um
fato que poderia suportar esta equivaléncia na aplicagio do modelo ao Brasil, na Segdo 3.

110 prémio nas operagdes com moeda estrangeira para liquidagio futura pode também ser usado
como uma medida indireta da inflagdo esperada, como proposto por Frankel (1977 e 1979).




4 - A DEMANDA POR MOEDA NO BRASIL -- 1974/95

A estratégia de modelagem descrita nas se¢des anteriores foi aplicada [ver
Tourinho (1995)], aos dados da hiperinflagio alemd e das outras hiperinflagdes
classicas, bem como aos dados brasileiros para o periodo que vai de janeiro de
1974 (inicio do periodo de inflagdo elevada) até novembro de 1992, oferecendo de
modo geral suporte empirico para o modelo aqui proposto. Neste artigo apresenta-
se a equagdo obtida com a inclusio dos dados do final da hiperinflagdo brasileira e
mostra-se que ela também € consistente com os dados observados.

Nesta aplicagdio do modelo ao Brasil, o conceito de moeda adotado ¢ o mais
restrito, tendo-se estimado a equagdio para a base monetaria. Neste caso o
ajustamento sazonal indispensavel € a inclusdo de uma variavel dummy para os
meses de dezembro, devido aos picos observados na demanda por moeda naquelas
ocasides. Esta varidvel entra na equagdo multiplicada pela taxa esperada de
inflagdo, produzindo uma mudanga na inclinagdo da funcdo naquele més, ao invés
de um deslocamento do intercepto. A tendéncia tecnoldgica € representada por
uma variavel de deslocamento no tempo igual ao nimero de meses entre a data
inicial e o periodo ¢.

As estatisticas e os coeficientes da equagio estimadal? para o periodo que vai de
margo de 1974 até junho de 1994 (Gltimo més antes do Plano Real)!? sio
apresentados na tabela. A equagdo foi estimada por maxima verossimithanga
através de uma rotina de estimagdio ndo-linear e foi corngida para
heterocedasticidade e para autocorrelagdo dos residuos, o que permite obter
estimativas ndo-viesadas dos desvios padrio e dos intervalos de confianga dos
pardmetros. A analise das estatisticas da equagio e dos desvios padrio dos
coeficientes revela que ela se ajusta bem aos dados.

O Grafico 1 compara os saldos monetarios normalizados observados com os
projetados através da equagdo, mostrando que o modelo € capaz de capturar
adequadamente os pontos de inflexdo na demanda por moeda que ocorrem na
ocasido dos planos econdmicos, bem como a desmonetizagdo que os sucede
quando a inflagéo volta a aumentar. Isto € encorajador, se levarmos em conta que a
variavel dependente defasada ndo é empregada como varidvel explicativa no
modelo aqui utilizado [equagdo {2)].

1205 saldos reais de moeda foram normalizados de tal modo que para a média geométrica do
periodo da amostra ele seja igual a unidade, enquanto as variaveis explicativas sdo normalizadas
pela divisiio e pela respectiva média aritmética na amostra de cada equagéo.

130s dados posteriores ao plano foram excluidos da estimagio para permitir uma analise da
capacidade preditiva do modelo, reportada ao final desta segio.




Estimativas da Demanda por Saldos Reais de Moeda -- Brasil: 1974/95°

Data inicial 1974:3
Data final 1994:6
Observagdes 244
Graus de liberdade 238
R? 0,9871
Soma dos residuos quadriticos 14,9412
Erro padrio da estimativa 0,2516
Durbin-Watson 2,2565
Pardmetro da forma funcional Box-Cox - 4 -08
(-0,92,-0,71)
Pardmetro para a formagio de expectativas 0,165
para o nivel e varidncia da inflagio -8 (0,150, 0,180)
Parimetro para a formagio de expectativas 0,091
para a renda (0,066, 0,167
Intercepto - 1,377
{6,091}
Coeficiente da tendéncia do - 1,024
processo para os pregos - {0,055}
Coeficiente da variancia da 1.316
inflagdo - o 0,079)
Coeficiente da taxa de juros de curto - 0,108
prazo normalizada - 7 (0,027)
Coeficiente do indice de renda real 1,523
esperada normalizado e transformado - y (0,204)
Coeficiente da tendéncia temporal - 0,660
normalizada - ¢ {0,108)
Coeficiente da varidvel dummy para 0,177
os meses de dezembro (0,015)
Coeficiente de correlagdo dos 0,708
residuos -p (0,015

e ——r——
— et

2 (s valores entre parénteses abaixo das estimativas de I"e p, e dos coeficientes de

# 0" R Yt e S*E sdo erros padrdo. Todos os coeficientes sdo significativos ao nivel de 5%,
com excegdo daquele marcado com um asterisco. O par de valores sob as estimativas de
A.B e B éoseuintervalo de confianga de 95%. As estimativas para todos os pardmetros, seus
intervalos de confianga a erros padrio, séo condicionais nos valores de A mostrados para cada
equagio. As equagdes foram estimadas com corregdes para heterocedasticidade e correlagio
serial dos residuos. As estatisticas para o ajustamento da equagio na parte superior da tabgla se
referem 4 equagdo corrigida.
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O valor estimado para A € -0,8, 0 que revela que a forma da curva de demanda
real por moeda ¢ bastante similar & da fungio reciproca negativa (que corresponde
a A=-1) ¢ bastante distinta da forma log-linear de Cagan (que corresponde a
A = 0).14 Entretanto, o intervalo de confianga de A revela que a hipotese de que
verdadeira forma funcional corresponde a um destes dois casos extremos pode ser
rejeitada ao nivel de 5%. Por outro lado, a condigdo (3) que resume as restricdes
tedricas sobre o valor do pardmetro de forma da transformagio Box-Cox ¢
respeitada pela estimativa pontual de A .

A estimativa do pardmetro que caracteriza a formagio de expectativas adaptativas
para o nivel e para a varidncia da inflagdo ¢ igual a 0,17, o que implica que os
valores esperados s0 defasados em média cerca de seis meses com relagdo aos
observados. Este é apenas o valor estimado para toda a amostra, mas ha indica¢des
de que a defasagem é maior que esta quando a inflagio € relativamente baixa, e
decresce para cerca de quatro meses quando ela acelera.!

O valor estimado do parimetro de expectativas para a renda ¢ igual a 0,09,
implicando uma defasagem média com relagio ao indice observado de renda de 11
meses. Esta defasagem é cerca do dobro daquela observada na formagio de
expectativas com relagio a inflagio, e é consistente com o conceito de que a renda
permanente responde lentamente aos choques. .

A outra implicagdo empirica importante do modelo € que os coeficientes do nivel e
da variincia de taxa de inflagio devem ser iguais a -1 /x e 1/x, respectivamente

[equagdo (4)]. Os valores estimados para os coeficientes de 7 € O *  sio,
respectivamente, -1,0 e 1,3 (aproximadamente, ver tabela) que, considerados em
conjunto com seus desvios padrio, revelam que nenhuma das duas hipéteses acima
pode ser rejeitada!s ao nivel de significancia de 1%. A hipétese de que a soma dos
coeficientes de # € o’ é nula, que é um teste direto da restrigdo imposta pela
teoria, também ndo a rejeita ao nivel de 1%. Como os intervalos de confianca
sobre estes parametros s3o 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 aqui apresentado, especialmente com relagio ao sinal do coeficiente da
varidncia da inflagdo, que € positivo, como esperado.

Outra implicagio do modelo ¢ que o coeficiente da taxa real de juros deveria ser
igual ao coeficiente da taxa de inflagdo, portanto igual a -1 /x . Aquele coeficiente

144 andlise do texto ¢ estritamente valida apenas se &, o pardmetro da funcio de retorno de
conveniéncia da moeda da Segdo 2, for constante,

Evidéncia neste sentido pode ser obtida estimando equagdes scparadas para subamostras
correspondentes a periodos de inflagdo mais baixa ¢ mais alta (antes e depois de 19835,
respectivamente).

16Tome-se, por exemplo, k = 0,87 .
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¢ igual a -0,11, o que significa que apesar de ter o sinal correto, ele ndo satisfaz
sequer aproximadamente & condig@o sugerida pela anslise tedrica. Néo se pode
oferecer ainda uma explicagio definitiva para este fato, mas pode-se conjecturar
que o valor estimado para este coeficiente pode estar sujeito a um problema de viés
de equagdes simultineas, pois a taxa real de juros seria o canal através do qual a
interagdo com a equagio de oferta de moeda se daria.

O Grafico 2 mostra os graficos da elasticidade da demanda por saldos reais de
moeda como fungdo do nivel de inflagdo,!” para varios niveis de renda que sdo
referidos ao nivel médio de renda na amostra (¥). A curva intermediaria
correspondente aquele nivel médio, a curva mais negativa corresponde a um nivel
de renda igual a 1,57 , e a menos negativa corresponde a um nivel de renda igual a
0,57 . Primeiramente é importante notar que a elasticidade converge para -1,25 a
medida que a taxa de inflagio se eleva, independentemente do nivel de renda,
porque a equacdo (2) tem a forma funcional Box-Cox-linear, onde a elasticidade
com relagio 4 inflagio converge para 1/4 quando a inflagdo tende para infinito.

Isto ocorre em contraste com a forma log-linear de Cagan, onde a elasticidade
tende para —oo quando a taxa de inflago se eleva indefinidamente, ¢ com a forma

log-log,onde aquela elasticidade é constante. Nota-se também que quanto mais
elevada é a renda, maior € o valor absoluto da elasticidade, para um dado nivel de
inflacdo. O comportamento da elasticidade com relagdio a inflagio refletido no
Grafico 2 parece se aproximar mais daquele que se esperaria a partir de uma
analise casual do comportamento dos saldos reais de moeda para taxas muito
elevadas de inflagdo, e é consistente com o declinio mais lento da demanda por
moeda do que o previsto pela equagio log-linear naqueles casos.

17 Para calcular a elasticidade ¢ necessério assumir valores para as outras varidveis exogenas da
equagdo (2). Para este exercicio a varifncia esperada da taxa de inflagfo € igual ao seu valor
médio na amostra, a taxa rea! de juros ¢ nula, o calculo ¢ feito para a data de referéncia indicada
sob o codigo da equagdo, ¢ ndo sdo meses de dezembro. Os coeficientes das equagdes foram
usados para obter o valor de y indicado na tabela.
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Griéfico 1
Base Monetaria Real Observada Projetada pela Equagio
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O Grafico 3 apresenta a curva de demanda por moeda para trés datas arbitrarias'®
(1985, 1990 e 1995) e esclarece o efeito da tendéncia temporal no modelo, que
reduz os saldos desejados de moeda em periodos mais recentes, principalmente aos
niveis mais baixos de inflagdo. O leitor pode se recordar que, na discussdo da
especificacdo da equaglio, esta varidvel foi introduzida para tentar capturar os
efeitos do progresso tecnoldgico no setor financeiro do pais. A redugdo do custo
de transagdo trazida por esta modernizagdo permitiu a redugio dos saldos
desejados de moeda a um dado nivel de inflagdo, mesmo diante de um aumento de
renda que se observa com o passar do tempo.

O Grafico 4 mostra o comportamento da elasticidade-renda da demanda por saldos
reais de moeda 4 medida que a renda se eleva, para diferentes niveis de taxa de
inflagdo. A curva mais elevada corresponde a uma taxa de inflagio de 5% ao més,
enquanto as outras se referem a taxas de 10, 20 e 50% ao més, e mostram que a
elasticidade-renda decresce com o aprofundamento do processo inflacionario.
Estas curvas indicam que a reducio da taxa esperada de inflagio resgataria a
capacidade de resposta dos saldos demandados de moeda a variagdes na renda
permanente.

Os parimetros da equagdo revelam que a taxa de inflagdo capitalizada
continuamente que maximiza a arrecadagdo do imposto inflacionario € de cerca de
40% ao més. Esta taxa é bastante superior 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 a 1988:4, ou 4 taxa mensal de 15,2% calculada por Rossi (1994) a
partir de dados para o periodo 1980:1 a 1993:12. A taxa de inflagdo étima obtida
aqui é consistente com a possibilidade de que o episédio de alta inflagio que
ocorreu no Brasil na ultima década foi causado por uma tentativa de aumentar a
arrecadagdo do imposto inflacionario sobre os saldos reais de moeda, pois ela €
maior do que a taxa média de inflagdo observada para o periodo, e é similar as
taxas observadas logo antes dos planos de estabilizagdo no subperiodo de inflagdo
extrema.

E também facil verificar na equagio que a varidvel dummy para o més de
dezembro reduz o valor (total) do coeficiente da inflagdo esperada em cerca de
18% naqueles meses, que € um valor similar ao encontrado por outros autores para
o Brasil.

13 Aqui também ¢ necessério fazer hipéteses com relago ao valor tomado pelas outras variaveis
da equagdo, tal como descrito na nota de rodapé 17.
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Grafico 3
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Finalmente, quando uma varidvel igual a taxa real de cimbio é introduzida nas
equagdes, verifica-se que seu coeficiente ndo € significativamente diferente de zero,
o que sugere que a moeda externa ndo ofereceu, no periodo da amostra,
oportunidades de protegio contra a inflagdo que ja& ndo estivessem disponiveis
através de outros instrumentos nesta economia.

Considerando que a equagdo foi estimada para o periodo anterior ao Plano Real, a
capacidade preditiva do modelo pode ser testada comparando a demanda real por
moeda projetada por ele para o periodo do plano com os valores observados. Para
fazer este exercicio de modo realista admitem-se conhecidas apenas as trajetorias
das varidveis exogenas (taxa mensal de inflagdo, taxa de juros e indice de renda),
mas nfio se supde conhecida a demanda por moeda no periodo posterior a junho
de 1994, A esta altura é importante lembrar que a equagdo (2) néo tem entre as
suas variaveis explicativas a varidvel dependente defasada e que, caso ela estivesse
presente, aquele exercicio estaria inviabilizado.

A trajetoria projetada para a demanda por saldos reais de moeda no periodo
posterior ao Real é também apresentada na parte direita do Grafico 1, onde se
observa que a demanda projetada se estabiliza em um nivel cerca de 50% superior
aquele que de fato se observou no periodo apds junho de 1994. A primeira vista tal
resultado € surpreendente, mas uma analise mais detida da trajetoria da demanda
por base monetdria, e a sua comparagdo com o0s niveis alcan¢ados por aquele
agregado no Plano Cruzado e no Plano Collor {(que nio conseguiram redugdes téo
expressivas de taxa de inflagdo), mostra que a demanda por moeda observada no
Real foi de fato sensivelmente inferior aquela que se podena esperar com base na
experiéncia dos outros planos econdmicos. A explicagdo desta diferenga parece
estar nos efeitos da politica monetaria do Real, que foi distinta da dos outros
planos, e na magnitude do coeficiente da taxa de juros na equagiio Estes dois
aspectos estdio relacionados ao fato de a equagdo estimada poder ser realmente
uma equagdo reduzida de um sistema de oferta e demanda de base monetaria que
poderia, como j&4 se argumentou anteriormente, estar sujeita a problemas de
estimagdo, uma vez que ndo se modelou o processo de oferta de moeda.

5 - CONcLUSAD

Este artigo apresentou uma equagido de demanda por base monetaria que é capaz
de se ajustar bem aos dados do periodo para o qual foi estimada (margo de 1974 a
junho de 1994), mesmo por ocasiio dos choques econdmicos. A equagio €
inovadora com relagdo aquelas encontradas na literatura, pois apresenta uma forma
funcional onde a transformada Box-Cox dos saldos reais da base monetaria €
escrita como uma fungdo linear do nivel e da varidncia esperados da taxa de
inflagio, da taxa de juros real, da renda permanente, de uma tendéncia temporal e
de uma dummy sazonal.

O valor estimado para o pardmetro da transformag@o dos saldos monetarios € -0,3,
enquanto o coeficiente de ajuste das expectativas adaptativas para a inflagdo e para
a renda indica que a defasagem média na formagdo das expectativas para aquelas
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varidveis €, respectivamente, igual a seis e 11 meses. A elasticidade de demanda
com relagdo & inflagdo, a taxas elevadas de inflagdo, & de cerca de -1,0. A
elasticidade com relagio 4 wvaridncia da taxa de inflagdio € positiva e
aproximadamente simétrica aquela relativa ao nivel da taxa de inflaggo. O
coeficiente da taxa de juros real é de cerca de 10% daquele que se poderia esperar
teoricamente, mas tem o sinal correto. A elasticidade-renda de demanda ¢ da
ordem de 1,0 para uma taxa de inflagdo igual 4 média na amostra e se reduz a cerca
de 0,4 em periodos de inflagdo elevada.

Finalmente, a equagdo teria projetado uma demanda por saldos reais de base
monetaria para o periodo postetior a junho de 1994 cerca de 50% maior do que
aquela que de fato se observou.
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