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1 — Introducéo

Vdrios trabalhos recentes exprimem o estoque real demandado de
moeda como uma funcio da renda real, ou riqueza, ¢ do custo de
oportunidade de reter moeds. Os estudos empiricos tém mostrado
que o conceito de renda real permanente substitui com vantagens
a renda real observada ou a medida de riqueza. Nestes mesmos
estudos, a taxa de juros tem sido comumente identificada come o
custo de oportunidade de reter moeda, tratamento este falho, pois
nio reconhece a distingiio importante entre o “preco” da moeda e o
“preco” de seus substitutos. Ou, a rigor, se esta distin¢io for im-
plicitamente reconhecida, a taxa de juros incluida na (ungio de
demanda de moeda reprcsenta a diferenca entre aqueles “precos”,
embora para isso a taxa de retorno da moeda tenha de ser con-
siderada nula, o que implica que a atual proibicio de pagamentos
de juros sobre depositos 4 vista teria que ser efetiva.

Este trabatho tem dois objetivos, ambos baseados em avangos ted-
ricos recentes propostos por Klein! Em primeira lugar, identificar
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as varidveis-preco mais adequadas 4 funcio de demanda e moeda,
sob a hipotese de que a proibicio de pagamentos de juros sobre de-
pdsitos & vista s mostra inefetiva. Com este intuito é testada a sig:
nificancia dos pagamentos de juros implicitos sobre depdsitos e, em
seguida, o3 resultados sio comparados com outras [ormas de deman-
da de rmoeda, que pressupdem efetiva essa proibicio. Os efeitos da
Incerteza quanto a pregos sio também analisados. Q segundo obje-
tivo ¢ desenvolver um modelo mais completo para a andlise do setor
monetirio da economia brasileira, a [im de levar em conta a inter-
dependéncia entre demanda e olerta de moeda,

A Secdo 2 introduz a tungio de demanda de moeda, onde o preco
desta e de seus substitutos sio as varidveis-preco relevantes, Estas
varidveis-preco sio, entio, operacionalmente definidas. Considera-se
que, devido a4 concorréncia, os bancos comerciais encontram [or-
mas alternativas de pagamentos de juros implicitos e competitivos
sobre depdsitos a vista. Assim, esses pagamentos sdo estimados atra-
vés de uma medida rudimentar dos custos marginais dos bancos co-
merciais e supde-se que todo “excesso” de lucro é transferido indi-
retamente para os depositantes. E, também, derivada e adicionada
4 funcio de demanda de moeda uma estimativa de incerteza de pre-
(os @ curto prazo, isto ¢, a quantidade nio prevista da variacio de
precos. Em seguida sio apresentadas as evidéncias empiricas do mo-
delo. Embora nio seja possivel obter uma conclusio definitiva sobre
a forma funcional mais adequada para a demanda de moeda, os re-
sultados sio signilicativaniente superiores aos de outros modelos al-
ternativos, que consideram inteiramente efetiva a proibigio de paga-
mentos de Juros, Os resultados mostram também que os individuos
reagem @ um aumento da incerteza dos precos, retendo maior quanti-
dade de moeda. Os cfeitos da corre¢io monetdria, introduzida no
Brasil em 1964, siio testados, além da referida incerteza, ¢ os resul-
tados empiricos indicam que esta diminuiu deste aquela data.

A Seciio 3 analisa a oferta de moeda ¢ deriva um multiplicador
que considera as caracteristicas das instituigdes brasileiras. Uma con-
seqiténcia da funcdo dual do Banco do Brasil — que, além de cons-
tituir uma das autoridades monetarias, ¢ também banco comercial —
¢ que os depdsitos do publico nele feitos fazem parte da base mo-
netdria, Conseqlientemente, o multiplicador monetirio ¢ geralmente
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menor no Brasil do que em outros paises, mas, em conmpensacao, as
autoridades tém a seu dispor um instrumento de politica incomum,
isto ¢, variando os empréstimos do Banco do Brasil ao publico as
autoridades cortam com um instrumento extra de controle da base
monetaria. A mesma secio identifica os determinantes do multi-
plicador monetirio no Brasil e seus resultacdos empiricos, mais uria
vez, confitmam a hipdtese de que os bancos comerciais pagam, ainda
que indiretamente, juros sobre depdsitos a vista,

A Secdo 1 resume o modelo “completo” para o setor monetirio
brasileiro, tracando as relagbes entre oferta c demanda de moeda,
sendo que a Segio 5, finalmente, resume as conclusdes do trabalho.

2 — Demanda de moeda

O objetivo desta se¢io ¢ testar algumas hipéteses expostas e estu-
dos anteriores sobre a demanda de moeda. Especiticamente, a preo-
cupacio central serd verificar se as conclusdes obtidas por Klein, refe-
rentes a distingdo entre o prego da moeda ¢ o de seus substitutos, se
aplicam a cconomia brasilcira, Além disso, uma vez que nossa eco-
nomia tem experimentado taxas substanciais de inflagio, os cleitos da
expectativa de crescimento e de incerteza dos precos sfio, também,
estudados.

2.1 — A funcéo de demanda de moeda

Pela maximizacio de uma {ungio de utilidade individual obtém-se
a funcio de demanda de moeda:?

(AL/PY = (Ye, Py, Py )

onde (M/P) representa o estoque real de moeda, Y, a renda real
permanente, Py, o valor dos servicos monetdrios por cruzeiro re-

2 Ver B, Klein, “"Competitive Interest...”, op. cit,, pp. 931-933.
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tido sob a forma de moeda? e Ps o valor dos SErViCos monetirios
por cruzeiro retido sob a forma de ativos substitutos da moeda.

A varidvel Py pode ser considerada o proprio preco da moeda e é
definida como (i — ), isto & o custo marginal alternativo da
retengio da moeda por unidade de tempo, onde 7 ¢ a taxa de re-
torno de um titulo que nio gera servigos monetirios e v, o retorno
da moedu, Por sua vers, a varidvel P, pode ser considerada como o
preco cruzado da moeda e é definida como (1' — T, isto &, o
prego pago pelo fluxo de servigos de um cruzeiro retido sob a forma
de ativos substitutos, onde o, representa a taxa de juros de curto
prazo.

O retorno marginal da moeda (ry) ¢ definido como uma média
ponderada de juros pagos sobre o papel-moeda — que sdo iguais
a zero — ¢ os depdsitos & vista. J4 os juros sobre os depositos ban-
carios sfo estimados medindo-se os custos marginais dos servicos ge-
rados por um cruzeiro de depdsito, supondo-se que a concorréncia
entre bancos forca cada um deles a transferir para seus depositantes,
abertamente ou nfio, todo o lucro adicional de suas contas de depd-
sitos. Com tais suposi¢des, obtém-se * a taxa de juros “competitiva”

sobre os depdsitos, paga pelos bancos comerciais, como;
'p =15 — (R, /D)] (2)

onle R, /D representa a fracio média de reservas por depdsitos. Por
conseguinte, o retorno marginal sobre a moeda corresponde a:

= [ — (H/M)] &)

onde H, a hase monetdria, compreende o papel-mocda (C), mais
as reservas bancdrias (R,), e M, o estoque de moeda, é igual a0
papel-moeda em poder do publico (C), mais os depdsitos i vis-
ta (D).

3 Rental Price.

1 Ver B. Klein, “Competitive Interest...”, ofn. cit, pp. 935-936.
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A demanda de moeda expressa pela equacio (1) difere do mo-
delo tipico de muitos estudos empiricos, geralmente representada
simplesmente por;

(MjPY® — I (Y, 1) ()

Assim, verifica-se que muitos dos estndos anteriores tém, implici-
tamente, formulado duas hipoteses: (a) a varidvel preco relevante
na funcio de demanda de moeda ¢ a diferenga entre o proprio pre-
co e o preco cruzado da moeda (Py — Pg}, que é equivalente a
(r, — r3); € (b) os juros sobre a moeda sio iguais a zero.

Além das varidveis acima, posiulamos também que a variabili-
dade da taxa de inflagio no Brasil gera alguma incerteza sobre os
precos, com efeitos diretos sobre o estoque demandado de moeda.
Muitas das discussdes sobre os efeitos da inflagio sobre a demanda
de moeda se baseiam na hipotese de que os individuos formam ex-
pectativas sobre a variaciio de precos que representam a taxa, na
qual se espera que o valor real da moeda venha a declinar. Este
tipo de discussdo supde, implicitamente, uma distribui¢io ex-ante
de probabilidade das variagdes de pregos, sendo a taxa esperada a
média da distribui¢io de probabilidade. Porém o intervale de con-
fianca dessa estimativa (isto ¢, a varidncia da distribui¢io de pro-
babilidade) ¢ ignorado e, implicitamente, considerado igual a zero.

Neste trabalho, consideramos que a taxa esperada de inflacio
obedece & igualdade de Fisher e estd incluida na taxa de juros
de curto prazo (r). A preocupagiio, agora, concentra-se no inter-
valo de confianca da taxa estimada de inflagio como uma medida
de incerteza de precos, Em princlpio, a inflagko observada pode
igualar-se, na média, 4 inflacio esperada, mas, mesmo assim, pode
subsistir uma incerteza significativa sobre o nivel da taxa. Apre-
sentamos, na subseciio seguinte, « maneira pela qual a incerteza foi
mensurada.

2.2 — Resultados empiricos

E dificil obter dados fidedignes sobre a taxa de juros de curto
prazo relativos & economia brasileira, j4 que por defini¢io r, cor-
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responde operacionalmente & taxa de juros cobrada pelos bancos
comerciais sohbre empréstimos de curto prazo. Por lei, a taxa de
juros ¢ limitada em 129, ao ano. Os bancos comerciais, entretanto,
encontraram formas imaginosas para cobrar juros mais clevados, sem
infringir diretamente a lei, sendo a pratica mais comum 4 co-
branca de e¢molumentos acima da rtaxa de juros legal, mormente
nos anos de inflagio mais intensa. Outra forma usada para aumen-
tar a taxa de juros cfetiva tem sido a exigéncia por parte dos ban-
cos para que os tomadores deixem parte dos empréstimos sob a for-
ma de depdsitos, contra os quais nio podem emitir cheques. » A
maioria dos problemas que resultam de dados pouco confidveis so-
bre taxa de juros pode ser contornada com a série estimada por
Christotfersent, com base numa amostra de 21 bancos comerciais
do Brasil.*

Niao hda dados sobre f, taxa de juros de Iongo prazo, e sendo
assim a equacio (1) nio pode ser diretamente estimada, embora
possa lornecer resultados aproximados, incluindo explicitamente as
séries de +, e 1y, Usando dados médios anuais e as definicdes acima,
a especificacio mais proxima da equagiio (1) forneceu o seguinte
resultada para o periodo 1950/72, com o método de minimos qua-
drados simples (MQS):

log (M/P)y = 2,213 4 (1,623 log y — 2624 r, 4 4,446 vy {5)
(7,37) (344) (2,85)
R = (0,979
DWW, = 1.2¢
SE = 00492

7 Esses depdsitos, conseqiientemente, nio fazem parte do estoque de moeda,
senddo sen valor entretanto desconhecido. Porém, se eles forem uma proporcao
constante do total de depdsitos, os resultados nifo diferirdo, caso sejam inclui-
dos ma definigio da moeda, Ver M. H. Simonsen, “Inflation and the Moncy and
Capital Muarkets of Brazit”. in M. Fllis (ed), The Ecanomy of Braxl (Berke-
ley: University of Califérnia Press. 1969) pp- 133-161.

% L. Christoffersen, “Taxas de Juros e a Estrutura de um Sistema de Ban-
cos Comerciais em Condicdes Inflaciondrias’, in Revista Brasileiva de Economia,
vol. 23 (abril/junho de 1969), pp. 5-84,
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onde M/P representa o conceito de moeda, compreendendo o pa-
pel-moeda em poder do piblico, mais os depdsitos & vista e a prazo
dos bancos comercials até 120 dias, v, a renda, é medida como o
produto interno real, os ndmeros entre parénteses, abaixo das esti-
mativas dos coelicientes, correspondem aos valores de {, R* repre-
senta o coeficiente de determinagio nuiltipla, D.W. a estatistica
de Durbin-Watson, S.E. a estimativa do erro-padrio da regressdo e,
finalmente, log representa logaritmos naturais.

As estimativas da elasticidade-renda e da sensibilidade a taxa
de juros mostram os sinais esperados ¢ s3o estatisticamente signi-
ficantes ao nivel de 0,69, enquanto a estatistica D.W. indica que
o teste de autocorrelagio serial de primeira ordem nos residuos ¢
inconclusivo ao nivel de 5%, de significAncia. Jid a téenica iterativa
de Cochrance-Orcutt (CORC), como forma de eliminar possiveis

autocorrelagdes nos residuos, [orneceu o scguinte resuliado:

log (M/Py — 2969 | 0,518 log y — 3,509 v, 4 6,186 ry (B)
{4,56) (3.27) {2.91)

R* = 0,981

DWW, = 1,65
S.E. = 00461
P * g 0,’()

Para sua avaliacio mais completa, estes resultados devem ser com-
parados com algumas estimativas-padrio de demanda de wmoeda.

Como primeire passo, @ equacio (4}, com a taxa de juros repre-
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sentando o “custo de oportunidades de reter moeda”, estimada por
minimos quadrados e apresentada abaixo, como referéncia:’

log (M/P) = 0,189 4+ 0,831 fog vy — 0546 r,
(76,42) {2,09) )

R = 0,971
bW, =125
SE = 00573

A equagio (5), que leva em conta explicitamente os pagamentos
de juros sobre a moeda, apresenta um coeficiente de determinacio
superior € uma estimativa de crro-padriio de regressio inferior 4 da
equacio de relcréncia (7). A fracio, resultante da divisio da esti-
mativa do erro-padrio de regressio (5) pela estimativa do erro-
padrio da equagio de referéncia, pode ser considerada uma me-
dida de redugiio na soma dos quadrados, Se cla for menor que a
unidade, signitica que os resultados da equagio (5} tém maior po-
der explicativo do yue os da equagio de referéncia. No caso, esia
[ragio se iguala a 0,85, o que mostra certa melhoria na funcio
de demanda da mocda.

Quando os pagamentos de juros sobre a moeda sio incluidos na
regressdio, a estimativa da elasticidade-renda da demanda de moeda
se reduz. Isto é decorréncia do fato de que i estimativa da elasti-
cidaderenda, incluida nu regressio de referéncia, engloba dois efci-
tos; por um lado, o aumento da renda real causa um aumento no
estoque demandade de moeda em termos reais; por outro, a razio
entre o papel-mocda e os depositos diminui® fazendo com que os

T A estimativa com a técnica Cochrane-Qreutt para a cquacio de referéncia
corresponde a:
log (M/Py = 006! | 0842 log v — 4,535 r,

(1222) (1.5%
R = 0972
DW. = 1,86
SE. — 00542
p* = 037

® Ver Secio 3.
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pagamentos de juros sobre a moeda aumentem, gerando cntio novo
aumento do estoque demandado. Conseqilientemente, a cquacio (5)
¢ mais acdequada, por iselar os dois tipos de efeitos.

Além disso, a elasticidade da demanda em relacio a taxa de juros
estimada pela regressio (7) apresenta algumas deficiéncias. Uma
ver (ue esta regressito omilte os juros pagos sobre a moeda, a osti-
mativa reflete o efeito cruzado, sem manter constante a taxa propria.
Como 7, entra na equagio que define 1y, os pagamentos dc juros
sobre a moeda c sobre seus substitutos sio positivamente correia-
cionados um com o outro. Como influenciam a demanda de moeda
em direcdes opostas, a estimativa da elasticidade-juro serd viesada
para baixo. Quando os pagamentos de juros sobre a moeda sio in-
cluidos na regressio, a estimativa do seu eleito de curto prazo ¢
multiplicado, em magnitude, por um [ator proxime de cinco. Como
as regressdes estio na forma semilogaritmica, os coeficientes da taxa
de juros de curto praze ndo representam a elasticidade-juro, mas,
ao contririo, uma medida de mudanca percentual na quantidade
demandada de mocda, proveniente da variacio de um ponto de
percentagem na taxa de juros. Nio obstante, se log M = br, dai
d log M|dr = b; mas desde que o Tog r = drjr, a elasticidade-juro
d log M/d log v ¢, entio, dada por br. Tomando-sec a taxa média
de juros de¢ todo o periodo, obtém-se as elasticidades estimadas de
0,582 com relacio a r, e 0,574 com relaciio a #; com a regressio
(5) e 0,121 para r, com a regressio (7).

Entrctanto o fato de a “verdadeira” elastcidade-juro da deman-
da de mocda, convenientemente cstimada com o modelo (5}, ser
maior do que se supunha anteriormente niio deve, nccessariamente,
ser considerado uma refutaciio aqueles que acreditam ser pequena
a elasticidade-juro da demanda de moeda, Estes resultados mostram
que a magnitude do efeito depende daquilo que se considera como
constante, ¢ o que tem de ser mantido constante varia segundo os
objetivos dos testes,

A regressio (B) testa a significincia do retorno competitivo da
moeda e uma das formzs de especificacio, incorporando o prego de
servigos monetdrios. Neste caso particular, a regressio estd cspecifi-
cada numa forma semilogaritmica, com a inclusio simultinea de
ambas as taxas de juros (v, ¢ ry). Embora a caréncia de dados sobre
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taxas de juros de longo prazo dificulte os testes empiricos, ¢ pos-
sivel testar a hipotese de Seldon e Lee,?® de que a varidvel-preco
relevante corresponde a diferenca entre as taxas de retorno do ativo
substituto e da moeda (r, — Ta) . que ¢ equivalente a (P, — Py .
A técnica de minimos quadrados [ornece a seguinte regressio: 10

log (M/Py — 0586 + 0792 logy — 1,258 (r, — Fy)  (8)

(24,93) (2,86)
R — 0,975
DW. = 1,30
SE = 00533

O resultado com a taxa de juros “liquida” ¢ inferior a0 encontra-
do com a regressio (5), com um erro-padrio de regressio mais
elevado. Portanto, a regressic com os efeitos separados sobre a
demanda de moeda supera a do efeito liguido. Entretanto a espe-
cificacio funcional “correta” para a demanda de moeda ¢ ainda uma
questdo aberta, j& que uma e suas formas nio pode ser testada.

Os resultados até agora apresentados ilustram a significAncia da
variavel ry,, embora nio tenham nos permitide chegar a uma con-

% Seldon e Lee medem juros sobre depdsitos 3 vista como sendo o negativo
das (axas cobradas pelos scrvicos hancdrios, considerando, portanto, que a proi-
higio de pagamentos de juros sobre depdsitos na economis zmericana tem sido
tamhém totalmente efetiva, ignorandose completamente tais pagamentos, guan-
do implicitos. Ver T. Seldon, ““Monctary Velocity in the United States”, in M,
Friedman (ed.). Studies in the Quantity Theory of Money (Chicago: University
of Chicago Press, 1956), pp. 179-257; ¢ T. H. Lee, “Alternative Interest Rates
and the Demand for Moncy”’, in American Economic Review (derembro de
1967) , vol. 57, pp. 1.168-81.

10 As estimativas correspondentes usando o métode de Cochrane-Orcutt sios

log (MIP) = 0475 4 0803 log v — 1341 (r. — rp)
(17,54) (230

R* — 0,975

DW. = 184

SE — 00510

p* = 048
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clusiio definitiva sobre a especiticagio funcional do modelo. A mera
comparacio dos resultados mostra a superioridade da regressio (5),
que usa juros competitivos sobre a moeda, em relagio a regressio
(7). que supde nulos os pagamentos de juros. Os pagamentos im-
plicitos de juros podem ser feitos sob vdrias formas, mas elas ndo
sdo objeto deste trabalho. 1! Entretanto, acredita-se que taxas de
Juros diferenciadas e/ou reduzidas incidentes sobre os empréstimos,
combinadas com os saldos médios, constitnem o principal caminho
pelo qual tais pagamentos sio feitos.

Reportando-nos a equagao (3), podemos verificar que H/M fi-
gura diretamente na definicio do retorno marginal da moeda (ry).
Como veremos na segio seguinte, o saldo dos depdsitos do publico
no Banco do Brasil deve ser adicionado ac papel-moeda e as reser-
vas dos bancos comerciais, para se delinir a base monetaria. Se ¢
este 0 caso, os pagamentos de juros sobre a moeda podem ser defi-

nidos de maneira ligeiramente diferente, a saber:
fyr = 7 [I — (B/M) ] &)

onde B corresponde ao papel-moeda em poder do publico (C),
mais reservas dos bancos comerciais (R,) ¢ mais os depdsitos do
publico no Banco do Brasil (D®5).

Os resultados empiricos obtidos com 7y, em lugar de r, estio
resumidos na Tabela 1. Comparando-se os resultados, vé-se que a
significincia do efeito da varidvel pagamentos de juros sobre a
moeda ¢ mais baixa quando medida por vy, Portante, a medida
adequada de pagamento de juros sobrc a moeda ¢ obtida pela defi-
nicio restrita da base monetdria, que exclui os depésitos do pu-
blico no Banco do Brasil. Isto pode ser explicado pelo fato de que
esse banco, sendo uma das autoridades monetdrias, nio se sujeita
a0 requisito de reserva legal. Desse modo, o custo marginal de pro-
ducio de seus depdsitos é igual a zero. A conclusio a que se chega
¢ que, embora a definicio apropriada da base monetaria para ana-

11 Tcoricamente, os pagamentos de juros sebre depésitos 2 vista sio proi-
bidos no Brasil desdc 1968, mas mcesmo  antes, quando eram permitidos, os
tetos impostos pele Governo tornavam os juros explicitos insignificantes, se com-
parados as taxas de inflacio,
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lisar a oferta de moeda inclua os depositos recebidos pelas zuto-
ridades monetirias através do Banco do Brasil, em se tratando da
demanda de moeda, tais depositos sdo excluidos do codmputo dos
pagamentos dos juros implicitos,

O passo seguinte serd verificar os efeitos da incerteza de pregos
sobre a demanda de moeda. Para tal, ¢ necessario obter uma me-
dida do intervalo de conlianca da taxa esperada de inflacic. Uma
forma de medir essa incerteza de precos a curto prazo é jmaginar
COMO auto-regressivo o processo estocdstico da taxa de inflagdo, po-
dendo a incerteza de precos ser, entdo, caleulada através da estima-
tiva do erro-padrio da seguinte regressio:

(FIP), = ay + a, BIP),_, | ¢ (10)

onde (P./‘P) representa a taxa de intlagio atual, ¢ o tempo e ¢ 0
crra, Foram estimadas regressdes sucessivas, cada gual com seis ob-
servagdes, Os erros-padrio das sucessivas regressées formam uma
série que representa a varidvel incerteza de preco a curto prazo,
que denominaremos b, Teoricamente, §, pode figurar na fungio de
demanda de moeda, com sinal positivo ou negativo. Porém, se o
fluxo de servicos for proporcional ao estoque real de moeda e se
a demanda for inelastica em relagiio & taxa de juros, a relacio
entre incerteza de prego € demanda de moeda serd, entdo, definiti-
vamente positiva.!’® Os resultades, obtidos com a incerteza de pre¢o
incluida na regressio, estio resumidos na Tabela 2.

A varidavel incerteza de prego figura na demanda de moeda com
eleito positivo e estatisticamente significante, ao nivel de confianga
de 0,95, exceto quando as varidveis taxas de juros figuram como
a diferenca (r, — ry). O baixo valor da estatistica D. W, quando o
método de minimos quadrados ¢ usado, indica autocorrelacio serial
de primeita ordem, e portanto as estimativas nio apresentam va-
ridncia minima, O métode iterativo de Cochrane-Orcutt foi empre-
gado para elimipar a autocorrelaciio serial, ¢ suas estimativas estdo
também incluidas na Tabela 2. Elas mostram uma melhoria consi-
derdvel da estatistica { para o coeficiente estimado de &, na regressio

12 Ver discussio mais detalbada em Klein, “Competitive Interest...”, ofy. cit.
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com a diferenca cntre as taxas de juros (r, — vy), embora esse
coeficiente ndo se mostre ainda estatisticamente significante ao nivel
de 0,95 de confianca.

Os resultados da Tabela 2 530, de modo geral, superiores aos an-
teriores, que ndo inclufam a variivel incerteza J..

A correlagio entre a varidvel 8, ¢ a tuxa de inllagio é de 0,5, o
que mostra estarem elas, em certo grau, correlacionadas, E possi-
vel, entdo, que a varidvel §, da forma como foi definida figure sig-
nificativamente na funcio de demanda de moeda, apenas porque
corresponde a uma proxy para a taxa de inflagio corrente. Se assim
fosse, as regresshes estimadas seriam espurias, Para testar essa hipé-
tese, foi incluida nas regressdes a taxa de intlacio corrente em lugar
da estimativa d,. Os resuitados, por exemplo, usando ¢ método de
minimos quadrados sdo os seguintes:13

log (M/P) = 1,632 + 0,682 logy — 1,552 7, +
(6,90) (1.77)
+ 2,682 v, — 0102 (P|P)
(41,71} (1.12) (1)
Rt — 0,981
D.W. — 1,29
S.E. = 00488

A comparacido desses resultados com os anteriores e o [ato de a
taxa de inllagio nio se apresentar estatisticamente significante mos-
tram que a varidavel §, é mecdida apropriada para captar o efeito
da incerteza dos pregos a curto prazo.

13 As estimativas correspondentes com a téenica de Cochrane-Orentt sio:

log (M/P) — 2,782 | 0,567 log y — 2455 r. 4 4811 ry — 0,108 (P/P)

(#,14) (1,73} (1,84) {1,18)
R* — 0,984
DW, — 16}
SE — 00436
p* = 068
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A partir de 1964, o Governo brasileiro introduziu, gradualmente,
a instituigdo da corregiio monetiria, Uma conseqiiéncia logica dessa
pritica ¢ a redugio da incertcza dos precos. Portanto, a “verda-
deira” incerteza dos precos estaria sendo superestimada pela varid-
vel 8, Uma vez que esta ligura na fungio com o sinal positivo,
o estoque demandado de moeda seria superestimado. Vale dizer, os
valores previstos da demanda de moeda seriam maiores do que os
observados. Essa hipotese pode ser testada simplesmente pelo grifico
dos residuos da regressio, o que ¢ feito no Grifico 1.

Embora simples, o teste sugere que a hipdtese wmencionada se con-
lirma, pois os residuos, medidos como o valor observado menos o
previsto, ostentam sistematicamente sinais negativos a partiv de 1965,

3 — A oferta de moeda

O processo de criacio de moeda parte da relacio bisica, expressa
por:

M= mB (12)

que define a oferts nominal de moeda (M) como uym produto do
multiplicador monetdrio (m) e da basc monetaria (B).!t

O Grifico 2 mostra o comportamento cdessas trés varidveis durance
o perfodo 1950772, a ‘L'abela 3 apresenta os valores de M, m e B
¢ as respectivas taxas de variagiio, ao passo que a Tabela 4 resume
as medidas das taxas anuais de variagio para todo o periodo e para
dois subperiodos.

Os dados dio uma idéia da importancia relativa de cada um dos
componentes para as variagdes da oferta de moeda e mostram, por
exemplo, que as mudangas na sua oferta decorrem, principalmente,
das mudancas da base monetdria, A variagio média mais importante
do multiplicador ocorren no subperiodo 1965/72, apresentando uma
taxa média de apenas 497, ao ano.

14 Detiniches das varidveis sdo apresentadas adiante nesta mesma se¢io.
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Grafico 2

O COMPORTAMENTO DA OFERTA DE MOEDA (M), DA BASE
MONETARIA (8} E DO MULTIPLICADOR MONETARIO (m)
- 1950 / 72
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TaBerLa 4

Oferta de moeda, base monetdria e multiplicador: taxa média anual
de variacio

Taxa de Variacio Média
Periodos

M I e
1950/64 31,1 31,0 0,1
1965/72 28,0 24,9 40
195072 33,8 32,2 1.6

O passo seguinie consiste em explicar as mudancas sistematicas
da olerta de moeda e de cada um dos seus componentes. Num sis-
tema monctirio onde somente as autoridades governamentais tém o
direito de expandir a base monetdria e os bancos comerciais so-
mente o de criar mocda na forma de depdsitos o processo de sua
criagdo ¢ relativamente simples. Define-se a oferta de moeda como:

M=2C+ D (13)

onde € representa o papel-moeda em poder do publico ¢ D os de-
positos & vista, Em seguida, deline-se a4 hase monetiria (B”)y como:

B"=C4+ R (14)

onde R representa o total de reserva dos bancos comerciais, Medi-
ante manipulacio algébrica das cquagdes (18) e (14) obtém-se a
CXpressio:

1+ (C/D) ” (15)

M= D) ¥ @Iy

Olr.
M=mwB (16)
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onde:

- 14{CID) (1m
(/D) + (RID)

Conseqiientemente, para compreendermos o processo de olerta
de moeda em sua totalidade, no sistema acima descrito, € necessario,
em primeiro lugar, explicar as tracdes C/D e R/D ¢, em seguida,
os determinantes sistemdticos da base monetdria (B).

Para se obter uma expressio para o multiplicader monetirio no
Brasil, sdo necessirias algumas mudangas nas relacGes acima, a lim
de adapti-las & estrutura institucional brasileira, A mudanca fun-
damental refere-se auo fato de que, no Brasil, a criagio de moeda
através da expansio de depdsilos ndo ¢ somente wma prerrogativa
dos bancos comerciais, mas também das autoridades. Este fato pe-
culiar ¢ uma conseqiiéncia do medo pelo qual as autoridades se
organizaram, Ha superposi¢io de duas institui¢hes, isto é, o Banco
Cenual do Brasil e o Banco do Brasil. Este wltimo, além de ser o
agente f[inanceiro das autoridades monetiarias, opera tamhém como
banco comercial comum,

A base monetiria ¢ detinida como obrigacdes das autoridades
monetarias em poder do piblico, Conseqiientemente, ¢ fato de as
autoridades receberem depdsitos do puablico através do Banco do
Brasil mostra que o saldo desses depdsitos deve ser somado ao papel-
moeda e as rescrvas dos bancos comerciais, para obtermos o conceito
de base monetdria, a qual deve ter o formato:

B = € 4+ R 4 D#r (18)

onde DPZ representa o saldo dos depositos do piblico no Banco
do Brasil.

Uma implicagio da funcio dupla do Banco do Brasil ¢ que o
multiplicador monetdrio no Brasil ¢ menor que o de muitos outros
paises. Porém, através do controle dos adiantamentos do Banco do
Brasil ao setor privado, as autoridades tém um instrumente inco-
mum para o controle da bhase monetdria.

A segunda modificagio necessdria se relere as reservas (R}, que
sdo definidas como o total das compulsdrias e voluntdrias, manti-
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das pelos bancos comerciais ou depositadas junto as autoridades.
O fato peculiar nesse caso é que no Brasil os bancos comerciais po-
dem reter parte das reservas, na forma de titulos governamentais.
Como estes rendem juros e corregio monetdria, os bancos COMporio
suds reservas usando a proporcic mdxima permitida, com o fim de
obter um retorno sobre as mesmas, as quais, de outra forma, nada
renderiam,

Assim, uma correcio deve ser feita nas reservas (1), para se con-
siderar a parte retida sob a forma de titulos, ¢ a base seri, entio
EXPressa Conlo:

>

B—=0C4 R, | DBB (19
onde:
R, =R — R, (20
¢ R, representa o valor das reservas sob a forma de titulos.
Usando-se, entdo, as expressdes {(13) e (19), o multiplicador mo-

netdrio pode ser definido, e dividindose a primeira expressao pela
segunda obtém-se:

Mo C+D @1
B~ C¥ R+ DFF

Como cada componente pode exibir comportamento diferente de
outros, a férmula do multiplicador deve considerar a preferéncia
do publico pot diferentes tipos de mocda. Para este fim, cada com-
ponente pode ser expresso como fracio dos depdsitos. O mesmo
acontece com as reservas, de tal forma que, dividindo-se a expressio
(21) pelo valor dos depdsitos (D) e multiplicando-se o resultado
pela base monctdria (B) podemos expressar a oferta de moeda da
seguinte maneira:

B I 4 (C/D) | "
M= @y ¥ ®.p) = @D B 2)
ou,

19¢ Pesq. Plan, Econ. 8(1} aby, J978
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onde:

m = I 4 (C/D) (24}

— CIDY T (R./Dy + (DFEID)

Estus expressdes mostram que a ofcrta de moeda é o resultado
da base monetaria veres o multiplicador ¢ que estc depende de
trés relagdes: a proporgio entre papelmoeda e depdsitos que o
ptblico deseja conscrvar (G/D), a taxa de reserva que o sistema
bancario pretende manter (R, /D) e a preferéncia do publico por
depdsitos no Bunco do Brasil (D*#/D}.

Dada a base monetdria, que neste estudo ¢ considerada exogena
ol totalmente controlada pelas autoridades, o processo de oferta de
moeda ¢ identificado com a analise dos determinantes do multi-
plicador.

O Grilico 3 mostra o comportamento do multiplicador € de suas
{racées determinantes, O multiplicador exibe uma tendéncia cres.
cente até 1960, principalmente devido & queda sistemdtica da fracio
C/D. De 1960 até 1965, o multiplicador reverten sua tendéncia de-
vido @ um aumento tanto da taxa de reserva agregada quanto da
participagio do Banco do Brasil no total dos depdsitos, as quais
mais do que compensaran o efeito da queda de C/D. A partir de
1665, o multiplicador mostrou tendéncia crescente mais marcante
porque, além da ainda decrescente tracio C/D, a taxa de reserva
tornou-s¢ também declinante.

3.1 — A relagio C/D

Uma vez decidide o estogue real de moeda a ser demandado, os in-
dividuos tém, ainda, de decidir-se quanto a proporgio descjada entre
papel-moeda corrente € depdsitos bancdrios,

Freqilentemente, usi-se¢ o Aargumento de que, a medida que um
pais se desenvolve ¢ se familiariza com as instituicdes bancdrias, o
piblico tenderd a manter uma por¢do maior de seus encaixes mo-
netarios sob a forma de depositos, de tal forma que a relagio papel-
moeda /dcpésitos (C/D) tende a declinar com o tempo. Quanto as

199 Pesq. Plan. Econ, 8(1) abr. 1974



flutuagdes de curto -prazo, sio explicadas na base de ajustes sa-
zonais.

Se a moeda ¢ considerada um bem superior, um aumentc da
renda real, mantidas constantes as outras varidveis, causara um au-
mento 1o estoque real demandado de moeda, Esta foi definida como
a soma de papel-moeda mais depdsitos bancdrios, e o que pode ser
verdade para o estoque total pode nio sé-lo para seus componentes.
Como assinalou Cagan, espera-se que a propor¢io de papel-moeda
no estoque total de moeda decline 4 medida que a renda real au-
mente, mas “isto nio significa que, para um dado nivel de renda,
os depdsitos sejam preferiveis ao papel-moeda, nio importa qual
seja a propor¢io de moeda mantida na forma de depositos; se isso
fosse verdade, o papel-moeda nio seria retide de modo algum, j4
que alguns depdsitos pagam juros e o papel-moeda ndo”. 1% Na ver-
dade, um cruzeiro extra de depésito somente ¢ preferivel a um
cruzeiro extra de papel-moeda a partir de nm certo nivel de encaixe
real, isto é, a elasticidade-renda dos depdsitos bancdrios é maior
que a de papel-moeda. Portanto, a renda real deve figurar com
sinal negativo na ecxplicagio da proporcio entre papel-moeda e
depdsitos bancirios,

Além da renda real, os individuos decidem sobre a proporcio
entre o papel-moeda e os depésitos de acorde com seus respectivos
retornos. O papel-moeda, como foi dito, nio paga juros, porém os
bancos comerciais pagam juros competitivos sobre depdsitos de acor-
do com a expressio:

p =t [{ — (R,/D)] (25).

E de se esperar que a renda real ¢ a taxa de juros sobre depo-
sitos expliquem uma fracio considerdvel da relacio’ papel-moeda/de-
positos. Porém, quando se considera o comportamento dessa relacfio
num pais em desenvolvimento, as mudangas na distribuigio da renda
podem aletar aquela relagio se as dilerentes classes de renda mos-

15 P. Cagan, ““The Demand for Currency Relative to Total Money Supply”,
in Journal of Political Economy, vol. 66 (agosto de 1958), pp. 303-28.
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trarem preferéncias distintas pelos componentes da moeda.lé Se, por
exemplo, os niveis de renda estiverem correlacionados com educaciio
€ esta, por sua vez, afetar a demanda de moeda, uma mudanca na
distribui¢fio de renda pode afetar tanto a demanda como a relacio
entre os componentes. Para alguns outros grupos de renda, o papel-
moeda pode ser a tnica forma possivel de reter moeda. Assim, a
participago do trabalho na renda (YD) pode ser usada para re-
presentar o grau de distribuicio da mesma.

Para resumir a discussio acima, a fungio que explica a proporcio
entre papel-moeda e depdsitos pode ser expressa como:

C/D =g (y, 7p, YD) (26)
onde o(C/D)[dy <0, 8([CID)/orp <0 e (C/D)oYDEo,

Usando dados anuais para o periodo 1950/72 € o método de mi-
nimos quadrados simples, obtém-se o resultado:

log (C/D) == 1891 — 0,663 log ¥ — 1342 v, + 2,079 YD (27)

(6,63) (2,84) (2,09)
Rz — 0,971
D.W. = 1,68
S.E. — 0,0578

As estimativas dos coeficientes tém os sinais esperados e sio csta-
tisticamente significantes ac nivel de 0,95 de confianga. A estatistica
D.W. indica que nio hd autocorrelagio de primeira ordem ao
nivel de 59 de significAncia. Os resultados confirmam as hipdteses
acima discutidas, e as variiveis explicativas se mostram capazes de
explicar 97%, das variacdes da proporgio entre papel-moeda e depo-

A

sitos a vista.

18 Diz verificon que houve uma sensivel melhoria nas regressdes de deman-
da de moeda na Argentina, guando consideragdes sobre distribuicio de renda
foram introduzidas. Ver A. C. Diz, “Money and Prices in Argentina, 1935-62"7 in
D. Meilselmann (ed.), Variclies of Monetary Experience (University of Chicago
Press, 1970), pp. 69-162.
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3.2 -— A relagio D**/D

A preferéncia do publico por depdsites no Banco do Brasil decorre,
ptincipalmente, dos juros por cle pagos sobre depdsitos, em com-
paracio com os outros bancos comerciais. Os bancos comercdiais po-
dem pagar juros sobre depdsitos at¢ o mdximo dado pela equacio
{(25). Uma vez que faz parte das autoridades monetdrias, o Banco
do Brasil nio estd sajeito ao requisito de reserva legal. Conse-
glientemente, num sistema de concorréncia entre os bancos comer-
ciais, ele pode pode pagar jurcs sobre depdsitos, até um mdximo
igual a +, (a taxa de juros de curto prazo), medida aqui pela taxa
de juros sobre cmpréstimos dos bancos comerciais. Portanto, a ra-
zio, ou a diferenga entre as varidveis juros (vp e r,), {az parte da
funciio explicativa da preferéncia do publico por depdsitos no Ban-
co do Brasil (D?E/D).

Uma vez que essa {racio é explicada, principalmente, por fatores
de concorréncia entre o Banco do Brasil e os demais bancos comer-
ciais, uma variavel, representando o grau de “agressio” daquelc
banco, pode também melhorar o ajuste da funco. Uma dessas va-
ridveis poderia ser a participacic do Banco do Brasil no ntmero
total de agéncias e escritdrios de todos os bancos comerciais, aqui
representada por AG. Tal varidvel pode comportar algum poder
explicativo, dada a estrutura de pagamentos no Brasil, que ocorre
principalmente através de transferéncias bancdrias.

A relagio entre os depdsitos no Banco do Brasil e o total dos
depdsitos em todos os bancos comercials depende, também, dos ser-
vicos que aquele banco ofcrece, em compara¢io com os dos demais.
Como esses servicos estdo relacionados com o nivel de renda, seus
cfeitos podem ser indiretamente medidos pela introducio da varii-
vel renda na fun¢io DP5 /D,

Portanto, a fungio da preferéncia do publico por depdsitos no
Banco do Brasil pode ser expressa como:

DBB/D — l ()’, Y, Ts: AG) (28)
onde (D" /D)jay =0, o (D" /D) 3(r, — rp) > 0, 14 que r, > rp,
aDPEIDValrpiry <0 e 3DPEID)] 9(4@) > 0.
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Os resultados para o periodo 1950772, com dados anuais, usando
0 método de minimos quadrados simples, sio:

log (DB%/D)y = — 7,007 + 0,428 log ¥ L
' _ 7,38
+ 4560 (r, — 1) + 6,095 AG (29)
(5,06) (2,98)
R* = 0,876
DWW, = 1,67
S.E. — 00783

Todas as varidveis apresentam sinais corretos e sio estatistica-
mente significantes ao nivel de 0,95 de confianca.

Quando as taxas de juros s3o expressas na forma funcional de
razio, os resultados sdo:

log (DBE/D) — — 7274 + 0650 log ¥V —
(7,80)
— 2,376 (rpfv) 4+ 6,514 AG {30)
(3,91) (2,66)
R? — 0,838
DW. =170
S.E. = 0,0893

Todas as varidveis tém, também, os sinais esperados e sdo estatis-
ticamente significantes ao nivel de 0,99 de confianga. A regressio
na forma funcional do diferencial de taxas de juros ¢ superior dquela
em que tals taxas sdo expressas na forma de razio.

Os resultados das iltimas subsecdes confirmam, mais uma vez, a
significincia da hipétese de pagamentos de juros competitivos so-
bre a moeda, o que nos possibilita concluir que os bancos comer-
ciais realmente pagam juros sobre os depésitos.
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3.3 — A relacio R«/D

As variacdes da taxa de reserva total podem ser explicadas por hi-
péteses institucionais ou de comportamento, considerando-se, por-
tanto, os instrumentos de politica monetaria, bem como as reagdes
dos bancos comerciais s mudangas das varidveis que influenciam
suas decisdes relativas as reservas. A taxa de reserva total ¢ o resul-
tado da soma da taxa de reserva compulséria, mais uma taxa de
excesso, ou de precaugdo.

Para entendermos as variacdes da taxa de reserva compulséria
devemos considerar trés fatores diferentes. Em primeiro lugar, essa
taxa no Brasil é diferenciada por categoria de depdsitos € por dreas
geogrificas, segundo seu grau de desenvolvimento. Em segundo, hd
ocasides (embora raras) em que as autoridades, além da reserva
compulsdria, exigem reservas marginais. Finalmente, devemos con-
siderar as politicas de liberacio da reserva compulsdria, isto ¢, em
certas circunstincias e para determinados fins as autoridades podem
liberar parte delas.

Considerando esses trés argumentos, a taxa média de reserva com-
pulséria (¥} pode ser expressa pela seguinte expressdo:l7 ’

Tf:ZPz,t[z d,'trivt+(_ﬂjl)—vff)mi't
¢

r=1 =1

- ¥ d. z;-_,-,i] (31)
i=1 =

onde K ¢ o nimero de areas geogrificas com taxas diferentes de
reservas, P, ; a participaciio da drea geogrifica no total dos depd-
sitos do Pafs, n, o nimero das categorias de depdsitos, d; , a pro-
por¢io dos depdsitos totais (D,) que a categoria i-€ésima (D, ,) re-
presenta, v}, e ml . 30 0s os coeficientes médios e marginais apli-
civeis a i-ésima categoria de depdsito, m, é o numero de motivos
de liberagio, I; ; ; o coeficiente médio das liberacies de reserva com-
pulsoria e, finalmente, ¢ representa tempo.

17 A. C. Pastore, “A Oferta de Moeda no Brasil — 1961/72", in Pesquisa ¢
Planejamento Econdmios, vol. 3, n® 4 (dezembro de 1973), pp. 993-1.044,

Setor Monetdrio da Economia Brasileira 197



A segunda parte da taxa de reserva agregada ¢ representada pela
taxa de reserva de excesso, ou de precaucio. Este componente de-
pende, para os bancos comerciais, dos custos alternativos de sua
reten¢do, da composicio dos depdsitos e, finalmente, da taxa de
injegio ou recolhimento de reservas pelo Banco Central, 18

Os custos de oportunidade em que os bancos comerciais incor-
rem, retendo rcservas de excesso, sAc 08 juros que deixam de aun-
ferir," j4 que’ poderiam substituir essas reservas por titulos ou ativos
rentdveis. A composigio dos depdsitos, bem como a taxa de injegio
ou retirada de reservas por parte do Banco Central, podem influen-
ciar as expectativas dos bancos comerciais referentes ao f[luxo de
caixa e, conseqiientcmente, suas descjadas posicoes.

A discussio acima sobre os determinantes das variacdes da taxa
de reserva compulséria e da taxa de excesso conduz i seguinte fun-
¢do, representativa da taxa agregada (R/D):

R[D = m [r, v, (I[R)(dR/dt), DD|TD, u] (32)

onde 7 € a taxa de reserva legal, 7, a taxa de juros dos empréstimos
dos bancos comerciais, ({/R) (dR/dt) a variacio relativa nas re-
servas, DD/TD a participagio dos depdsitos 4 vista no total dos
depdsitos dos bancos comerciais, € « o erro.

Antes de procedermos a andlise estatistica, alguns ajustes devem
ser {eitos na equacio acima. Primeiro, a taxa exigida para o mul-
tiplicador, definido acima, ¢ R, /D, isto ¢, a taxa agregada liguida
da parte mantida sob a forma de titulos do Governo, A taxa de
juros dos titulos governamentais deveria ser outra variivel expli-
cativa, Em vez disso, preferiu-se adotar a hipotese de que os bancos
comerciais ajustam suas reservas de forma a reter a proporgio mi-
xima permitida sob a forma de titulos. Com este propdsito, ajus-
ta-se a taxa de rescrva compulsdria a fim de representar somente as
reservas exigidas em papel-moeda ou em depésitos junto as auto-
ridades. Isto parece ser uma forma vidvel de solucionar o problema,
visto que variagdes da taxa permitida sob a forma de titulos nio
exercem qualquer efeito sobre a oferta total de moeda, uma vez

18 Esta ultima hipdtese foi desenvolvida por A. ]. Meigs, Free Reserves and
the Money Supply (University of Chicago Press, 1962).
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que mudangas nesta taxa influenciam o muitiplicador na mesma
dire¢do, mas causam umaq variagio correspondente, embora oposta,
da base monetdria.

Em segundo lugar, como o Banco do Brasil nio estd sujeito a
reservas obrigatérias nem sofre restricdes de liguidez, a varidvel
DfE/D, que representa a participacio de bancos comerciais outros
que niio o Banco do Brasil no total de depdsitos, deve figurar entre
as varidveis explicativas,?

A taxa de reserva total pode, entfio, ser expressa com a fungio:

R,JD = n 7, v, {I/R) (dR/dt), DD/TD, DD, v} (33)

onde (R, /D)/dr,<p e osefeitos de todas as outras varidveis
tém sinais positives. A taxa de reserva compulséria ajustada estd
representada por v rcpresentando v as demais varidveis que nio
foram consideradas na discussiio acima. As outras varidveis ja foram
definidas.

Com dados de médias anuais e usando o método de minimos qua-
drados simples, a estimagio empirica da funcio (33) forneceu o
resultado:

log (R,/D)y = — 3,597 - 10013 ¥ — 0,590 log 7, -I-
(8,28) (2,98)
+ 0201 (I/R) (dRjdt) + 1,740 (DD/TD) .1
(2,53) (4,33)
+ 2,279 (D°/D)
(1,78) (34)
R? == 0,891
D.W. = 1,89
S.E. = 0,0732

13 Uma forma alternativa scria decompor a taxa de rescrva agregada, j4
que pode ser expressa por R./D = R, /D® (I — D?F/D}. Entretanto, por
conveniéncia empirica, preferiu-se a formulagio do texlo.

Setor Moneldrio da Economia Brasileira 100



Todas as varidveis apresentam estimativas com sinais corretos e
sdo estatisticamente sighificantes ao nivel de 0,95 de confianca. Qs
resultados confirmam as hipoteses discutidas acima, com as varii-
veis explicativas mostrando-se capazes de explicar uma proporcio
substancial das flutvacées na taxa de reserva total,

A taxa de juros (r,) estd expressa em logaritmos, com a finali-
dade de se ter uma medida da elasticidade-juro da taxa de reserva.
O resultado mostra que esta taxa responde, sistematicamente, a va-
riagdes da taxa de juros, de tal forma que ndo existe, @ priori, ra-
zdes para se rejeitar a hipdtese de que a oferta de moeda apresenta
alguma elasticidade com respeito i taxa de juros. %

4 — O meodelo completo do setor monetdrio

O modelo desenvolvido nas se¢des anteriores indica uma forma mais
completa de andlise para o setor monetdrio da economia brasileira,
mostrando, claramente, certas interdependéncias entre a oferta e a
demanda de moeda. O modelo completo pode ser resumido através
do seguinte sistema de equagdes:

Demanda de Moeda:
(M/P)? = f (y, 1y Ty &) (85)

Oferta de Moeda:

L 14 (/D)
M = ey oy Ty P (36)
ry =71 [1 — (H]M) (37)

HIM = (C/D) + (R /D) 5

1+ (C/D)

20 Essa clasticidade seria obtida multiplicando-se a elasticidade-juro da taxa
de reserva total pela elasticidade do multiplicador relativo & taxs de reserva.
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C/D =gy, rp, YD) (39)

'DBB/D _ Ry, rop sy AG) (40)

ro =1y 1 = (BnD)] (41)

RoD =m [, ry (1/R) (dR/dH, DD/TD, D*/D] (42)

B =8 (13)

A equagio (43) supde que a base monetdria é exogenamente de-
terminada, Dadas as varidveis exdgenas da equagio (42), determi-
na-se a taxa de reserva do sistema bancirio (R, /D), que por sua
vez determina os juros competitivos sobre depdsitos (ry) através
da equacgio (41). Dada a renda real (y), a propor¢io da renda
pertencente ao trabalho (YD) e a participacio do Banco do Brasil
em relagio ao numero total de agéncias e escritdrios de todos os
bancos comerciais (AG), as relagdes C/D e DEE/D podem ser, res-
pectivamente, determinadas pelas equagdes (39) e (40). Determina-
das as equagbes de (39) a (43), o multiplicador monetdrio € a
oferta de moeda podem ser obtidos através da equagio (36). Os
pagamentos de juros competitivos sobre a moeda (ry) podem ser
derivados através da equagio (37), onde H/M ¢ dado pela equa-
¢io (38). Se, além disso, a varidvel incerteza de prego (8.} for pre-
viamente estimada, a demanda de moeda serd determinada atra-
vés da equagio (35).

A taxa de reserva total desejada pelos bancos comerciais determi-
na parcialmente os custos bancirios e, portanto, os pagamentos de
juros sobre depdsitos. Conseqiientemente, essa taxa influenciard a
relacio papel-moeda/depdsitos € a preferéncia do publico por de-
positos no Banco do Brasil, que, por sua vez, causario mudancgas
na oferta de moeda e, também, através de um sistema bancario
competitivo, nos pagamentos de juros, com repercussdes sobre a
demanda de moeda.

A cadeia de interdependéncia do modelo simultineo do setor mo-
netdrio da economia brasileira ¢ do tipo recursivo, o que permite
que o método de minimos quadrados, usado para estimd-lo nas
secOes anteriores, forneca estirnativas seguras.

Setor Monetdrio da Economia Brasileira 201



Uma implicagio desta andlise é que as autoridades devem se
conscientizar dos efeitos de politicas que influenciam os custos dos
bancos comerciais. Mudancas ocorridas nesses custos afetam os paga-
mentos de juros sobre a moeda ¢, portanto, a demanda de encaixes
reais, com repercussies sobre a expansio da economia. Um aumen-
to, por exemplo, da taxa de reserva compulsdria, compensado por
compras no mercado aberto tal que a oferta de moeda permaneca
constante, aumentard o custo, para os bancos, da criacio de depo-
sitos. Além disso, por gerar uma queda na taxa de juros paga sobre
depdsitos, causard uma queda na demanda de moeda, Tal politica
produzird efeitos expansivos na economia. Logo, os efeitos das mu-
dangas da composicio da moeda, para uma dada oferta de moeda
total, ndo seriam neutros,

Por outro lado, é possivel que os efeitos contracionistas de um
aumento da taxa de reservas — o que levaria a uma qucda na ofer-
ta de moeda — sejam neutralizados pela reducio dos pagamentos
de juros, diminuindo conseqiientemente a demanda. Assim, se nn
agregado oferta e demanda de moeda estiverem em equilibrio, nio
haveri efeitos sobre a economia. E necessdrio quc se saiba como se
dard uma determinada mudan¢a na oferta para que seus efeitos
sejam identificados.

5 — Conclusdes

A principal conclusio deste estudo refere-se i significAncia da varis-
vel pagamentos de juros sobre a moeda e 4 adequacio do modela
simultineo de oferta e de demanda para se analisar o setor mone-
tério da economia brasileira.

Embora ndo se tenha chegado a uma conclusio sobre a especifi-
cacdio funcional da demanda, ficou claro que, quando a varidvel
pagamentos de juros ¢ introduzida na funcio, os resultados melho-
ram significativamente quando comparados is estimativas que im-
plicitamente supdem totalmente efetiva a proibigio de pagamenios
de juros. Segue-se, entdio, a conclusio de que os bancos comerciais,
de forma indireta, realmente pagam juros sobre os depésitos. Os
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resultados também mostram implicagdes diretas sobre a interpreta-
¢do das elasticidade-renda e elasticidade-juro da demanda de moeda.

A medida da incerteza de precos ¢ sua influéncia sobre a demanda
de moeda representam um avan¢o em relagic a estudos anteriores
que consideram, apenas, a taxa esperada de inflagdo, ignorando, por-
tanto, a varidncia ou o intervalo de confianga, Mostrou-se, também,
que a introdugio da corregiio monetdria diminuiu o grau de incer-
teza dos pregos,

Ficou também evidente que fatores competitivos explicam grande
parte das variacdes das fracGes que compdem o multiplicador mo-
netario.

Finalmente, o modelo apresentado na dltima se¢io mostrou as
ligacdes entre oferta e demanda de moeda, com claras implicacdes
para a politica ccondmica. Ficou evidente a necessidade de¢ se sabe-
rem os mcios pelos quais se realizard uma determinada politica
para que sejam estimados os seus eleitos totais.
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