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1 - INTRODUGAO

Apés analisar varios episédios de hiperinflagdo relativos a paises
europeus do inicio da década de 20, Cagan (1956) concluiu que as
variacoes nos  encaixes monetarios reais eram explicadas,
essencialmente, por alteracdes na taxa de inflagdo esperada. De
fato, Cagan sugere que em tais circunstancias inflacionarias a
magnitude das variacdées dos precos é tdo mais acentuada do que
aquela das variaveis macroeconémicas reais que as relacdes entre
os fatores monetarios podem ser estudadas com um minimo de
interferéncia do setor real da economia.

Essas ponderagdes implicam, conforme nos sugere Taylor (1991),
certas propriedades para as séries monetarias, que permitem testar
a teoria de Cagan utilizando-se as recentes técnicas econométricas
de co-integracdo. Assim, usamos aqui as técnicas de co-integracéo
para testar, com dados mensais a partir de 1980 e considerando
distintos periodos, se a demanda por moeda no Brasil se enquadra
dentro do modelo de Cagan.

0 estudo esta assim organizado: na proxima secfio confrontamos
algumas das caracteristicas monetarias da inflacdo no Brasil com
aquelas observadas nos casos classicos de hiperinflacdo do inicio
da década de 20 (isto é, para a Alemanha, Austria, Grécia,
Hungria, Polénia e Russia), confrontando-as também com um caso
menos conhecido de quase-hiperinflacido (Taiwan, entre 1945 e
1949), por este guardar certa semelhanca com a experiéncia atual
do Brasil. Na Secdo 3, apresentamos o modelo de Cagan para a
demanda por moeda. A Secdo 4 trata do teste empirico do modelo com
dados do Brasil. A Seg8o 5 conclui o estudo.

2 - A INFLACAO BRASILEIRA E AS HIPERINFLACOES CLASSICAS

Inicialmente, a Tabela 1 mostra algumas caracteristicas monetarias
basicas de economias sob regime hiperinflacionario ou
quase-hiperinflacionario. No caso do Brasil, que usa dados a
partir de 1980, procura-se separar o periodo com inflacdo moderada
daqueles com altas taxas inflacionarias. Assim, enquanto no
periodo 1880-1/1986-2, que exclui os varies congelamentos de
precos e salarios iniciados com o Plano Cruzado (fevereiro de
1986), a taxa de inflacdo meédia mensal ¢ de 8,25%, quando se
estende o periodo até 1993-12 a taxa de inflacdo aumenta, apesar
dos sucessivos planos heterodoxos de estabilizacdo dos precos,
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para 15‘02%.l A elevacao na taxa de inflacdao entre os dois
periodos se deu principalmente nos anos mais recentes, pois a taxa
media mensal de inflacdo aumentou, no periodo 1880-3/1893-12, para
22,41%. E bom notar que este ultimo periodo inicia-se com a
administracéo Collor, que Jja na sua posse (margo de 1990} decreta
o bloqueio dos ativos financeiros dos agentes econdémicos privados.
Dois outros periodos s&o considerados: o que val de 1986-1 a
1990-3 trata exclusivamente dos anos dos chamados planos
heterodoxos de combate a inflacdo e o outro simplesmente estende
esse periodo até 1993-12; as suas respectivas taxas medias mensais
de inflacdao foram 13,73 e 20, 49%.

Pondo as variacgdes de preco no Brasil de outra forma, a Tabela 1
mostra que enquanto no periodo 1980-1/18986-1 os precos foram
multiplicados por 326, entre 1990-3 e 1993-12, com pouco mais da
metade da extensdo do periodo anterior, eles foram multiplicados
por 10. 850; por seu turno, nos periodos 1980-1/1993~-12,
1986-1/1893-12 e 1986-1/1880-3, os precgos foram multiplicados,
respectivamente, por 1,63x10'% 5 ,89x10°e 9.757.

Digno de nota ainda., com relagdo as caracteristicas monetarias da
inflagdo brasileira, é que, apesar de serem nos varios periodos
proximas a taxa de expansdo do agregado monetario (Ml e base
monetaria) e a taxa de inflagdo, esta ultima e sempre maior,
caracterizando, pois, certa economia nos encaixes monetarios reais
ao longo do tempo; semelhagte relagdo entre essas variaveis foi
constatada por Rossi (1991).

Ndo é tarefa simples estabelecer comparacdes entre os dados do
Brasil com aqueles dos paises cujas experiéncias hiperinflaciona-
rias sdo retratadas na Tabela 1. O processo inflacionario nesses
outros paises foi, em geral, muito mais dramatico, apesar da sua
duragao bem menor; por exemplo, a multiplicacdo dos precos entre
1980-1 e 1993-12 foi no Brasil cerca de 1,6 daquela registrada na
hiperinflacido alemd ocorrida entre 1922-8 e 1823-11 (isto é,

1A taxa média mensal da inflacdo, g, foi calculada como em Cagan
n

(1956), isto é, o valor de g é tal que P, =P, (1 + g) , onde P,

e P, sao, respectivamente, o nivel dos precos no final e no

inicio do periocdo, com n sendo o numero de meses. A taxa g foi

alternativa, estimada com a aplicagdo de minimos quadrados e os

resultados néo diferiram muito nos dois procedimentos.

2 . - L. .

A taxa média mensal de expansdo dos agregados monetarios foil
calculada usando-se a mesma férmula utilizada no calculo da taxa
média mensal da inflac8o, descrita na nota anterior.

3Par‘a outros trabalhos recentes que tratam da inflacdo brasileira
e questdes correlatas, ver Giambiagi e Pereira (1990), Pastore
(1991), Welch (1991), Durevall (1983) e Zini (1883).




a1

[ ¢

5

a9 €

oLxae g

b

otxre
¢
3

nsesg} 0 oru anb sasied so ered Ly 9p seaur oe ‘oaiqnd op sapod wa epaow jaded .

~N

ol

111

669

e

VIHO tOd

$8101n8 sajanbe jod ope|No[Ed ‘UBMIE] BP 0SED 0 01AIX3'(9GE L )uebe] Bp sopep waznpoides ‘zea ens sod ‘enb (2661) 10jAu| 8 suyriAud ap WeA sopep so ‘|iselg 0 0}13x3 sasred o SOpo) ewy,
o1 tot 0ot a1 a0 | (L od (N aporrey 16
9l It 99 ¢ €0t 25t 621 204 oot fot e [HINY ) 1od {7) ap avrey
0s 61 tzce 2l 61 +59 06 €1 (IPSUBW %) elrRIBUNU DSEY R ORIEIRA Op TIpDW BXF) | g
(47} PN 02 tie 606 6 91 22 61 £eee 56 Al 089 £ el v (IBSUBW ) W A oRIRIeA B RIpaw nxe| g
00861 9 S9¢ ace (3934 6212 6+ 02 tvee £ 64 seg anst {Ipsuatu 21} ovIegu ap mpai exey
881 8014 oel nee 1S (1 GYrod (v) aponzey | g
02¢ 652 ot Fl 29¢ 1L S 9/2 0L 99t 02 aus (&) 0d (t) ap orzey o
No;m_ £ Yo 05101 te 0ess 120t 72 b T o | wan op saw op o ojad Z wiay
0P S3U O [N} OU BURIAUOUI BSPQ BP 0BZRY | G
0ix61 1 2t 01x29 ¢ oxee’l €61 org (12051 a4 6/2G901 9 068G vl [%.0%: ¥ «« 'L LAY Op s3I Op 011 0fad 2 wan
s¢ 9 6 ¢ O Op S3u1 op [eUI OU LW AP apepiuenb ep orzey G
oac b4 4 oLxns'y gixzo'l 669 ongy 0ix68'Gg 15 6t601 98 96./6 22 92¢ 01x€9 | L twan op saw op o1 opad
Lz 8 01 L 0f Z wal op saw op [y on sorard sop orzey
2l ot 1 9t 3} [N 4 96 14 8 €/ /94 oeaw|unadig vp sasa ap g ¢
[ XA th.ron €aA0N 2¢ nby £6.29(] €6 23(] 06, 1" gn.uey £6.79(} ovoeguadiy ep ey g
St obly DAY £+ AN 22 0by (A UTH GEangy a9, uey 06, 1e} 9guvp [(CRLE oguep oraeguiadig ep oy
N VIHONNH YIDOIHY  JvHNVINT Y VIHISNV] NvMIvl lsvya S3Stvd

» OVIOV 1THNIHTAIH 30 SI00VALS 30 SYIHYLINOW SY)ILSIHILIVHYD)

1 eTaqeg




16,3x109 contra 10,2x109), mas extensao do periodo € cerca de 10
vezes maior no caso do Brasil. Aqul, a comparacéo mais relevante
parece ser entre a experiéncia atual de quase-hiperinflacdo do
Brasil (periodo 1980-3/1993-12) e aquela vivida por Taiwan logo no
pos—-guerra (periodo 1945-10/1949-6). Ha véarios pontos em comum
nessas duas experiéncias. E praticamente idéntica a extensfo do
periodo quase-hiperinflacionario nos dois paises (46 meses para o
Brasil contra 43 para Taiwan), como s3o também aproximadamente
iguais as suas respectivas taxas médias mensais de inflacdo (cerca
de 22,4% para o Brasil contra 21,8% para Taiwan), embora nfo se
deva perder de vista o fato de que no nosso caso a
quase-hiperinflacéo é um processo ainda em curso.

Um aspecto distinto nas experiéncias do Brasil e de Taiwan
relaciona-se & economia nos encaixes monetarios, que fol muito
mais acentuada no caso de Taiwan; como mostrado na Tabela 1, a
razio entre os pregos no final e inicio do periodo dividida pela
razdo entre o agregado monetario no final e inicio do periodo foi
de 5,71 para a Taiwan, contra 1,03 (usando M1} ou 1,5 (usando base
monetaria) no caso do Brasil, apesar da semelhanga na extensao do
periodo nos dois paises. A razédo dessa discrepancia & que, como ©O
nosso processo inflacionario ja vem de longa data, torna-se entre
nos cada vez mais dificil obter economia adicional nos encaixes
monetarios. Por exemplo, a razido M1/PIB ja era em 1888 cerca de
apenas 0,03, gquando em periodos de baixa inflacdo situava-se em
torno de 0,12, que ¢ ainda pouco se comparado com os valores
observados para os paises industrializados, cuja razéo situa-se,
conforme mostra Barro (1990), entre 0,12 e 0,30. Infelizmente,
ndo dispomos de informagdes sobre o comportamento da razao M1/PIB
durante o processo hiperinflacionario de Taiwan para comparagéo
com o caso atual do Brasil.

O grafico a seguir mostra a queda dos _encaixes reais no Brasil
desde 1980, utilizando-~se M1 como moeda. Apenas entre 1987 e 1993
tais encaixes cairam quase 25%, o que é muito se considerarmos o
fato de que esses ja eram bastante reduzidos em 1987 (cerca de 3%
do PIB), mas pouco se comparado com o due ocorreu, por exemplo,
durante a grande hiperinflacgio alemd, em que os encaixes reais em
1923 eram, conforme Barro (1890), tdo-somente 3% dos seus niveis
em 1921.

4Para um estudo interessante sobre alguns desses casos classicos
de hiperinflagio ver Sargent (1982). Zini (1993) também analisa
varios episédios de hiperinflagdo, ressaltando os ensinamentos que
deles se pode tirar para o Brasil.

SHé pouca mudanca no grafico quando nele se substitui M1 pela
base monetaria.
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3 - O MODELO DA DEMANDA POR MOEDA

Em vista do que foil exposto na Introdugdo, o modelq de Cagan para
a demanda por moeda em situacido de hiperinflacdo é:

e
R BAPL+1 (1)

onde m e Pp, sdo, respectivamente, o logaritmo natural do

estoque de moeda e do nivel dos pregos no tempo t, A é o operador
de primeira-diferenca e o sobrescrito e representa a expectativa
do agente econdémico no tempo t. Ja que em situacgdes de
hiperinflacédo é desprezivel o efeito de variaveis macroeconémicas
reais sobre a demanda por encaixes monetarios, tais variaveis sao
omitidas na especificagido acima. As variaveis omitidas poderiam,
neste caso, ser representadas por um erro aleatério, com a dnica
exigéncia que seja estacionario [(ver Taylor (1991)].

Quanto ao processo de formagdo das expectativas inflacionarias da
equacdo (1), suponha que o erro de previsidc da inflacgdo seja
estacionario, n&o havendo qualquer outra exigéncia como, por
exemplo, que tals expectativas sejam do tipo adaptativa ou
racional; vale dizer:

e

Apt+1= Apt+1+ nt+1 (2)

onde LA é€ o erro (estacionario) de previsdo. Resolvendo para
+

Ap:+1 e substituindo em (1), tem-se:

mt— pt= BApt+l+ 8t+1 (3)

onde € = - .
t+1 Bnt+1

6As equagbes de (1) a (4) provém de Phylaktis e Taylor (1992).
Assim como fazem esses autores, para facilitar a exposigéo
exclui-se aqui a constante, embora ela seja incluida no exercicio
empirico. Acresca-se a isso que a inclus@o do erro estocéastico na
especificagBo da equag@o (1) em nada altera as conclusdes do
modelc. Sobre esses pontos, ver Taylor (1891).

7Este parece ser, efetivamente, o caso do Brasil, onde se pode
constatar facilmente que a inclus@o da variavel renda na
especificagdo da demanda por moeda resulta, quando aplicada a
dados recentes, em coeficiente nd8o significativo para tal
variavel. Evidéncia dessa perda de significancia estatistica para
a variavel renda, Ja& na primeira metade dos anos 80, pode ser
vista em Rossi (1988).




Numa situacaéao de hiperinflacdo, pode-se supor que tanto os
encaixes monetarios reais quanto a taxa de inflacdo sao processos
nédo-estacionarios, mas as suas respectivas taxas de variacao sdo
provavelmente estacionarias, pressupostos esses que, de qualquer
modo, s&o aqui submetidos ao teste empirico. Para usarmos a

terminologia de Engle e Granger (1987), enquanto as primeiras
variaveis seriam integradas de ordem um, I(1), as segundas seriam
I{(0). Supondo ser este efetivamente o caso, subtraia-se, entéo,

BApt de ambos os lados da equacgio (3), para obter:

2
(mt pt)— BApt— BA Pt fia (4)

Ja que por pressuposto ambos os termos & direita do sinal de
igualdade da equacéo (4) sfo estacionarios, segue-se que também o
seriam os dois termos do lado esquerdo dessa equacdo. Note-se,
porém, que como as séries dos dois termos do lado esquerdo séao
individualmente ndo-estacionarias, isso implica elas deverem
co-integrar no sentido de Engle e Granger (1887); vale dizer, as
variaveis encaixes monetarios reais e taxa de inflacdo guardam
entre si equilibrio de longo prazo. Nestas circunstancias, pode-se
obter uma estimativa para o parametro do modelo de Cagan, B, que,
além de robusta a problemas de viés -- que ocorrem tanto em face
de relacfes simulté&neas entre as variaveis quanto devido & omissao
de variaveis no modelo [Engle e Granger (1987)] --, ¢é ainda
altamente eficiente [superconsistente, na terminologia de Stock
(1987) 1.

Com poucos pressupostos adicionais, pode-se obter no modelo de
Cagan uma outra relacfo de co-integracfo, mais precisamente entre
0s encaixes monetarios reais e a taxa de variacdo da oferta
monetaria, conforme ¢é demonstrado por Engsted (1993), a quenm
acompanhamos de perto nas equagdes a seguir. Assim, suponha-se que
as expectativas sejam racionais (isto &, a expectativa dos agentes
econdmicos com relagdo a taxa de inflacBio do préximo periodo é a
verdadeira expectativa matematica, com base nas informagdes
disponiveis8no tempo t), o que permite representar o modelo de
Cagan como:

8 . . ~

Note-se que & parte a inclusdo da constante e do erro
estocastico, essa especificacdo é essencialmente igual aquela da
equacdo (1), com a diferenca apenas de que agora a inflacéo

esperada, (Etpt L pt), segue a expectativa racional, ao invés de
+

ser livre como no caso da equacdo {(1). Ressalte-se que em ambas as
especificacdes suple-se que seja instantaneo o ajustamento no
mercado de moeda.




mt- pt= « - B[Etpt+1_ pt]+ ut (5)

onde Et & o operador para as eXxpectativas condicionais com base
nas informagdes disponiveis no tempo t. Apés adicionar-se Bpt , em

+
ambos os lados dessa equacdo, obtém-se:

_ -1 -1 _ -1
Apt+1— aB B (mt pt) +B ut * €t+1 (6)

onde € = p - Ep & o erro da expectativa racional que se
t+1 t+1 t¥ e+l

supde seja estacionario, além de temporalmente n&o-autocorrelacio-
nado.

Resolvendo-se a equacdo (5) recursivamente para a frente, obtém-se
a relacdo denominada valor presente:

[os]

p=(1-b) = bE (m '
t i=0 t t

1 ut+1)_ o, b=p(1 + B) (7)

Apés multiplicar essa equacg@o por -1 e adicionar m em ambos os

9Note—se que de (5) vem:pt=(1+B)-1(mt—ut)+B(1+B)—1Etpt+1—(1+6)—1a.
Apés substituir-se recursivamente aqui PP, etc. por equagodes
analogas aquela para p, e multiplicar entdo ambos os lados da
expressdo por {(1+83) vem:

0 [oe]

i i n+1l
+ = - -
(1 B)pt %:ob Et(mt+i u i) a?zob +b E p

t+ t+n” t+n+l

Como Zbi=(1+(3),1rill_x)1wbn=0 e (1#8)=(1-b), vem, finalmente:

o0}

p=(1-b) b E(m -« )-o.
t i=0 t t

+i t+i

Para de (q% obter (7), Engsted (1993) impée a condicgéo
11@3@[8(1+B) Etpt+1]=0 a que ele denomina transversalidade na

auséncia de bolha (non-bubble transversality condition). N&o fica
claro, entretanto, a razdo para se impor tal condic&o, pois basta

- n.
supor que lggw b Et+npt#n+1 = 0.




seus lados, vem:

[ve] [oe]

m-p=-% bEAn + (1 -b)Z bEu + « (8)
t t i=1 t t+1 i =0 t t+1

que mostra serem os encaixes reais previsores de futuras variacoes
na coferta monetaria. Assim, se no modelc de Cagan os encaixes
reals aumentam na época atual é porque se espera uma futura
reducédo na taxa de expans@o da moeda; a subseqiiente queda na taxa
de inflagdo que isso acarr?fa explica, pois, o aumento atual na
demanda por encaixes reais.

Para, finalmente, obter no modelo de Cagan a relacido de
co-integracéo entre o0s encaixes reais e a taxa de variacdo na
oferta monetaria, primeiramente reescreva-se a equacdo (8) como:

10Este resultado pode assim ser demonstrado: primeiramente,
multiplique-se a equacdo (7) por -1, obtendo-se:

oe] . [oe) R
-p=-(1-b)Z bBEm + (1 -b)T b'Eu - «
t i=0 tot+i 1 =0 t ot+i
Apdés somar-se mt em ambos os lados desta equacdo, vem:
o . 0 . © .
m-p=[m-% bEm +bX bEm ]+ (1-b)E b'Eu + «
t t t 1i=0 t t+i i=0 tot+i i=0 t ot

+1

Considerando-se agora apenas os termos dentro do colchete, tem-se:

® i ® i b i @ -1
-X PEm_+ b bEm = - bEm +bZ b 'Em =
i=1 T ot+1l i=0 t t+i i=1 t t+1 i=1 t t+i-1
ive] [e o] X
= -$ bEm + I bE
1 1

«

. cn .
(m-p)= - bEAm + (1 - b)E b Eu + «
t t i=1 t t+i i=0 t t

+1

11Engsted (1993) ressalta que essa é uma caracteristica geral dos
modelos de valor presente; por exemplo, na teoria da renda
permanente para o consumo s30 as poupancas hoje que prevéem as
futuras variag¢des na renda do trabalho [Campbell (1987)], enquanto
na teoria das expectativas na estrutura dos juros é o spread entre
as taxas de Jjuros de curto e longo prazos hoje que prevé a futura
variagéo na taxa de juros [Campbell e Shiller (1987)].




m-p=oa-6(1 -b)T bEAm + (1 -b)S b'Eu (9)
t t i=1 t t+i i=0 tot+i
onde ® = (1 - b)_l. Adicionando-se @bAmt (= BAmt), em ambos oS
~ 12
lados dessa equagdo, vem:
(m- pl+ BAm- o« = -(1 -b) 'S b'EAm + (1-b)E b Eu _ (10)
t t t i=1 t t+i i=0 t ot+i

Desta forma, se, como se supde, m seja I(2) com u, sende I1(0),

isto é, todo o lado direito dessa equagédo é I(0), segue-se que
também o seu lado esquerdo ha de ser I(0); vale dizer, os encaixes
reais e a taxa de variacdo da oferta monetaria co-integram, com
vetor de co-integragdo (1, B, -w).

4 - 0 TESTE DO MODELO DE CAGAN

Antes de qualquer analise sobre os resultados da Tabela 2, ha que
se fazer a adverténcia de que, diante de mudancas estruturais na
série estacionaria, a aplicacdo do teste de raiz unitaria para a
periodo completo tende a favorecer a falsa hipétese nula da

12Para obter esse resultado, proceda de modo analogo a nota

anterior. Assim, para considerar apenas o termo (1 - b)
0

i .
= 1b EtAmt , ap6és somar-se a ele o termo ebAmt, vem:
i= +1i

) ©

6% b'E Am - 6b% b'E Am__+ 6bAm
i=1 t t+1 i=1 t t+i t

Note-se que os dois ultimos termos equivalenm a:

oe] o4} o5}

obS b'E Am = 6bE b 'EAm = 65 b'E Am
i =0 t t i=1 t t i=1 t t+

+i +1-1 i-1

Combinando-se o ultimo termo desta equacgfio com o primeiro termo da
equacdo anterior, vem, finalmente:
o]

6L b'E A°m
i=1 t t

+i

como requer a equagido {(10) no texto.

10



néo—estacionaridade.13 Isso certamente causaria dificuldade caso
fossem usados dades também de periodos anteriores ao ano de 13980,
pois ha alguma evidéncia empirica [por exemplo, Rossi (1988)] de
que pelo menos a funcdo da demanda por moeda tenha se deslocado na
primeira metade dos anos 80 relativamente & década de 70. Apesar
de ndo se dispor de estudos que mostrem um deslocamento mais
recente na funcdo da demanda por moeda, é evidente que algumas das
medidas heterodoxas de <combate a inflacio (tais como o
congelamento de pregos no Plano Cruzado e a retengdo dos ativos
financeiros no Plano Collor) implicam, pela prépria truculéncia
que encerram, mudangas estruturais nas relagdes entre as variaveis
de interesse neste estudo. Desta forma, a aplicacdo do teste de
raiz unitaria, nos periodos que tém como subperiodo os anos dos
chamados planos heterodoxos de combate a inflagdo, pode favorecer
a nao-rejeigéo da falsa hipdétese nula da nido-estacionaridade.

Perron (1993) propdés um teste de raiz unitaria para situacdes em
que haja mudangas estruturais na série, mas por dificuldades
técnicas quanto a sua implementacdo computacicnal nfdo foi possivel
aplica-lo aqui. De qualquer modo, além dos wusuais testes
Dickey-Fuller [simples (DF) e aumentado (ADF)], aplicou-se na
Tabela 2 também o teste proposto por Phillips e Perron (1388), que
¢ uma forma modificada do teste Dickey-Fuller e, pelo menos, leva
em conta problemas de heterocedasticidade e autocorrelacido. A
hipotése nula na Tabela 2 é a ndo-estacionaria da série e os
valores criticos sdo os mesmos para os trés testes utilizados.
Conforme se vé, ha uma razoavel concordancia de resultados com o
uso dos trés testes.

A Tabela 2 mostra, inicialmente, que o nivel dos pregos tem, em
geral, ordem de integragdo igual a dois, I(2), revelando que a
estacionaridade da série <sé6 ¢é obtida apdés a sua dupla
diferenciacéo. Ja o estoque de moeda, seja ele definido como M1 ou
base monetaria, s6 ¢é I(2) necs ©periodos 1986-2/1390-3 e
1890-3/1993-12. Resultados esses que sdo consistentes, alids, com
a evidéncia da economia de encaixes reais discutida no contexto
dos resultados da Tabela 1. Vé-se ainda que tanto os encaixes
monetarios reais quanto a taxa de inflacio tém ordem de integragéo
igual a um, I(1). Portanto, para ser valido o modelo de demanda
por moeda de Cagan —-- pelo menos como dado pela equacdo (4) --,
essas duas variaveis devem co-integrar. Por outro lado, como a
taxa de variagéo dos agregados monetarios nominais e,
frequientemente, estacionaria, fica mais problematico wusar a
equagadao (10) para testar a teoria de Cagan; note-se que isso

3Conforme me fol sugerido por um dos leitores, para uma referéncia

sobre este ponto com relagdo a uma aplicagdo para a demanda por
moeda na Grécia, ver Psaradakis (1993), no qual ha varias
referéncias a respeito do possivel viés na aplicag@o do teste de
raiz unitaria.
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requer a co-integracéo entre essa taxa e os encaixes monetarios
reais que s&o aqui ndo-estacionarios. De qualquer modo, em vista
das duvidas levantadas anteriormente quanto ac viés causado por
mudancas estruturais e também devido as ponderacdes de Hakkio
{1986) -- que sugere que se a série for quase ndo-estacionaria
entdo o teste de raiz unitaria tende a favorecer tal hipotese --,
utilizamos aqui também a equacido (10). Ressalte-se que subjacente
a especificagdo da equacio (10), had o pressuposto adicional,
relativamente aquele da equacdo (4), de que o processo de formagao
da inflacdo segue as expectativas racionais, o que em principio
poderia ser submetido ao teste empirico, embora ndo o seja aqui.

Nas Tabelas 3 e 4 tém-se os vetores de co-integracgéo,
utilizando-se a técnica proposta por Johansen (1988) para as
especificagdes dalﬁgmanda por moeda que s&o relevantes ao teste da
teoria de Cagan. Rigorosamente, para que se possa falar em
co-integragio com certa seguranga é preciso que se use, no teste
empirico, uma série histérica de tamanho razoavel. Desta forma,
mesmo que um periodo de poucos anos tenha muitas observacdes
mensais, 1sso nfo caracterizaria uma série histérica longa, néo
bastando, assim, para uma realizagdo segura do teste de
co—integraqéo.lék; resultados aqui devem ser vistos, poils, com
certa cautela.

4Para uma tentativa de uma discussdo didatica sobre o teste de
co-integracdo de Johansen, ver, por exemplo, Rossi (1883).

15Essas limitacSes estfo presentes também nos estudos de Taylor
(1991), Phylaktis e Taylor (1992), e Engsted (1893), que
inspiraram este estudo e usam séries mensais até menores do que
as desta analise.
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Da Tabela 3 vé-se que onde as variaveis oferta monetaria (M1l e
base monetaria) e nivel dos precos tém a mesma ordem de integracao
[no caso, I(2) nos periodos 1986-1/18990-3 e 18380-3/1993-12,
conforme a Tabela 2] elas parecem nao COﬁgntegrar (isto &, nao
guardam uma relaglo estavel entre si). Por outro lado, a
co-integracdo entre essas mesmas variaveis é claramente aceita
para o periodo completo (1980-1/1993-12), embora as variaveis
envolvidas apresentem, de acordo com a Tabela 2, distintas ordens
de integragao. Note-se, ainda, que a co-integragio ¢é fortemente
rejeitada tanto no periodo com inflagdo moderada (1980-1/1986-1)
quanto no periodo que contém os varios planos de congelamento de
precos e salarios (1986-1/ 19390-3). No periodo mais recente, que
se inicia com o Governo Collor (1990-3/ 1983-12), a co-integracéo
¢ aceita por um dos dois testes alternativoes (L-Trago) e mesmo
assim quando aplicada apenas ao agregado base monetaria.
Retroagindo-se esse periodo até 1986 (isto é, 1986-1/1993-12) para
incluir os varios planos de congelamento de pregos e salarios,
mantém—se a co-integracdc entre os niveis das variaveis oferta
monetaria (agora em ambos os conceitos de moeda) e indice de
precos, embora se rejeite conforme ja visto, a sua co—-integragao
no periodo exclusivamente dos planos de congelamento de pregos e
salarios (1986-1/1980-3).

Verifica-se ainda na Tabela 3 que, para o periodo
1980-1/1993~-12 -~ em que a co-integragdo entre as variaveis de
interesse é claramente estabelecida --, no vetor de co-integracao

a elasticidade do agregado monetario (Ml e base monetaria) com
relacdo ao nivel dos pregos ¢ maior (em valor absoluto) que a
unidade, indicando, pois, certa economia nos encaixes reais,
confirmando assim, mais uma vez, o correspondente resultado
mostrado na Tabela 1.

18Na implementacdo do modelo utilizou-se o critério de informacao
de Akaike para decidir sobre o numero de defasagens a adotar que,
quando aplicado para o periodo 1980/1993, indicou a escolha de
quatro defasagens para as duas variaveis, resultado este que foil
entdo, simplesmente, estendido aos demais periodos. Um dos
pareceristas sugere, entretanto, que, como foi mostrado por Ng e
Perron (1993), talvez seria melhor comegar com um grande numero de
defasagens e reduzi-las sucessivamente até que a ultima seja
estatisticamente significativa. Uma dificuldade aqul parece ser a
escolha do numero de defasagens para se iniciar o processo de
busca. A escolha de um numero elevado pode significar uma busca
laboriosa, enquanto com a escolha de um numero pequeno de
defasagens corre-se o risco de exclusdo a priori de uma
especificagdo correta. Devido a essas dificuldades, a técnica
proposta nado foi aqui tentada.

170 teste de co-integracio s6 é realizado neste caso em vista das

ja mencionadas duvidas levantadas quanto a um possivel viés na
aplicacdo do teste de raiz unitaria.
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Tabela 3

TESTE E VETORES DE COINTEGRACAO (METODO DE JOHANSEN)

alores criucos a 3

Jusewus 1990, Tabeia A3)

f PERIODO VETOR DE COINTEGRACAO (NORMALIZADO)
RANK E TESTE TESTE
AUTO-VALOR LMAX LTRACO
AGREGADOS ENCAIXES CONST.
MONETARIOS NOMINAIS
80-1 a 93-12
BM r=Q 0.13 21.90 31.87 1.00 -1.12 -9.33
st 0.06 9.97 .97
M1
r=0 0.13 22.02 30.32 1.00 1.06 -9.22
St 005 8.29 8.29
80-1a 86-1
! 8M r=0 0.16 12.20 18.05
M r=0 0.19 14.14 18.41
86-1 a 90-3
BM r=0 0.7 8.99 11.44
M1 r=0 0.15 7.79 12.32
86-1 a 93-12
8M r=0 0.16 16.41 23.84 1.00 -0.98 -7.67
<1 008 7.43 7.43 -
M1 r=0 0.19 19.30 26.24 1.00 -0.96 -8.40
<1 007 6.94 6.94 -
90-3 a 93-12
BM r=0 027 12.93 20.86 1.00 -7.53 -0.23
<1 017 7.93 7.93
M1 r=0 025 12.31 17.18 1.00 i -1.21 -7.45
<1 011 4.87 4.87 !
7 (LMAX: 15,75 parar=v e 9.09 parar<) .LIHACQ: 0.1/ parar=u e 9.09 parar<1! (Johansen e
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Tabela 4

TESTE E VETORES DE COINTEGRACAO (METODQ DE JOHANSEN)

|
PERIODO N | || VETOR DE COINTEGRACAOQ (NORMAULIZADO) '
RANK E ‘ TESTE | TESTE | i
AUTO-VALOR LMAX LTRACO |
AGREGADOS | ENCAIXES AP CONSTANTE]
MONETARIOS | REAIS
!
80-1 a 93-12 ‘
B8M r=0 0.09 15.52 20.72 1.00 6.05 -7.61
<t 003 5.20 5.20
M1 r=0 0.10 17.33 21.54 1.00 7.08 8.43
<1 0.03 421 4.21
80-1 a 86-1
BM r=0  0.01 7.08 12.37
M1 r=0 0.15 10.90 14,70
86-1 a 90-3
BM r=0 0.07 3.59 6.28
M1 r=0 0.14 6.91 10.40
86-1 a 93-12 :
BM ir=0 0.3 13.00 16.30
M1 fr=0 014 13.55 17.50
90-3 2 93-12
BM r=0 022 10.45 18.20 1.00 5.90 -7.53
gt 017 7.75 7.75
M1 r=0 022 10.51 18.09 1.00 S.11 791
<t 017 7.58 7.58
PERIODO i RANK E AUTO-VALO LMAX LTRACO IENCAIXES REAIS [Abm 4ml  ICONSTANTE]
80-1 a 93-12
BM r=0 0.12 21.10 26.45 1.00 .6 -7.69
<t 0.03 5.35 5.35 -
M1 r=0 0.14 24.48 28.69 1.00 76 -8.50
<1 0.03 421 421
80-1a 86-1
8M r=0 021 16.34 20.68 1.00 13.9 -7.88
% <1 006 434 4.34
' 81 r=0 017 12.56 15.62 1344 858
<1 004 3.06 3.06
86-1 a 90-3
8M r=0 0.13 6.58 8.78
M1 r=0 0.18 9.14 11.87
86-1 2 93-12
BM r=0 0.18 17.82 21.08 1.00 7.6 -8.05
S1 004 3.26 3.26
M1 =0 0.20 19.94 23.65 1.00 9.1 -8.97
€1 004 a7 an
90-3 a 93-12
BM r=0 025 12.20 2017 1.00 6.7 777
<1 017 7.97 7.97
M1 r=0 0.25 11.93 20.20 1.00 55 -8.03
€1 0.8 8.27 8.27 ;I

Vaiores cnucos a 5% :LMAX: 15.75 para r=0 e 9.09 parar<1 ,LTRACO: 20.17 para r-0 e 9.09 parar<! (Johansen e
Juselius 1990, Tabeia A3)
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A Tabela 4 mostra, por sua vez, a co-integracac entre os encaixes
monetarios (Ml e base monetaria) reais e a taxa de inflacéo
(equagdo 4) e entre tais encaixes e a taxa de variacdo na oferta
monetaria (equacdo 10). Ressalte-se que para a co-integracdo entre
duas variaveis ndo-estacionarias ndo é preciso que elas estejam
indo na mesma direcdo, pois as variaveis podem guardar uma relacao
estavel de longo prazo, mesmo que caminhem em dire¢des opostas,
como ocorre, alias, aqui onde a taxa de inflacdo sobe enquanto os
encaixes reais caem (ver grafico).

Vé-se na Tabela 4 que a co-integracdo com o modelo da equagado (4)
parece ocorrer apenas para o periodo completo (1980-1/1993-12).
Embora a co-integragfio no periodo mais recente, que se inicia com
o Plano Collor (1980-3 a 1993-12), seja marginalmente rejeitada,
mostramos aqui também o seu resultado. Ja com a equacdo (10), além
de haver a co-integracio para esses mesmos dois periodos, parece
existir agora também co-integraciio nos periodos 1980-1,/1986-1
(usando a base monetaria como moeda) e 1986-1,/1993-12. Note-se que
a co-integracao ocorre nesses casos apesar do problema levantado
anteriormente acerca da aparente incompatibilidade na ordem de
integracéo das séries envolvidas (isto é, o0s encaixes reais e a
taxa de variacdc no estoque nominal do agregado monetario). E
curioso constatar ainda que embora o uso da equagdo (4) produza
co-integracédo para o periodo completo 1980-1,/1993-12, quando este
¢ subdividido nos subperiodos 1980—1/19861% e 1986-1/1883-12 nao
ha co-integragdo nestes dois periodos. Isso sugere certa
inconsisténcia nos resultados e provavelmente se deve ao problema,
notado por Perron (1983), de viés no teste de raiz unitaria para
uma serie com quebra estrutural, conforme Jja mencionado; observe
que nd&c ha tal conflito aqui com o uso da equacdo (10). Essa
questao merece ser melhor investigada, mas numa outra pesquisa.

Com a devida ressalva, parece que o modelo hiperinflacionario da
demanda por moeda de Cagan ndo pode ser rejeitado para alguns dos
periodos aqui considerados, em cujos casos as relacdes de
co-integracao permitem obter uma. estimativa adequada
(superconsistente) do parametro de interesse, £, no modelo de
Cagan. De fato, os parametros estimados, e que s&c mostrados na
Tabela 4, tém aqui o sinal apropriado e magnitudes cujos valores
entre -5 e -8 (exceto no periode com inflacidoc moderada, em que
esse valor ¢é cerca de duas vezes maior, mas cujo vetor de
co-integragéc ndo ¢ estatisticamente significativo) nfo diferem
muito daqueles obtidos para os episédios hiperinflacionarios

8Rigorosamente, a subdivis@o do periodo é feita de modo apenas

aproximado, Jja que ha certa justaposicd@o dos subperiodos, com a
ultima observacéo do primeiro deles sendo também a primeira
observacédo do segundo. Os resultados poucc mudaram, entretanto,
quando se adotou a subdivisdo sem Jjustaposicdo, isto é, com o
segundo subperiodo iniciando em 1986-2 em vez de 1986-1.
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cldssicos [por exemplo, Alemanha e Hungria no inicio da década de
20 -- ver Taylor (1991) e Engsted (1983)], ou daquele obtido na
quase-hiperinflagao de Taiwan entre 1845 e 1949 -- ver Phylaktis e
Taylor (1992).

A partir da estimativa do parametro 3 do modelo de Cagan pode-se
calcular a taxa de inflagdo que maximiza a receita do imposto
inflacionagio, nM/p, cuja solugdo é mw = 1/B, onde w é a taxa de
inflacgéo. Assim, na Tabela 5 compara-se a taxa de inflacaoc que
maximiza a receita do imposto inflacionario (baseado nas relagdes
de co—-integracido da Tabela 4), com a taxa de inflagdo observada.
Vé-se que apenas no periodo 1880-1/1993-12 a diferenga entre essas

taxas ndo ¢é estatisticamente significativa. Neste caso a
autoridade monetaria estaria expandindo a oferta moeda de modo
que maximizasse a receita do imposto inflacionario. Ja nos demais

periodos as taxas de inflagdo observadas e a que maximiza o
imposto inflacionario sfo estatisticamente diferentes. Como as
primeiras s&o sempre maiores, a expansédo da oferta monetéaria teria
nesses casos ultrapassadoe o seu otimo, do ponto de vista da
receita do imposto inflacionario, o que estaria de acordo com os
resultados encontrados por Cagan na sua analise dos casos
classicos de hiperinflacéo.

Embora no exercicio do imposto inflacionario tenham sido usados os
conceitos de moeda M1 e base monetaria, o governo, efetivamente,
sé consegue extrair o imposto inflacionario com novas emissdes de
papel-moeda ou pela depreciagdo do estoque de papel-moeda em
circulacdo. Assim, a base monetaria é o conceito de moeda mais
relevante no calculo da receita do imposto inflacionario. De
qualquer modo, os resultados com os dois conceitos de moeda né&o
diferiram muito, sejam eles utilizados na relagfo de co-integragéo
entre os encaixes reais e a taxa de inflacdo (equacdo 4) ou entre
tais encaixes e a taxa de variacdo na oferta monetaria (equagéo
10).

9Para maximizar a receita do imposto inflacionario, seja y = nM/p,
onde M/p = —fBm. Segue que lny = lnm - fBn, e, portanto, dlny/dm =
1/n - 3. Maximizando agora y com relagdo a m, tem-se:
dy/dn = y(1/n -3) = 0 ou ™ = 1/B.
20 ~ . - : . Cx

Isso pressupde que a taxa de inflac@o é proporcional a variagao
na oferta monetaria.

18



sasajuated e5ua SOpPepP SO @ ‘(ggE|) UBSUBYOT LW OWOD BPINSUOD 8 eouRY[IWISSOIaA ap oezel y (O1)

alsal op leulbrew enuroyubis ap jasu o weayubis
oeoenba - (,,) () oroenba - (,) ‘we eseq woo openoes  #

YONVYHTIWISSOH3A 30 Ovzvy

 lgool 90 0) 0z 0) ez o)
90 S 16 G Gg ¢ 06°¢ It+2e 8t1 969! 6! 81 96 61 cLE6 €06
(oo o) - (000 -
69 11 - 8¢ 9l - 6+ 02 4! - 9601 cl-€6 1-98
(z10 - (e 0) -
0a e - £6 1 Go'8 2l - 9L - 1-98 1-08
(66 0) (€9 0 zz 0 (se o)
Z00 160 e 850 Z0GlL A 259l 0ZEL 2Ll zZles 108
‘ o) () ) S (xs) () - e ) )
W8 OONYSH LW OONYSN W8 OONYSN LW OaNVSN
U=§/001 "oH 31531 {u) 000434
YAVYAHISEO
OVOVT4NI (/1) OWILO OIHYNOIOVT4NI O150dW! OO OVOVTANI 30 VXV

# OHYNOIDV 1IN OLSOdWI O VZIWIXYW 3ND OVOYT4NI 30 YXVL V SNSHIA YOYAHISAO OVOV14NI 30 wXvL

¢ eTaqep

19



S5 - CONCLUSOES

Neste estudo, mostrou-se que ha alguma semelhanca entre as
caracteristicas monetarias do atual processo inflacionaric do
Brasil, no periodo 1990-3/1983-12, e aquelas da  quase-
hiperinflagéo vivida por Taiwan entre 1845-10 e 1948-6. Uma
diferenca basica entre as duas situagdes é quanto a economia de
encaixes monetarios reais, que foi bem mais acentuada no caso de
Taiwan. Mostrou-se, ainda, que o modelo hiperinflacionario da
demanda por moeda, proposto por Cagan, ndao € rejeitado para o
Brasil em alguns dos periodos aqui analisados.

Como o modelo de Cagan implica certas relagdes de co-integragao,
entdo onde essa co-integracido foi aceita pdde-se estimar de modo
consistente o parametro de interesse na demanda por moeda,
permitindo, assim, uma estimativa adequada da taxa de inflagao que
maximiza a receita do imposto inflacionario. Confrontando-se essa
taxa com a taxa de inflacdo observada, conclui-se que a autoridade
monetaria estaria, em geral, expandindo a oferta monetaria no
Brasil além do ponte que maximiza a receita do imposto
inflacionario, o que, tipicamente, ocorre em episddios de
hiperinflacdo, como Cagan (1856) pdéde constatar na sua analise dos
casos classicos de hiperinflacdc do inicio da década de 20.
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