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UMA EQUAGAO PARA A DEMANDA DE MOEDA NO BRASIL*®

Eliana A. Cardoso
INPES, outubro 1880.

A literatura sobre a demanda de moeda & extensa e cres
cente. Goldfeld (1975) e Laidler (13977) sao excelentes resennas
da teoria e evidéncia sobre este tema. Para o caso do Brasil, es
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ta encontra-se sumariada em Barbosa (19873).
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funcional e o papel da taxa de juros na demanda de moeda. Ln
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tando, Barbosa acredita cue os estudos por ele resenhados =z
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sentam evideéncia suficiente no sentido de que existe economias 2
escala na demanda de moeda e de que a taxa de inflag3o pertence i

funcao dessa demanda.

Este ensaio pretende discutir estas duas ultimas afir-
magdes, assim como o papel da taxa de juros, o problema da simul
taneidade e os custos de ajustamento na demanda de moeda, com Dba-

se em informagdes estatisticas mais recentes.

A Segao 1 relembra brevemente alguns aspectos da .teo-
ria sobre a demanda de moeda. A Secd3o 2 discute os métodos para
sua estimacdo, ao mesmo tempo em que apresenta a evidencia empiri
ca para o Brasil entre 1966-I/1979-IV. As conclusces se encon-

tram sumariadas na Segao 3.

o

"Agradego a Rudiger Dornbusch pelos seus comentarios.

lVer também Fishlow (1966), Pastore (1969), Simonsenr (1970),
Campbell (1970), Silveira (1973), Da Silva (1972) Pastore

(1973) e Contador (1974).
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l. A Demanda de Mceda

Costuma-se explicar a demanda de moeda a partir dos mo-
tivos transagéo,'precaugéo e especulacao. A demanda para fins
transacionais esta na base dos modelos desenvolvidos por Baumol
(1952) e Tobin (1956), que assumem a existencia de duas formas de
estocar valor: a moeda e um ativo financeiro, que paga juros.Nao
hd sincronizagdo entre os fluxos de recebimentos e pagamentos.
Além de o diferencial de juros entre a moeda e o ativo alternati-
vo criar um custo em reter moeda, existe ainda um custo envolvido
na troca entre os ativos. Os agentes economicos escolhem a parte
de sua receita monetaria que desejam conservar na forma de moeca,
tomando em consideragdao o numero de vezes cue terdo de efetuar

&

trocas entre os dois tipos de ativo, de forma a minimizar os cus-

c
tos. Desse modelo decorre que a elasticidade-renda e a elastici-
dade-juros da demanda de moeda sao iguais a 1/2 e -1/2, respecti-
vamente.

Na formulagao de Tobin, a restricgio cde gque o numerc de

- .

transagoes deve ser um numero inteiro & feita explicitamente. 3e
gue-se que, para alguns individuos, & possivel que se observe uma
solugao de quina, onde n3ao existe demanda do ativo  alternativo

Para esses individuos, a elasticidade da demanda de moeda & uniti
ria em relagao a renda e nula quanto a taxa de juros. A soma das
demandas de moeda dos diferentes individuos resulta numa demanda
agregada, onde a elasticidade situa-se entre 1/2 e 1 em relacao a

renda e entre 0 e -1/2 em relagac 2 taxa ce juros.(Veja-se Zarro
(19762).
Extensoes estocasticas desses modelos deterministas,

que aparecem em Miller e Orr (1966), equivalem a incluir o motivo
precaugao na explicagao da demanda de moeda, assim como uma outra

solugao menos bem-sucedida, encontrada em Whalen (1966).

Tobin (1956) explica a demanda de moeda a partir do mo-
tivo especulagao, tomando por base a maximizagao da utilidade pa-
ra desenvolver uma demanda de ativos que depende da taxa de retor
no esperada e da variancia do retorno do portfolio. A moeda,iden
tificada com um ativo financeiro que nao apresenta risco, esta su

jeita, entretanto, ao risco de variagoes no nivel de precos. A
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aversdo ao risco ndo fornece uma explicagao para a demanda de moe
da (definida como papel-moeda em circulagdo e depbsitos a vista),
uma vez que existem outros ativos, como OS depositos a prazo, que
tém as mesmas caracteristicas de risco que a moeda e apresentam
um retorno mailor. Portanto, embora a anilise de Tobin represente
um progresso no campo da teoria de finangas, ela nao expressa uma

teoria da demanda de moeda.

Da teoria da demanda de moeda, derivada dos motivos

transacao e precaucgac, decorre que a demanda de encaixes reais,mn,
’-

pode ser escrita como uma fungao positiva da renda, y, e negati-

va da taxa de juros, 1i:

m = f(y,1) (1)

Interpretada estritamente, a teoria da demanda de moeda
para fins de transagao implica gue 2z taxa de inflagao a ela nao
pertence. Por outro lado, a tradigao Ze Chicago atribul um papel
proeminente a taxa de inflagéo na demanda de moeda, pois de acor-
do com a perspectiva dessa escola gualcuer bem que possa ser esIo
cado serve como um ativo alternativo 3 moeda. Neste caso, a egua

gao (1) deveria ser reescrita como:
m = £(y, i, p¥) I (2)

onde p* & a taxa esperada de inflagao.

A seguir, discute-se a evidéncia empirica e os proble-

mas envolvidos na estimacdo da equagao (2).

)

2. A Demanda de Moeda no Brasil

Usando-se dados trimestrais para o periodo 1966/1/
1979-IV, estimou-se a equagao (2) para o Brasil (as informacgoes
estatisticas encontram-se discutidas detalhadamente no Apéndice).
Supondo-se que a taxa esperada de inflagao € igual a taxa observa
da, e usando-se o método dos minimos quadrados ordinarios, obti-

veram-se 0OSs seguintes resultados:
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2 3 R SER DW

(1) 2,69 0,95 - 0,32 - 0,27 0,98 0,03 0,71
(2,09) (u46,25) (- 7,82) (-0,92)

NOTAS: As estatlst’c:s t encontram-se entre parenteaea. A taxa de
juros & a taxa sobre as letras de cambio. (Ver o Apendice.)

Embora todos os coeficientes tenham o sinal e a dimen-
sao previstos pela teoria, observa-se imediatamente que o valor
da estatistica de Durbin-Watson indica a existéncia de correla
serlal dos residuos. Suspeitamos, porzanto, de erro de especifi-

cagao e podemos de imediato sater cue duas coisas nao vao Dem.

Em primeiro lugar, a equagao (2) expressa os encaixes
reais desejados, mas os efetivamente possuidos dependem do mneca-
nismo de ajustamento pelo qual os agentes economicos corrigem seus

portfolios, quando ocorrem mudangas nas varidveis, que determinan

seu nivel de composicio. Esse mecanismo, que pressupoe a existén

cia de custos de ajustamentos, sera discutido posteriormente.

Em segundo lugar, existe um problema advindo do fato

de que as variaveis que entram na demanda de moeda correspondem
a valores esperados, e nao aqueles efetivamente observados, aue
foram usados na estimacdo de (2). Suponhamos que os valores espe

rados possam divergir daqueles observados pela ocorrencia de fa-
tos imprevistos e vejamos oOs problemas dai advindos para a estima
cao de (2). Para tanto, simplificamos nosso raciocinio, usando

o caso de uma regressao simples.

Considere-se o modelo verdadeiro:

m, = bp¥ + u, ~ (3)
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Suponhamos, outrossim. que em lugar de p* usemos:

Py = Pf t+ e (4)

Y

onde P € a taxa corrente de inflacgao.

Estamos admitindo, dado que as expectativas se formam
racionalmente, que o valor esperado da inflagdo € igual ao seu va
lor observado, a nio ser que ocorram surpresas (representacdas pelo

cmi

itL

AUl

erro e). Fazemos as hipoteses usuais de que cov(u,p*) = 0 e
0. Substituindo (4) em

timos também que cov(e,p®*) = cov(e,u)

(3), segue-se que:

my = bpt + (ut-bet) (5)

0 uso do método dos minimocs guadrados ordindrios resul-

ue o residuo (u,-ce_ )
t T
s

»J4a
estd correlacionado com 3»_. O estimador de minimos gquadrados r

ta em estimadores inconsistentes para

(KX

&

dindrios de b €:

b=zb-b (var e/var u) = b( 1- (var e/var 7))z (var p*/(var p¥+var e))

A solugdo encontradiga na literatura econométrica para
este tipo de problema consiste no uso do método das variadveis ins
trumentais.2 Em particular, se oS erros ey nao estao correlacio-
nados, mas as variaveis p% sao serialmentg—correlacionadas, po-
dem-se usar os valores defasados de pt como variaveis instrumen-
tais, método este que foi utilizado para reestimar a equagao (2),

obtendo-se os seguintes resultados:

2Ver Maddala (1977), Cap. 13.
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Tabela 2

Log m = aj + a, log y + a, log i + ag log D

Varidveis instrumentais: y_; » i.; » Py

3 R SER DW Rho

(II) -0,06 0,92 0,4l 9,43 0,99 0,04 1,93
(-0,01) (9,85) (-4,06) (3,31)

(@)
-

N

(@]

NOTAS: As estatIsticas t aparecem entre parenteses. As equa
s

+ W)

o Ot
D
0)

foram estimadas pelo método das variavei instrumen

e corrigidas pelo método de Fair para correlagao serizl

a
dos residuos. A varidvel p & definida como a razao ern-
e

ct

tre o nivel de pregos correntes cividido pelo nivel de

pregos no periodo antericr. (Ver o Apéndice.)

Os resultados da Tabela 2 confirmam os anteriores, par
ticularmente no que se refere ao fato de nao se poder rejeitar a
hipotese de que o coeficiente da taxa esperada de inflagao é nulo
e de que, portanto, ela nao pertence i equagdo de demanda de moe
da. A

Por outro lado, & possivel que o coeficiente da taxa de
inflagao esteja estimado imprecisamente deQido a presenga de mul-
ticolinearidade (o coeficiente de correlagao simples entre as ta-
xas de juros e de inflagao & 0,63), o que pode nao permitir sepa-
rar adequadamente os efeitos da taxa de juros dos efeitos da taxa
de inflagdo. A equagao foi refeita para cada uma das variaveis

separadamente, como se pode observar na Tabela 3.

IPEA — ¢



I 4
IpEA INSTITUTO DE PLANEJAMENTO ECONOMICO E SOCIAL 7.

Tabela 3

Log m = a, t a log y + a, log i + a, log P

1

a5 a, a , a3 R SER  DW  Rho
(III) 1,75 0,94 -0,41 0,99 0,04 1,37 0,68
(6,67) (18,97) (=5,15)
(IV) 38,00 1,40 -g,u8 0,77 0,16 1,74 0,56
( 1,60) ( 3,66) (-1,57)

NOTAS: As variaveis instrumentais para as equagoes (III) e (IV
e eDd.,. As e
-1 Y1 Py
- . — —— - — -
tatisticas t encontram-se entre parenteses. As egquagoes

sao, respectivamente, y_1 e i

" foram corrigidas pelo método de Fair.

Mais uma vez confirmam-se nossos resultados no gque con
cerne a taxa de juros. Na equagdo em que a taxa de inflagao nao
aparece, os coeficientes tém o sinal e o tamanho preditos pela

teoria e estao precisamente estimados.

Por outro lado, a equagao onde a taxa de juros nao foi
incluida apresenta valores absurdamente altos, tanto para a elas-
ticidade-renda quanto para a elasticidade em relagao a taxa de in
flagdo. Tais efeitos advem certamente de erro de especificagao,
ao se deixar de lado a variavel taxa de juros na explicagdo da de

manda de moeda.
Falta discurtir a estrutura de ajustamentos, do que nos
ocupamos a seguir.
2.1 - 0s custos de ajustamentos

Os estudos empiricos sobre a demanda de moeda constatam
que oOs encaixes reais divergem daqueles efetivamente possuidos,
devido a existencia de custos de ajustamento. A formulagdo mais

corriqueira dos mecanismos de ajustamento parte da postulagao de

IPEA — 1
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uma fungdo quadratica de custos:

C = allog m - log m*)2 + B(log m - log m_l)2 (6)

onde m = encaixes observados e m* = encaixes desejados expressos
em (2).

O primeiro e o segundo termos do lado direito da equa-
¢3o (6) expressam, respectivamente, os custos para o agente econo
mico de se encorntrar fora de seu equilibrio e os custos de acrés-

cimos aos encaixes reails.

A minimizagao, em relagao a m, dos custos expressos na
equagao (6) leva a:

m = um¥® + (l-u)m_l (7)

onde pu = a/ (o + 8).

Estimamos a equacdo (7), onde m®* se obtém em (2), pelos
métodos dos minimos guadrados ordindrios e das variaveis iInstru-

mentais, obtendc os resultados reproduzidos na Tabela 4.

Tabela &4
Log m = a, + a; log y + a, log 1 + as log D + ay log m_q
35 ! 27 23 3y R SER oW
(V) 3,77 0,35 -0,10 -0,72 0,865 0,99 0,03 1,73
(4,75) (5,51) (-2,96) (-3,86) (9,42)
(Vi) 3,39 0,20 -0,05 -0,75 0,80 0,99 0,03 2,10

(2,22) (1,98) (-0,97) (-1,91) (-7,43)

NOTAS: As equagoes (V) e (VI) foram estimadas, respectivamente,

pelos métodos dos minimos quadrados ordinarios e das va-
ridveis instrumentais, sendo que, dentre estas, foram uti

lizadas as seguintes: y_1> i—l’ by emy . As estatis-

ticas t encontram-se entre parenteses. As equacgoes refei
tas para as taxas de juros e de inflagao separadamente en

contram-se no Apendice.

IPEA — 1
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As equagoes comportam-se muito bem. O método das varia
veis instrumentais confirma as estimativas obtidas com o dos mini
mos quadrados ordinarios, particularmente quanto a elasticidade-
renda da demanda de moeda no longo prazo, que &€ igual a unidade.
Observa-se ainda que a equagao (7) pode ser reescrita como: log m = a, +
ay log y + a, log 1 + (a3+au) log p + a, log (M_l/P) e que nao se pode rejei-
tar a hipotese: a; + &, = 0, na equagao estimada pelo método das varidveis ins
trumentais. O unico problema, agora, quando estima-se a equacao (7) pelo méto-
do das varidveis instrumentais, & que o coeficiente da taxa de juros aparece
estimado muito imprecisamente, em virtude, talvez, de o mecanismo de ajustamen
to estar mal especificado. Considere-se o seguinte argumento: se a taxa de Ju
ros e o nivel de renda s3o constantes e a taxa de inflagao ndo pertence a fun-
gao dos encaixes desejados, os encaixes nominais ter3o cue se corrigidos,quan
do existe inflagdo, para que os encaixes reais se mantenham no seu nivel dese-
jado. Suponha-se que exista um custo nos acréscimos acs encaixes nominais.lles

te caso, a equagao de custos (8) deve-se reescrever como:

.

C = a(log m - log m*) + B(log M - log A_l) (6")

onde M = encaixes nominais.

A minimizagao dos custos expressos em (6') nos leva a:

alog m - alog m* + Blog M - glog M_, = 0.

Sumando-se e diminuindo-se (BlogP) & expressaoc acima,
vem: alog m - alog m* + Blog (M/P) - B8log (M_l/P), que se pode

escrever COmo:

logm = ¢ log m* + (l-u) log (M_l/P) (7")

Y

onde py = a/(a+B).

A diferenga entre (7) e (7') reside no deflator dos en
caixes nominais defasados. A equagdo (7') usa os pregos corren-
tes, enquanto a equagao (7) usa os pregos defasados, implicando,
ainda, que qualquer redugdo no valor real dos encaixes reais defa-
sados devido a inflagdo & imediatamente corrigido, enquanto que
na equagao (7') isto s6 € feito com uma defasagem, porque existe

Um custo nos acrescimos aos encaixes nominais.

IPEA — 1
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A equagao (7') foi estimada pelos métodos dos minimos
quadrados ordinarios e das variaveis instrumentais, obtendo-se os

resultados reproduzidos na Tabela 5.

Tabela 5

log m = a, *+ a; log y + a, log i+ aj log p + a, log (M_l/P)

a5 3 a, as ay R?  SER Dy

(VII) 0,79 0,35 -0,10 =-0,08 0,65 0,99 0,03 1,72
(0,98) (5,51) (-2,96) (-0,42) (3,u2)

(VIII) 0,02 0,21 -0,05 0,05 c,80 0,99 0,03 2,13
(0,09) (1,51) (-1,10) ( G,10) (5,%0)

NOTAS: As equagoes (VII) e (VIII) foram estimadas,respect

‘ l
<
{1
1
M
]
cl
(

A1)

(9]

< :
a1}

D]
(F/

pelos métodos dos minimos quadrados ordinirios e 4 :
vels instrumentails, tendo sido usadas como instrurentos,zlém
dos encaixes defasados deflacionados selo nivel de precos
correntes, as variaveis defaszadas e Y, 1 e p. As estati

cas t encontram-se entre parénteses. As eguagdes pare as

1]
o
O

taxas de juros e de inflagao separadamente encontram-s

Apéndice.

Se os custos de ajustamento estao especificados corret

| v

mente, entao a equagdo (VII) indica que a taxa de inflac3o sd per

o]

i

tence a demanda de moeda na medida em que torna necessarias muda

¢as nos encaixes nominais, de modo que os encaixes reais possui-

dos se ajustem aos desejados.3 Entretanto, como a taxa de infla-

3Observe—se que, somando e diminuindo (l-u)log P_q a equacao

(7'), ela pode ser reescrita como:
log = u log m* + (1l-u) log m_, - (1-u) log p
Sem = m_q entdo log m = log m* - (B/a) log p.Isto sig

nifica que, se existe inflagao mesmo no longo prazo, o ajustamen-
to dos encaixes reais possuidos aos seus niveis desejados € menos

do que perfeito, ja que existe um custo de ajustamento.
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gao ndo faz parte dos argumentos que entram na fungdo dos encai-
xes reais desejados, jd que seu coeficiente nio e significativa-
mente diferente de zero, estes resultados rejeitam a hipotese de
Chicago. Entretanto, quando a equacdo (7') & reestimada, pelc mé
todo das varidveis instrumentais, todos os coeficientes,inclusive
a elasticidade-renda, apresentam-se estimados imprecisamente.

(ver a Tabela 5).

Em seguida, reestimou-se a equagao (7') mais uma vez,
pelo método das varidveis instrumentais, admitindo-se, ao contri-
rio do que se supds anteriormente, gque nd3o exista um problema de
simultaneidade no que concerne 3s variaveis renda e taxa de ju-

ros. O0s resultados encontram-se na Tabela 6.
Tabela &

logm = a, *+ a; log y + a, log i+ a, log D+ a, log (M-l/P)

a, a a, a3 .  R?®  SER  Du 2ne

(IX) 1,40 0,356 -0,09 -0,22 0,64 0,89 0,03 1,59
(0,82) (5,32) (-2,29) (-0,56) (8,07)

(X) 1,36 0,50 -0,15 -0,18 0,43 0,99 0,03 2,13 3,36
(1,34) (7,06) (-3,42) ( 0,89) (6,33

NOTAS: As equagoes (IX) e (X) foram estimadas pelo método das va

ridveis instrumentais, tendo sido usadas como instrumen-
tos, além dos encaixes defasados deflacionados pelo nivel

de pregos correntes, as variaveis y, i e P_y- A equacao

(X) foi corrigida pelo método de Fair. AS estatisticas +

encontram-se entre parénteses.
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Mais uma vez as equagCes indicam que a taxa de inflagao
sO pertence a demanda de moeda no Brasil na medida em que torna
necessarias mudangas nos encaixes nominais, de forma que os encai
Xxes reais possuidos se ajustem aos desejados. Por outro lado, as
elasticidades em relacdoc a renda e a taxa de juros encontram-se
precisamente estimadas. N3o se pode rejeitar a hipotese de que,
ao longo do prazo, a elasticidade-renda da demanda de moeda seja
unitdria e de que em relacdao a taxa de juros seja maior gque =-1/2

e menor que zero.

3 - Conclusoes

As estimativas para a cdemanda de moeda acuil discutiias
indicam que a elasticidade-renda da demanda de moeca no Zrasil £
aproximadamente unitdria no longo prazo e gue a taxz de juros cer
tence a demanda de moeda. Portanto, a nao incluszo desta varlisi-
vel nos trabalhos empiricos leva a estimativas viesadas dos <oce

ficientes da equagao de demanda cde moeda.

A maioria dos estudos resenhados por B2Barbosa nao in-
clui a taxa de juros entre os argumentos da fungao de demanda 2=
moeda, excetuando-se apenas algumas eguagoes estimadas por Conta-
dor (1974), Pastore (1969) e Simonsen (1870).

E dificil comparar os resultados aqui obtidos com  os
de Contador (1973), uma vez que ele naoc se reporta a estatistica
de Durbin-Watwon e sua elasticidade-renda & absurdamente baixa
(0,17), tanto em relagao aos nossos resultados gquanto aos de ou-
tros autores. Por outro lado, o valor da elasticidade em relagzo
a taxa de juros em algumas de suas equagoes (-41,9 por exemplo)

parece dificil de interpretar.
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As equagoes de Pastore (1969)L+ e Simonsen (1970),5 que

incluem a taxa de juros, apontam na mesma direcdo dos nossos re-

sultados. Nossa equagao (X) esta representada no grafico a  se-

guir.
mn
A equagao de Pastore é&:
logm = -.842 + .315 log y - .106 log i + ~ 745 logm_l
(4.52) (3.61) (8.87)
R? = .87; D.W. = 1.92; Periodo: 43 observacdes entre 1354/13583.
Estatisticas t entre parénteses.
5 -
A equagdo de Simonsen é&:
m= 24.18 + .7y - .43 i - .18 p
(.0015) (. 286) (.064)
Erros-padrao entre parenteses.
RZ = .96 ; D.W. = 1.55; Periodo: 1947/1968, dados mensais. Ob-

serve-se que a equac¢do de Simonsen é da forma linear e que as elas
ticidades nao poedem ser obtidas diretamente da leitura dos coefi-
cientes.

IPEA — 1
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GRAFICO 1
ENCAIXES REAIS 3 VALORES PREDITOS E OBSERVADOS - BRASIL:1868-11/1879-1V

log m

588 } | : 18978
Fonte 1 mncnmmo X , Tabeles 6.
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Apendice estatistico

(1) A moeda real, m:

A moeda real foi obtida deflacionando-se a moeda nomi-
nal, M, peloc indice de pregos, P (veja-se Tabela A), calculan-
do-se, em seguida, o Indice com base em 1877. A moeda nominal,l,
foi obtida somando-se o papel-moeda em circulagao aos depdsitos a

vista nos bancos comerciais, no Banco do Brasil e nas caixas eco-

némicas. Observe-se que nossa definigao de moeda diverge do con
ceito de Ml adotado pelas autoridades monetdrias por incluir os
depdsitos 3 vista nas caixas econdmicas. As informagdes estatis-

ticas foram obtidas do Boletim do Bancc Central (BBCEB), diversos

numeros.

(2) A taxa de inflagao, log p:
Obteve-se a taxa de inflagao tomando-se o logaritmo <o
indice dos pregos correntes dividido pelo do ano anterior. O In-

dice de prego, P, & o Indice geral de pregos, coluna 2, da Con-

juntura Economicsz.

(3) A taxa de juros, 1:

A taxa de juros é aquela sobre as letras de cambio. As
taxas sao do Rio de Janeiro coletadas pelo Banco do 3rasil, & 180

dias de prazo até 1970 e a 360 dias a partir de 1971.

(4) A renda real, y:

0 indice da renda real trimestral foi obtido a  partir
das informacgdes trimestrais para a produgao de cimento, o consumo
industrial de energia elétrica, a quantidade de veiculos automoto
res produzidos e a receita real do Tesouro Nacional. Os coeficien
tes para o calculo da renda a partir dessas variaveis foram obti-

dos da regressao:

1966/79: y = 28.8h4 + .14 C + .23 E + .22 A+ .12 R
(10.02) (1.02) (81.56) (5.09) (2.07)

IPEA — 1



. 4
IpEA INSTITUTO DE PLANEJAMENTO ECONOMICO E SOCIAL 16.

R®™ = .9988
onde: y = Indice do produto interno real, Contas Nacionais;
C = indice da produgao de cimento em toneladas;
E = Indice do consumo industrial de energia elétrica em
S3o Paulo e Rio de Janeiro, originaria da Light;
A = Indice da gquantidade de veiculos automotores produzi-
dos; e
R = indice da receita real do Tesouro Nacional.

As informagles estatisticas foram obtidas da Conjuntura
Econdmica e do BBC2, diversos numercs. (Ver Tabela A para os va-

lores M, P, 1 e Y.)



Pé;Iddos

TABELA A

M

P

6501.00
6502400
€502.00
6504400
OOCI PN
:}:"JL..J:J
£Lube sl
o SRVE JPRU I

tTdiel o

g
-~
[
~
(\

* -

o v

u C
¢

® - 4

A
™o
RO R ERE
[4 .
o [ |
* o
{ [4
[§

ar

(A2
e

S §
[}

C
L

A S Y
>
[ ]
(\

~ =~ N I AL &
[ R} v € DY
Cr e @ ¢ e G
4t [ ST S b u r
s e @ & ¢ [ ] e o
Crr ot
LU G G A

.
N
[N

13
S
[}
.
LN LN
A TR S N G/

\
.
{

’

7"7\:: -:;..'
7";*-:‘\4
I8l edv
7_'.-5-..\
TilC ey
7500607k
To 2 aeot
Tol el
To o euw
Té s=ell
T7cievu
T7cely
N BN
77Tl weuy
TiTlelv
7&‘0‘.‘;1:.'
T30 ewu
7£0a6,00
195100
1902409
T902eC0
7904400

e3.3G0
cel Tol
7027""\.';

10at750
jeell3ce
12 el ul

el

[

~

(4]

L. e%

ifeo
lbe

-~
..

i~
(

-
e
v o

<le

Lo

O O DA

£ o fo ot

4 2 Lot

[ §Y -~
¢

J
!
Co a0t

U
[§

-,

PRI

p-e P O 0
[N

.

W
L]
B G NN B ol R N S A

SIS :
~n [WAY
. e o
Uy N
NP N CO e Y
I S R R S
[NV IO ol I 0 B QLI &% B U

AUV NE

ll')o 1"1
iTcevcas
i7Cemen
LL‘QO;&IS
CoVeLn
C-E.u]?
L.C-Zo"f?'7
ctvels
355.19"
35(03‘/7
secoebubn
L INT
449011
‘0760 .JLS
5¢54.420
$9Te174
T32e6c7

Lee550L0C
Selitul
DoVt
£e3c%30
Tei550¢0
led200ll
eG4t Zl0
2e%vecC
".'o'.')?{-\.;'\;
15417358
ivebe Ty
rieviuu
Ldel o2
sl e’ 7

1

o

P08l d

[ SR SR W

Q)

'l.\o‘.‘.

-
4
.
4
SN
g

[l (:\ Cy

e N (R
L4

[ 24
-
..
1
»
¢ L€ C

[ o 2
i
o o
-~ ¥
(R &
P

[

,
SUIN RIS W O
[ ]
L
\
- ¢

.
[Ng
- r
[SUNR A B
(

. L]
U=~
X PN DN B
VY v
UYL Gy €

3
[§
(]

{ [2N
a VO
. .

CY e e =Y W
(SR S U
Ut g
Y @

- d.

“+Je
;
“tc o

“+5 e

o U
o ~J O L (e
QO

- (L

ﬁio
LaevwiTy
24456

:”7.’7(.(‘::

.
LheliC~ L
e R :

12aSLT0

11Ceb57
ieVest
lo2et32

) ;‘9')0;1(’7

126,7.0
17¢.%33
193.087
deédetl32
<65+500

4le5Lul
3¢.100
297134
29.LCL0
53000
3241000
Slewv

3 e

C

oo

2690

><

.

L

[AN

[ ) [ ]

o Lt

C:
O

Oy C
SO Y e

.'c-
L]
O

.
C
¢~
[¢

[ VR o
Co— rry
° o
C
C

LG
[Sh

0
[]

N
<
e

[ 4
C
[

4
[ ]
€
-
¢

L ]
N VL E W
oo e CC

&
.
[
‘

{
*

N}
L]
£ owoe
¢

Y
-
¢

[ TR T OO AN VLN \NES VI AR S VLI U FUR V)
[ U A AT BN o
. . .
< ’
¢ Oy Oy O " C
[ SR GO SLEN GA N AR O
¢ [ R §

4
.
\
A i ¢

D G G B

.C’V

B S ¢
(

slu

s r
.lv’\.u
S
L S VRN

I VIS

FORCE RN

[ A RN

..‘Quu
feacOu
e 10T
eSSyl
{esoll
Zh e TLLl
2Geluul
<Te2352C
.&U‘\JL'
iUl
LeF0LC

. .,
Cel L

e
.

(AN AT &N
-1

r.
-

43,7000
4¢e5000
46 .0CC U
4E .300C
4t.9000

c e

i 3
- . ® I & / -
<

= T~
had .4[{/
7
’.V...Q
- PR
’

v ie .~ -
- ..
.82 &

=
- - - - !
o
P Y AR
- PO R
- -~
- * w -
PRV .
L g
.. @ - "% -
. o7 -

L el wi
o - - &7

SR i X
'A.LEC—{
: .'u_"-l‘
“"Qv'-r--l'
TL e T >
7'._7.41

iveC T
A5 T
PR . I A
1Cvetren,
11503“(_
lubettl
1iv. ;;b
113.3’)0
1¢0.878



y 4
/pEA INSTITUTO DE PLANEJAMENTO ECONOMICO E SOCIAL 18.

A DEMANDA DE MOEDA

(Outras Estimativas)

log m = a, + a log y + a, log i + aj log D + a, log m_y

1
a a a a a ’ 2
o 1 2 3 i R SER DW Rho
(XII) 0,96 0,54 -0,22 0,42 0,99 0,03 2,12 0,u45
(5,67) (7,26) (~5,01) (5,43)
(XIII) 4,85 0,22 -1,04 0,78 0,99 0,03 1,90
(6,44) (4,u45) (-6,03)(14,58)
(XIV) 5,57 0,24 -1,20 0,77 3,99 0,03 1,35
(4,71) (4,39) (-4,62)(13,76)

log m = aj + &, log vy + a, log i + a, log b + &, (log(M_l/P)
3 l 2 a3 3y R?  SER oW
(XV) 0,45 0,35 -0,11 0,65 0,99 0,03 1,7&
(3,44) (5,57) (3,31) (9,60)
(XVI) 1,23 0,22 -,26 0,78 0,99 0,03 1,30
(1,45) (4,45) (-1,38) (14,58) '
(XVIII) 2,35 0,26 -0,50 0,75 0,39 0,03 1,75
(1,42) (3,72) (-1,39) (10,71)

-NOTAS: As equagoes (XII), (XIII), (XV) e (XVI) foram estimadas

pelo método dos minimos quadrados ordindrios. A equagao

(XII) foi corrigida pelo método de Cochrane-Orcutt. As
equagoes (XIV) e (XVII) foram estimadas pelo método das
varidveis instrumentais, usando-se como instrumentos Vs

p_.y e m_; na equagao (XIV) ey, p_; e M_,/P

¢3o (XVII). As estatisticas t encontram-se entre parénte

na equa-

ses.
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