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I . Introdução

Neste trabalho  desenvolvemos e estim am os um  modelo de 
dem anda de moeda para  A rgentina, Brasil, Chile e EUA. A 
im portância que a dem anda de moeda desem penha nas rep re 
sentações da economia em  term os de grandes agregados é 
m uito conhecida e por si só poderia justificar a ta re fa  aqui 
em preendida.

A creditam os, contudo, poder ir  um  pouco além  e ju stificar 
o trabalho  em  função do in teresse m ostrado por alguns econo
m istas pela reform ulação da Teoria Q uantita tiva de Moeda 
devida a Friedm an. Um  dos m ais im portantes aspectos desta 
reform ulação reside no problem a da estabilidade da dem anda 
de moeda, ou seja, no problem a de m ostrar que a dem anda de 
moeda, no agregado, é um a função estável de um  pequeno nú 
m ero de variáveis, particu larm ente, de preços, do produto rea l 
e da tax a  de juros. É claro que esta questão, a da estabilidade, 
pode ser abordada de diferentes m aneiras, como por exem plo 
a través de com parações com outras relações de com portam ento, 
a exem plo da função consumo. Mas pode-se abordá-la a través 
da estim ação da dem anda de moeda em  diferentes contextos, a 
fim  de se verificar o quão estável é a regularidade em pírica

* O autor é doutor em Economia pela Universidade de Chicago e P ro
fessor no Institu to  de Pesquisas Econômicas da Universidade de 
São Paulo.
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que ela guarda com as variáveis que a determ inam . Este 
ú ltim o será o cam inho aqui seguido.

Mais ainda, a im portância desta estabilidade deriva do fato 
de que ela nos perm ite  fazer inferências sobre o com portam ento 
de renda nom inal da economia, dada a política m onetária. É 
nisso que consiste a essência do enfoque m onetarista  aos pro
blem as de política de estabilização de curto  prazo. Em  p a rti
cular, em casos de grandes flutuações no nível da renda nom i
nal, a teoria quan tita tiva  pode então ser aproximadamente in
te rp re tad a  como um a teoria de inflação. O “aproxim adam en
te ” en tra  na  sentença an terio r em  função da hipótese em pírica 
de que nestes casos o produto rea l é um a m agnitude re la tiv a
m ente estável; pelo menos, m ais estável que o índice geral de 
preços. Contudo, devo acrescentar de im ediato que rigorosa
mente pouco ou nada se pode dizer com a a juda da Teoria 
Q uan tita tiva  no que diz respeito à decomposição dos m ovim en
tos da renda nom inal em  m ovim entos de produto rea l e preços, 
principalm ente quando se tra ta  de pequenos movimentos na 
renda nom inal. E nesse ponto consiste a grande lim itação das 
Teorias M acroeconômicas em geral e não só da Teoria Q uan
tita tiva.

Nosso trabalho  é dividido de ta l form a que na seção II ap re
sentam os um  modelo de dem anda de m oeda inspirado na v er
são da Teoria Q uantita tiva  devida a Friedm an. Na seção III 
discute-se o problem a da estim ação de algum as variáveis não 
observáveis necessárias à estim ação do modelo. Em particu lar, 
usam os um  m étodo baseado na teoria estatística de previsão ó ti
m a para  estim ar os níveis esperados do índice geral de preços, 
da taxa  esperada de inflação e da renda perm anente. Na seção 
seguinte, a IV, são abordados os principais determ inantes da 
taxa  nom inal de juros, com particu la r referência à taxa  espera
da de inflação, para  que se calcule então a cham ada taxa 
esperada rea l de ju ros à la Wicksell. A seguir, de posse destas 
estim ativas, na seção V apresentam os os resultados da esti
m ação do modelo, assim  como tam bém  discutim os as implicações 
de nossos resultados quanto à taxa  de inflação e ao imposto 
inflacionário.

F inalm ente, antes de passarm os ao trabalho  propriam ente, 
convém  inform ar ao le ito r que este trabalho  é um  sum ário de 
m inha dissertação de doutoram ento. [1]
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I I . O M odelo

Aqui, ao desenvolverm os o modelo desta seção, seguirem os 
de perto  o procedim ento criado por F riedm an ao longo desta 
ú ltim a década e m eia [9] [12]. M oeda é aqui in te rp re tad a  
fundam entalm ente como um  ativo gerador de serviços, pecuniá
rios ou não-pecuniários, de onde decorre sua im portância e in- 
ter-relação com a teoria do capital. Desta form a, a exem plo do 
que ocorre com qualquer outro bem  da m esm a categoria, a  
especificação da função dem anda de moeda, dados os gostos e 
preferências do público, depende de dois conjuntos de consi
derações: de um  lado, da escala de oportunidades aberta  àque
les que dem andam  moeda, ou seja, da restrição orçam entária e, 
de outro, das condições de transform ação que eles enfren tam  
no m ercado, ou seja, preços e retornos da m oeda e de outros 
ativos alternativos.

Q uanto à restrição orçam entária, adm itim os que as un ida
des econômicas se preocupam  prim ariam ente com a alocação de 
sua riqueza to ta l — capital físico e hum ano — en tre  vários ti
pos de ativos. E ntretanto , por questões de conveniência em 
pírica e desde que a cada estoque de riqueza está associado um  
dado fluxo de renda, aqui tom arem os a renda perm anente, 
conforme definição de F riedm an [10], como aquele m ontante 
de recursos que condiciona a ação dos agentes econômicos.

Com relação às condições de transform ação, tam bém  por 
conveniência em pírica, nos restringirem os a três tipos de ativos: 
títulos, ações e bens físicos. Estes ativos geram  individualm en
te um  fluxo de renda, o qual pode ser representado pela taxa  
nom inal de ju ros no caso de títulos, pela taxa  rea l de ju ros no 
caso das ações e pelo retorno nom inal na form a de depreciação 
ou apreciação de valor dos bens físicos(1), em relação à moeda.

Adm itirem os, além  do mais, que m oeda gera seu re tom o  
som ente na  form a de conveniência, segurança, e tc ., ou seja, não 
gera retornos pecuniários e que unidades econômicas se 
preocupam  tão som ente com o comando rea l m antido por seu 
estoque de m oeda em relação a bens e serviços. D esta form a,

(1) Isto claram ente envolve um a simplificação no que respeita à  existên
cia de retornos não pecuniários ou não, quanto a risco, e t c . . P ara  
maiores detalhes veja Friedm an [9].
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trazemos o nível geral de preços para representar aquele re
torno em termos reais.

À luz destas considerações, podem os rep resen tar a função 
dem anda de m oeda da seguinte maneira:

d M
I I .1 m =  ------- —  =  f  (yp, r, i, pe)

P
I

onde M é o estoque nominal da moeda; pe é o n ível esperado do 
índice geral de preços; md é o estoque real desejado de moeda; 
yp é a renda permanente (funcionando como “proxy” para o 
conceito amplo de riqueza); i é a taxa nominal esperada de ju

ros; r é a taxa real de juros; e p e é a  taxa esperada de inflação, 
ou seja, a taxa correspondente à depreciação da moeda em ter
m os de bens, ta l como o esperam  as unidades econômicas.

É in teressan te no ta r que, exceto por yp, os argum entos de
II . 1 têm  a dimensão de um a taxa  de juros. N a verdade, sob cer
tas condições(2), estas taxas são in terdependentes. Pode-se

mesmo, nesses term os, expressar i em  função de r  e p e, o que 
nos perm itiria  exprim ir (II. 1) ou em  term os de i ou em  term os

de r  e pe. Isto im plicaria, contudo, na  im possibilidade de se 
d iferenciar o g rau  de substituição en tre  m oeda e títulos, de um  
lado, do g rau  de substituição en tre  m oeda e bens físicos, por 
exemplo, de outro. A este ponto voltarem os oportunam ente.

Note tam bém  que todas as variáveis em  II . 1 se referem  a 
valores que se espera venham  a se realizar no futuro, o que 
sem  dúvida, impõe um a severa dificuldade à im plem entação em 
pírica da relação em estudo. Aqui, com o fito de estabelecer 
um a ponte en tre  valores desejados e observados, adm itirem os 
que o estoque rea l observado de m oeda pode ser decomposto 
em  dois com ponentes não observáveis. De um  lado, terem os o 
com ponente de longo prazo dado por m d no qual m udanças

(2) Abaixo, na seção IV, apontarem os as condições necessárias para  
validar esta relação.
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dependem  de variáveis com certo g rau  de previsib ilidade — 
v eja  equação II . 1 acim a — e, de outro, o com ponente de curto  
prazo, m u, no qual m udanças dependem  de variáveis não p re 
visíveis, ta is como m udanças no estoque de m oeda devido a 
ações das autoridades m onetárias, ou devido à existência de 
renda transitó ria , etc..

D entre os fatores que causam  m udanças em  m u, cum pre 
destacar o papel da renda transitó ria . Segundo F riedm an  [12], 
é a través da ren d a  transitó ria  que se explicam  em  larga m edida 
as discrepâncias en tre  estoques a tu a l e desejado de moeda; n a  
verdade, adm ite-se que um a proporção da renda transitó ria  é 
absorvida por variações no estoque rea l de moeda. D esta form a, 
pode-se explicar, em conform idade com esta in terpretação , toda 
discrepância de curto  prazo en tre  estoques desejados e a tuais de 
moeda, salvo por um  erro, a p a r tir  do com ponente transitó rio  da 
renda e pela taxa à qual as unidades econômicas se a justam  para  
alcançar o seu nível desejado de liquidez real.

Evocando a interdependência en tre  a taxa  de ju ros nom inal 
e a taxa esperada de inflação, o raciocínio acim a nos perm ite es
crever o modelo completo em  sua form a linear do seguinte modo:

<1 'e
II. 1 m t =  «o yp +  <*i Pt +  a2 r tt

d u
II. 2 A m t =  Amt +  Amt

u d
I I .3 A m t — fto y +  Pi (uit — m t) +  et

Tt

onde a , a , a  , 0 e P são parâm etros a ser estimados, m t o 
0 1 2  0 1

estoque rea l de moeda, e t um a variável a leatória  serialm ente 
independente de m édia zero e variância  constante e A é o  ope
rador, ta l que m t — m t-i =  A m t. P ela  m anipulação algébrica 
de (2), (P ) e (3), obtém -se



64

1 1
I I .4 m t ---------------m H  =  cx0 [yP --------------y P ] +

1 - Pi 1 - Pi t-1

1 e 1
&i [ P t -------------------Pt-i] +  a2 [i*t------------------- rt-i]  +

1 +  Bi 1 - /?!

Po
  y +  et
1 - Pi T t

que é a form a na qual o modelo será estim ado abaixo.

Na estimação, a p riori se estabelecem  as seguintes res
trições sobre o valor dos coeficientes:

1. a0 — o coeficiente da renda perm anente, como é bem  
conhecido, deve ser positivo;

2. cti — o coeficiente de pe deve ser negativo; este coefi
ciente represen ta  o g rau  de substituição en tre  bens físicos e 
m oeda; quanto m aior for a tax a  à qual as pessoas esperam  que 
m oeda se deprecie, em term os de bens e serviços, m enor será a 
quantidade dem andada de moeda.

3. a2 — o coeficiente de taxa  real de ju ros deve ser ne
gativo; quanto  m aior r, m aior será o grau  em  que as unidades 
econômicas estarão  dispostas a substitu ir m oeda por ativos cu
jos retornos são independentes da taxa esperada de inflação. No 
caso do Brasil, um  bom  exem plo é dado pelo ativos financeiros 
cujo retorno  é vinculado à correção m onetária.

Como referido acima, a taxa  nom inal de ju ros não aparece 
explicitam ente em  I I . 4, devido ao fato de não ser independente

e
de p Contudo, esta omissão pode d e tu rp a r a in terpretação  da
da aos coeficientes ax e a 2 acima. P or exem plo, se 
a taxa  nom inal de ju ros é, do ponto de v is ta  em pí
rico, o argum ento  relevan te na função dem anda de moeda

ao invés de r  e pe e se existe um a relação estável en tre

i, de um  lado e r  e pe, de outro, então segue-se que\ a0 e ai esta- 
riam  capturado os efeitos da substituição en tre  m oeda e títu los e
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não os m encionados acima. Mais especificam ente, na m edida 
em  que os dois com ponentes de i tenham  o mesmo efeito sobre 
m d, é de se esperar que os valores estim ados de ai e a 2 sejam  
aproxim adam ente iguais, o que, por seu turno, im plica que a 
substituição re levan te  do ponto de v ista em pírico se faz en tre  
a m oeda e títulos, como o sugeriu originalm ente Keynes, e não 
en tre  moeda, de um  lado, e títulos, ações e bens físicos, de 
outro, conform e a sugestão de Friedm an. Este é um  ponto de 
p articu la r im portância quando se estudam  os mecanism os pe
los quais m oeda afeta o sistem a econômico no curto prazo.

4. (30 — o coeficiente da renda transitória, como indicado
acima, deve ser positivo m as se espera que seja m enor que o 
coeficiente de renda perm anente, a0; se os coeficientes fossem 
iguais, a decomposição da renda em  dois com ponentes, segun
do o sugerido por Friedm an, seria irre levan te  para  explicar as 
variações no estoque desejado de moeda, reforçando a hipó
tese de que o m otivo transacional é o dom inante na dem anda 
por moeda.

5. /?i — o coeficiente de ajustam ento  deve ser positivo e
m enor que 1 (um ), indicando a velocidade à qual o estoque 
rea l desejado de m oeda é aproxim ado pelo estoque atual. É 
claro que a sim ples observação de I I .4 acim a indica que, antes 
de passarm os a sua estimação propriam ente dita, devemos dis-

e
cu tir a estim ação das variáveis não observáveis y p, y T, p e r ,  
ta re fa  à qual voltarem os agora.

III . OBTENÇÃO DAS ESTIMATIVAS DE yp, y r, pe e pe

A fim  de obterm os estim ativas de yp, y r, pe pe, prosseguire
mos de acordo com a teoria estatística da previsão ótima, o 
que, conform e sugestão de Nerlove [23] e Carvalho [5], nos 
conduzirá aproxim adam ente à Teoria das Expectativas Racio
nais de M uth [21]. U tilizarem os m ais especificam ente os m é
todos desenvolvidos por Box e Jenk ins [3] para  o tra tam en to  
estatístico de séries tem porais.

A hipótese básica de trabalho  é a de que os agentes eco
nômicos baseiam  suas expectativas acerca do com portam ento 
fu tu ro  de um a variável econômica qualquer som ente em  fu n 



66

ção do com portam ento por ela exibido no passado. O proble
ma, portanto , consiste em  se identificar e estim ar os compo
nentes sistem áticos contidos nas observações passadas da v a 
riáve l da qual se deseja ob ter projeções fu turas.

H euristicam ente, o m étodo aqui utilizado pode ser en ten
dido da seguinte form a: dada a variável Zt, o problem a se con
figura em  encon trar um  filtro , um  operador ta l que, se aplicado 
a Zt, gere um a série “a ” que seja serialm ente independente com 
m édia zero e variância constante.

P ara  se ob ter ta l filtro , procede-se da seguinte form a:

1. P rim eiro  se estuda se a série em  questão é não-esta- 
c ionária(3) Se não estacionária, a série Zt é então transfo r
m ada de ta l form a a se elim inar a não-estacionariedade, para 
que se obtenha um a ou tra  série, W t, a  qual, exceto po r algum  
com ponente seasonal, é estacionária. Isto é atingido com a se
guin te transform ação:

( l-B )dZt =  Wt, onde Bj Zt =  Zt - je

“d ” é o g rau  de diferenciação, ou seja, se

d =  1, então Wt =  Zt — Zt-i

2. Em  seguida, se Wt ainda apresen ta um  com ponente 
seasonal, este é elim inado pela transform ação de Wt p ara  a 
obtenção de um a ou tra  série D t, a través da seguinte operação:

(1 - T B 8)
------------------- Wt =  Dt, onde T e 0  são os parâm etros que

(1 - 0 B 8)

captam  a seasonalidade de W t. “s” será  igual a  12 se as obser
vações de Wt forem  m ensais e igual a  4, se trim estrais.

3. Em  terceiro  lugar, estuda-se D t com o fito  de se iden
tificar a existência ou não de um  com ponente auto-regressivo. 
Se presente, então este com ponente auto-regressivo é elim ina

(3) Uma série é d ita  estacionária (a weakly stationary process) quando 
sua m édia for independente do índice tem poral t ( ± t  =  1,2,3...) e 
sua covariância for dependente somente da defasagem (lag) envol
vida e não do valor absoluto do índice tem poral t.
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do de Dt para  se ob ter um a ou tra  série, Ct, a través da seguin te 
operação:

$  (b) Dt =  Ct, onde $ (B ) =  [1 - - $ 2B a -. *VBV]

é um  polinôm io de g rau  “v ” e estacionário. P o r exem plo, se 
v = 2 , então (1 ~ $  XB - <í> 2B2)

4. Em  quarto  lugar, estuda-se a  série Ct, com o fito  de 
nela  iden tificar um  com ponente do tipo “m oving-average” 
C onstatada sua presença, ta l com ponente é elim inado de Ct pa
ra  se ob ter um a série “at” que seja serialm ente independente 
com m édia zero e variância constante, m ediante a operação 
seguinte:

1
  Ct — at, onde 0  (B) =  [1 - 0  XB - 0  2Ba - 6 qBq]

0(B )

é um  polinôm io de grau  “q ” e passível de inversão.

Coletando os term os acima, podemos então rep resen tar o 
modelo da seguinte form a:

I
I I I . I . (1-B)d (1-TB-) $  (B) Zt =  0  (B) [1 - 0  B-] at ou 

jt (B) Zt =  at

$  (B) 1-yB*
onde 3t (B) = ---------   (1-B)d

0 ( B )  1-0 B8

que, em  sua expressão m ais am pla, é o modelo desenvolvido 
po r Box e Jenkins.

* Note que jt(B) “ex tra i” de Zt toda inform ação sistem ática 
contida em  seu passado, necessária à obtenção de estim ati
vas dos valores fu turos de Zt.

Desta form a, identificados “d ”, “u ” e “q”, estim am -se os pa
râm etros T, 0 , <È> i(i =  1, 2, 3, . .  ., v) e 0  i(i =  1, 2, 3,! . ., q ),
o que então nos perm itirá  obter os valores esperados de Zt. A  
fim  de m elhor ilu s tra r  a técnica aqui utilizada, discutirem os o 
m odelo estim ado para  o índice de preços por atacado da A r
gentina, cujos resultados aparecem  na T abela 1.
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Aplicando-se então o operador esperança m atem ática à ex 
pressão ( I I I .3 .)  e tom ando-se k  =  1, tem -se

I I I .4. P  (1) =  P  _  ê  a — ê  a
t  t  1 t  2 t-1

onde p t (1) é o valor esperado da taxa  de inflação para  o pe
ríodo t+ 1  quando se conhecem as taxas de inflação até o pe
ríodo t. N otando que at e at-i são erros conhecidos, pode-se es
crever ( I I I .4.) de form a a que prontam ente se identifique o 
m odelo de Cagan de expectativas adaptadas como um  caso p ar
ticu lar do m étodo aqui sugerido:

p  ( i)  - p  ( i)  =  d  - ê ) [p  .  p  d ) ] . © [p  -p  d ) ]  
t  t - l  1 t  t  2 t-1 t-2

ou seja, revisam -se m udanças na expectativa das taxas de in
flação, neste caso particu lar, em  proporção aos erros associados
com as expectativas de inflação dos dois períodos im ediata-

*
A

m ente anteriores. Em  particu lar, se @2 =  0, obtemos o modelo 
de Cagan [4].;

Com estas observações, passam os agora aos resultados ob
tidos pela aplicação da técnica aqui discutida. Prim eiro , apli
camos o método — identificação do processo, estim ação dos 
coeficientes que o caracterizam  e finalm ente a obtenção das 
previsões — às séries trim estrais de índices de preços p ara  A r
gentina, B rasil e Chile. Os resultados quanto à identificação e 
estim ação aparecem  na Tabela 1. A  p a rtir  destes resultados, 
utilizando-se o procedim ento acima descrito, obtiveram -se os 
valores estim ados para  os índices de preço esperados assim co
mo as estim ativas das taxas esperadas de inflação para os paí
ses latinos em estudo.

Em  segundo lugar, aplicamos o mesmo método, num a p ri
m eira fase, às séries trim estra is de preços para  os EUA. Os 
resultados, en tre  outras coisas, aparecem  na Tabela 2. Com es
tes resultados, então calculam os as estim ativas para  o nível es
perado do índice geral de preços e para  a taxa de inflação es
perada. N um a segunda fase, aplicamos a m esm a técnica à 
série trim estra l do produto am ericano, cujos resultados tam 
bém  aparecem  na Tabela 2. Neste caso, identificam -se os va
lores esperados, obtidos a p a rtir  do modelo estim ado para  o
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produto, com os valores da renda perm anente, enquanto  que 
os resíduos — produto  observado menos o esperado — são iden
tificados com os valores da renda transitó ria . Note que, po r 
construção, os valores estim ados para  a renda perm anente (yp) 
são independentes dos estim ados para  a renda transitó ria  (y-r), 
cu ja soma no tem po é p raticam ente nula, o que satisfaz de m a
neira  rigorosa a definição da renda perm anente apresen tada 
por F riedm an [10](4).

Com as estim ativas obtidas nesta  seção, podemos rep re 
sen tar agora três das variáveis não observáveis necessárias à 
estim ação de nosso modelo de dem anda de m oeda(5). Passa
mos, pois, à estim ação da q u arta  variável não observável, ou 
seja, à estim ação da taxa rea l esperada de juros, r.

IV  OBTENÇÃO DAS ESTIM ATIVAS DE “r ”

Em  princípio, o cálculo de “r ” não passaria de um a sim 
ples ro tina  de subtração se, de posse de um a boa estim ativa de

p e, estivéssem os dispostos a aceitar como verdadeira  a relação

fisheriana en tre  “i” e “pe” Infelizm ente, porém , o problem a é 
um  pouco m ais complexo. De um  lado, a equação de F isher 
[8] é derivada da hipótese de m axim ização da riqueza por 
p a rte  dos agentes econômicos e como tal, su je ita  ela própria à 
constatação em pírica. De outro, nas m últip las ten ta tivas de se 
im plem entar em piricam ente a relação em  questão, obtiveram - 
se resultados indicando que, na m elhor das hipóteses, i reflete

•

apenas parcialm ente os m ovim entos de pe(6)

(4) A condição de que a soma da renda transitória  no tempo seja nula 
é, estritam ente falando, um requisito necessário à  definição de renda 
perm anente. Contudo, esta condição tem  sido comumente utilizada 
em aplicações, a  exemplo daquela efetuada pelo próprio Friedm an [101.

(5) P ara  maiores detalhes sobre a técnica, assim como sobre os resul
tados empíricos desta seção, o leitor interessado pode consultar o 
capítulo 3 de m inha dissertação [1].

(6) Veja, por exemplo, os trabalhos de Friedm an [14], Gibson [15], S a r
gent [24] e do próprio Fisher [8].
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Dessa form a, e graças ao interesse recente que a equação 
de F isher tem  despertado en tre  os estudiosos dos problem as 
m onetários, resolvem os seguir um a ro ta  menos direta, m as ta l
vez de m aior interesse.

No desenvolvim ento do modelo desta seção, tom am os co
mo ponto de partida  a seguinte identidade:

IV . 1. it — rn t -f- (rm t — rn t) + (it — rm t)

onde it é a tax a  nom inal de juros, rn t é a taxa n a tu ra l de juros 
e rm t é a tax a  de ju ros rea l de m ercado à la Wicksell.

Em prim eiro  lugar, seguindo F isher e outros, vamos adm i

tir  que a taxa  real n a tu ra l de ju ros seja independente de pe e 
dada por

IV .2. rn t =  yo +  v-t

onde Yo, um a constante, pode ser in te rp re tada  como a taxa  de 
equilíbrio de longo prazo e jxt como um a variável aleatória se
rialm ente independente de m édia zero e variância cons
ta n te ^ .

Em  segundo lugar, consideram os a distinção en tre  it e rm t. 
P ara  ta l vam os adm itir a existência de som ente dois ativos, um  
dos quais gera um  fluxo de renda em  term os reais — por exem 
plo, ações ou bens físicos — e, um  outro, que gera um  fluxo de 
renda em term os nom inais — por exemplo, le tra  de câmbio. 
Nestas condições e adm itindo-se que:

a . não haja  diferenças de opinião en tre tom adores e m u
tuários de ativos quanto a m ovim entos de preços e 
taxas de juros;

b . os agentes se ajustem  im ediatam ente a qualquer m u
dança na taxa esperada de inflação; e

c. os ativos sejam  equivalentes quanto a risco e retorno  
não pecuniários,

(7) Embora razoável, a independência entre a taxa real na tu ra l de juros 
e taxa esperada de inflação tem  sido disputada em recentes trabalhos 
teóricos. Veja por exemplo Mundell[20].



74

tem-se, em  equilíbrio  e negligenciados os produtos cruzados, o 
seguinte:

IV .3. it - rm t =  pe - (prt - Pit)

onde prt e p it rep resen tam  respectivam ente as perdas ou ganhos 
de capital associadas com bens físicos e títulos.

Desde que usualm ente inflação exerce um a pressão depres
siva sobre o preço rea l dos títu los (daqueles ativos cujo retorno 
é fixado em term os nom inais) e se adicionalm ente adm itirm os

que (prt - Pit) m antém  um a relação de proporcionalidade com

pe, então poderem os escrever IV .3 da seguinte form a:

e
I V .4 . it -  rmt =  (1 -  0 )  Pt =  Yi Pt

onde o é o coeficiente de proporcionalidade referido. Note que, 
na estim ação abaixo, quanto m ais próxim o da unidade estiver

o valor de yi, m enor será a influência da diferença (prt - Pit). 
F inalm ente, passam os à d iferença (rmt — r nt). Seguindo Wick- 
sell, K eynes e outros, adm itim os que r m seja afetada pelas con
dições de desequilíbrio no m ercado m onetário, o que q u er di
zer que, em  seguida a um a elevação da taxa de expansão da 
oferta nom inal de moeda, deve-se observar de im ediato um a 
queda em  r mt; contudo, à m edida em  que o m ercado m onetário 
começa a se a ju s ta r v ia aum entos de preços e /o u  de produto, 
é de se esperar que o estoque rea l de m oeda comece a declinar 
e exerça desta form a pressão para  a elevação de r m em  direção 
à sua posição original, podendo inclusive com pensar p lena
m ente a queda inicial. No caso particu lar em  que a expansão 
da oferta nom inal de m oeda afete som ente preços, as possibili
dades são de que após um  certo período de tem po r m e o pro
duto voltem  à sua posição original. O “tim ing” desta in flu 
ência provisória de m udanças no estoque rea l de m oeda sobre 
rm t, constitu i um a questão essencialm ente em pírica e cu ja dis
cussão foge aos propósitos desta seção; cremos, en tre tan to  que 
seria razoável escrever genericam ente a diferença, na form a 
seguinte:

n
I V .5. rm  — rn  =  ^  a m  4-

t  t i= l  i t-i+1 
n

+  S  P y
i= l  i t-i+1
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onde m  é a tax a  de crescim ento do estoque rea l de moeda, y  é 
a taxa  de crescim ento do produto  e ai e fr  (i =. 1, 2, 3. ) são
parâm etros.

Agora, coletando os term os acima, obtemos os principais 
determ inantes da taxa  nom inal de juros:

IV. 6. i =  y +  a m  +
t 0 i i t-i+1

2  -e
+  0 y  4- y p

i i 1 t

que é o modelo de cu ja  estim ação obtivem os inform ações para  
o cálculo da taxa  rea l de juros.

O modelo IV .6 foi im plem entado com inform ações esta
tísticas referen tes à economia am ericana, um a vez que p ra ti
cam ente inexistem  séries estatísticas sobre taxas de ju ros para  
A rgentina, B rasil e Chile. U tilizando inform ações sobre dois 
ativos com ercializados no m ercado am ericano, conseguimos os 
seguintes resultados no que concerne à influência da taxa  es
perada de inflação sobre a tax a  de juros nom inal, ou seja, aos 
valores estim ados de yi em  IV .6:

TABELA 3

A

Y 1 In tervalo  de Confiança (a)

(D
(2)

isp 82.15 71.30 92.9
isg 72.15 65.5 84.8

Fonte: E stim ativas do au to r [1]
a . In tervalo  de confiança baseado nas estim ativas da 

coluna (1) e seus respectivos desvios padrões ao n í
vel de confiança de 95%.

isp — é a série de retornos dada por “com m ercial 
paper ra te ”

isg — é a  série de retornos dada por “treasu ry  b ill 
ra te ”
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Com base nestas estim ativas, foram  obtidas séries da taxa  
rea l esperada de ju ros conform e a operação que se segue:

A • e
r m t =  it —  y P

De posse então das estim ativas de rm t, passamos agora à 
estim ação do m odelo de dem anda de moeda. Note contudo que 
obtivem os estim ativas da tax a  rea l esperada de ju ros à La 
W icksell e não da taxa  de ju ro s(8).

V RESULTADOS EM PÍRICOS

U m a vez adquiridas as estim ativas das variáveis não ob
serváveis obtidas nas seções III e IV, passamos à im plem enta
ção em pírica do modelo desenvolvido na seção II. Note-se que 
a aplicação d ireta  de m ínim os quadrados ao modelo, como es
crito em I I .4, envolveria um  problem a de ineficiência visto 
que o método exigiria a estim ação de 8 coeficientes, enquanto 
que pelo modelo em  sua form a es tru tu ra l necessitaríam os es
tim ar som ente 5 (cinco) coeficientes. A fim  de superar esta 
dificuldade, estim arem os I I .4 a través de um a ro tina  não linear 
buscando o valor /?i que m inim ize a soma dos quadrados dos 
resíduos. Se “e” em  I I .4. for serialm ente independente e nor
m alm ente distribuído, este procedim ento corresponde ao método 
de estim ação de m áxim a verossim ilhança.

Convém n o ta r tam bém  que as estim ativas das variáveis 
não observáveis foram  obtidas independentem ente da estim a
ção do modelo I I .4. Bem, agora passemos à descrição dos re 
sultados; em  prim eiro  lugar apresentarem os os resultados ob
tidos para  a economia am ericana, e então, em  seguida, os obti
dos para  A rgentina, B rasil e Chile.

V . l .  Resultados para  os Estados Unidos

Os resultados obtidos pela estim ação de modelo I I . 4 para 
a economia am ericana são apresentados nas Tabelas 4 e 5. De 
um  modo geral, eles são bons; em  todos os casos, o coeficiente 
de determ inação é alto e, exceto para  os de renda transitória,

(8) P ara  maiores detalhes sobre os problemas desta seção, veja capítulo 
4 de m inha dissertação [1],
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os coeficientes estim ados apresen tam  os sinais de acordo com 
as previsões do modelo, e em  todos os casos são significativa
m ente d iferentes de zero ao n ível de 5% de confiança.

As estim ativas do coeficiente da renda perm anente são 
significativam ente d iferentes de zero e bastan te  estáveis; qual
q u er que seja a “p roxy” para  o custo de re te r  moeda, a e lasti
cidade renda estim ada se coloca em  torno de 0.80, im plicando 
que a velocidade renda da m oeda varia  positivam ente com as 
variações da renda perm anente, ao contrário  do que indicam  
os resultados de M. F riedm an  [12]. Na verdade, nossos resu l
tados ra tificam  aqueles apresentados por L aid ler [18], Lee [19] 
e H am burger [16].

Q uanto aos coeficientes estim ados da renda transitória, os 
resultados são bastan te  pobres; as estim ativas não são signifi- 
cantes e, em  alguns casos, são mesmo de sinal contrário  ao 
previsto  aprioristicam ente. A qui o resultado contrasta fron- 
ta lm ente com os apresentados por Chow [6]; segundo os re 
sultados deste autor, a variável im portante para  explicar as 
flutuações na liquidez rea l da economia, no curto prazo, seria 
o nível de produto, e não a renda perm anente, o que eqüivale 
a dizer que os coeficientes “yp” e “yT” seriam  iguais. Todavia, 
nossos resultados m ostram  que há um a relação estável en tre  
“m d” e “yp” qqaisquer que sejam  as variáveis incluídas no mo
delo e o período considerado, enquanto que a relação en tre  
“m d” e “yT” é instável e  insignificante.

.e
Os coeficientes estim ados de “p ” e “r ” são significativa

m ente d iferente de zero e de sinais conforme o esperado a p rio 
ri. Contudo, em  todos os casos, são basicam ente da m esm a 
m agnitude. Se por exemplo, tom arm os o in tervalo  de confian
ça, .036/.012, associado com a estim ativa do coeficiente de r m 
na regressão n.° 1 da Tabela 4, nota-se que ele contém  todos os 
valores estim ados de e «2 apresentados nas Tabelas 4 e 5. Co
mo se m encionou acima, este resultado parece indicar que esti
m ativas de cq e a2 estão na verdade captando a influência de

.e
“i” sobre “m d” e não, conforme o assinalado, as de “r ” e “p ” 
A fim  de m elhor te s ta r  esta possibilidade, reestim am os a re 
gressão com “i”, substitu indo “r ” em  I I .4; os resultados desta 
m udança apresentados na Tabela 5 não só m ostram  que o coe
ficiente estim ado de “i” em  torno de -.0206 basicam ente re 
produz os valores estim ados p ara  cq e a2, m as tam bém  que a in-
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.e
trodução de “p ” é redundan te , visto que ele não en tra  signifi
cativam ente na  regressão m odificada. Este resultado é confir-

.e
m ado pela estim ação do modelo excluindo am bos “p ” e “r ”

Com base nestes resultados, somos levados a crer que a 
substitu ição re levan te  do ponto de v ista  em pírico se faz en tre

.e
m oeda e ativos financeiros e que a introdução de “r ” ou de “p ” 
ou de am bos é redundan te  quando “i” já  aparece na  dem anda. 
Subsidiariam ente, este resultado em presta m aiores graus de cre
dibilidade à decomposição da taxa  nom inal de ju ros apresentada 
na seção anterior. A inda mais, em  casos em  que não se dis-

.e
ponha de boa inform ação estatística sobre taxas de juros, “p ” 
pode funcionar como um a boa “p roxy” de “i”, mas, é claro, seu 
coeficiente deve ser in terp retado  com cuidado, visto que não 
podemos in terp retá-lo  seguram ente como um a m edida do grau 
de substituição en tre  m oeda e bens físicos.

Q uanto ao coeficiente de ajustam ento, nossas estim ativas 
im plicam  num a defasagem  m édia en tre  estoques atuais e de
sejados da ordem  de 5 trim estres, ou seja, o valor de £1 esti
m ado em  torno de .15 é aquele valor que m inim iza a soma dos 
quadrados dos resíduos nas regressões estim adas. O in tervalo  
p ara  /?i no qual a busca foi realizada foi o de .10 .-.40 . Este 
resu ltado  parece bastan te  próxim o de estim ativas realizadas 
po r outros pesquisadores, e, em  p articu la r com os resultados 
apresentados por Chow [6] que estim a a defasagem  m édia em 
to m o  de 5,5 trim estres.

V .2 . Resultados para Argentina, Brasil e Chile.

A fim  de im plem entarm os em piricam ente o modelo da 
seção II, p ara  os países latino-am ericanos em  estudo, fomos 
obrigados a sim plificá-lo em  duas direções: prim eiram ente,

.e
não consideram os a decomposição de “i”, em  “r ” e “p  ”, e, 
portan to , seus efeitos sobre a  dem anda de moeda, um a vez que 
não existem  boas inform ações estatísticas sobre juros para  A r-

.e
gentina, B rasil e Chile. A qui trabalharem os som ente com “p ” ; 
é claro que esta  sim plificação poderá p re jud icar a in terpretação
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sugerida acim a para  o coeficiente “p Em  segundo lugar, 
devido à inexistência de séries trim estra is  de produto  para  os 
países latinos em  estudo, geram os um a série sin tética trim es
tra l a p a rtir  das inform ações anuais sobre produto  conforme 
técnica sugerida por H arberger [17]. D ada a natu reza  desta 
operação, acreditam os que o cálculo de renda perm anente se 
constitu iria  num  refinam ento  desnecessário. P or isso, assum i
mos a decisão de trab a lh a r com a série trim estra l de pro
duto, sacrificando dessa form a a inclusão da renda perm anente 
no modelo.

Em função destas observações, o modelo estim ado é dado
por:

V .2 .1 . m t - (1/1 - POmt-x =  cxo [yt - (1/1 fr)  ^t-i] +

+  oci [p t - (1/1 - Bx) Pt-x] +  e ’t

Como no caso para  os EUA, o modelo será estim ado ite- 
rando-se sobre o coeficiente /3ly no in tervalo  dado por 0,10 — 
— 0,40.

Contudo, antes de passarm os à descrição dos resultados, 
julgam os conveniente um a breve discussão a respeito  de algu
m as estatísticas relevantes à apreciação dos resultados a serem  
apresentados.

Na tabela 6, apresentam os as taxas m édias de crescim ento 
de preços, m oeda e produto, assim como seus coeficientes de 
variação para  o período am ostrai, 1954/1969, para  A rgentina, 
B rasil e Chile. Como se pode observar na  Tabela, os três paí
ses apresentam  altas taxas de crescim ento de oferta m onetária

(M) que paralelam  razoavelm ente com as de inflação (P). So
m ente no caso da A rgentina é que a taxa m édia de inflação 
excede a de crescim ento na oferta m onetária, e isto em  con
seqüência de um a situação bem  especial: a taxa  de inflação ao 
segundo trim estre  de 1959 (150% a .a . )  superou de longe a 
ta:tfa de crescim ento de oferta m onetária no mesmo período, 
em  v irtude de um a grande desvalorização cam bial (62% a.a.).

Estas taxas P  e M tam bém  apresentam  grande variância; 

m udanças anuais da ordem  de 20% ou m ais em  P e M  não são
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fenôm enos incom uns; é claro que a in tensidade destas m udan
ças, como indicado pelo coeficiente de variação, não é a m esm a 
p a ra  os três países, mas, de qualquer form a, e para  nossa su r

presa, os coeficientes de variação associados com p são siste

m aticam ente superiores àqueles asssociados com M.

TABELA 6 — TAXAS MÉDIAS DE CRESCIMENTO E 
COEFICIENTES DE VARIAÇAO DE PREÇOS 
MOEDA E RENDA REAL, 1954/69.

Países Preços

Estoque 
N om inal de 

Moeda

R enda Real

P M Y
3 3 j

d ) (2) (3)
A rgentina
B rasil
Chile

(a)
(b)
(c)

26.9(1.21) 
35 .9( .64) 
30 .9( .60)

25.8(.47) 
41.4 ( .51) 
38.1(.37)

3.7(1.35) 
5 .5 ( .45) 
3 .9 ( .87)

NOTAS:

1. Taxas de inflação com base no índice de preço por 
atacado.

2. N úm eros em  paren tesis são os coeficientes de variação 
(desvio pad rão /m éd ia).

3. Todas as taxas são taxas anuais de crescim ento.

Q uanto ao produto, o B rasil é o país que apresenta não só

a m aior tax a  m édia de crescim ento, (y) em  torno  de 5,5% a.a ., 
m as tam bém  a de m enor variabilidade. Surpreendentem ente,

no caso da A rgentina, os desvios padrões associados com “y ” e

“p ” são superiores às suas respectivas m édias, o que, pelo m e
nos em  com paração com B rasil e Chile, parecem  indicar um  
alto  g rau  de instabilidade econômica no período am ostrai.
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Claro está, que estes países apresentam  condições bem  
profícuas à estim ação de dem anda de moeda; se nestas condi
ções um  pesquisador for capaz de isolar adequadam ente os efei
tos da renda e da taxa  esperada de inflação, sobre a dem anda 
de moeda, será difícil re fu ta r  a validade da hipótese em pírica 
de que a dem anda de m oeda é bastan te  estável.

Os resultados da estim ação do modelo para  A rgentina, B ra
sil e Chile são apresentados respectivam ente nas Tabelas 7, 8 e 
9, P ara  cada país dois conjuntos de regressões são ap resen ta
dos, um  para  cada um  dos índices usados p ara  deflacionar o 
estoque nom inal de moeda. O modelo é apresentado nas for
mas linear e logarítm ica(9), para  cada um  dos índices de p re 
ço. Note-se que em  todas as Tabelas o R 2 e SER são calculados 
sobre o nível de liquidez real e não d iretam ente da equação de

1
regressão cuja variável dependente é Mt ------------------Mt-i

1 — 0i

No caso da A rgentina, os resultados são bons em  term os 
do coeficiente de determ inação e da significância estatística das 
estim ativas. Os coeficientes estim ados para  as duas estim ati
vas da taxa  esperada de inflação são significantem ente dife
ren tes de zero e estáveis, com elasticidade em  tom o de -0.06. 
As estim ativas do coeficiente do produto, porém , já  apresen
tam , um  m aior g rau  de variabilidade, m ais precisam ente en
tre  0,75 e 1,00.

No caso do Brasil, as estim ativas obtidas quando se 
utiliza o índice de preço por atacado a fim  de se calcular 
o nível esperado do índice geral de preços são boas em  term o 
dos critérios tradicionais. O coeficiente de determ inação é su
perior a 0,90 e os coeficientes estim ados são todos significante
m ente d iferentes de zero. As elasticidade derivadas destes re 
sultados variam  en tre  0,72 e 0,87 para  renda e -0,15 e -0,16 para  
a taxa esperada de inflação. P o r outro  lado, os resultados para  
o índice do custo de vida são bem  m ais pobres (veja T abela), 
talvez em  v irtude  de problem as ineren tes à natu reza do pró
prio índice: m enor cobertura e m ais passível de modificações 
de cálculo em  face das nuanças políticas. De qualquer modo, a

(9) Note que na  versão logarítmica do modelo, “pe” en tra  linearm ente. 
Desta forma, a  elasticidade de “md” com respeito a  “pe” é P6.
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elasticidade renda derivada destes resultados (0,9/0,7), não es
tá  m uito  longe daquela derivada das estim ativas com base no 
índice de preço por atacado.

No caso Chileno, os resultados são bons em todos os casos 
(veja T abela); qualquer que seja o índice de preço utilizado, 
a elasticidade renda derivada dos coeficientes estim ados va
riam  en tre  1.14 e 1.40. M erece destaque o fato de que é este o 
único dos quatro  casos onde se obtém  sistem aticam ente elasti
cidade renda da dem anda por liquidez rea l superior à unidade.

TABELA 7 — DEMANDA POR MOEDA. OBSERVAÇÕES 
TRIM ESTRAIS, 1954/1969, ARGENTINA

m at - (1 /(1  - ^ i) )m at-i =  a 0[yat - 1 /  (1 - P i))y* t-il +
* *

+  &l[Pat “ (1 /1  “ Pl )  Pat-l]

R eg. 
N.o - P i a 0 a i SER R2

índice de Preço por A tacado (P a)
1 .15 .23818 -5.2666 148.5 .93

(16.6) (-4.31)
2 .15 .84730 - .00211 .0572 .94

(12.6) (-5.0)
3 .10 7302 - .0025 .0560 .94

(8.2) (-5.5)

índice Custo de V ida (qa)
1 .15 .23205 -5.1049 141.6 .93

(16.3) (-3.05)
2 .15 .84621 .00223 .0523 .94

(13.1) (-3.50)

3 .10 72236 - .00241 .0504 .94
(8.8) (-4.1)
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NOTAS:

P a e qa são utilizados para  se obter o n ível M*, n ível da 
liquidez real, e suas taxas anuais de crescim ento definem  
a taxa esperada de inflação.

Regressões de n.o 1 para  cada índice são as versões lineares. 
Regressões de n.o 2 e 3 para  cada índice são as versões 
logantm icas, ou seja, a dem anda de longo\ prazo é dada por

i\/rd r »ai ^Mt — y t C

Note que as estatísticas SER (erro padrão  da regressão) 
e R2 são calculadas para  o nível da caixa real (Mt) e não para  
Mt - (1/1 - £i) Mt-i. Fonte para  M m esm a que a de qa e P a. 
In ternational F inancial Statistics.

As elasticidades estim adas para  a tax a  esperada de inflação va
riam  en tre  -.10 e -.14 bem  em  linha com as estim adas para  o 
Brasil.

V .3 . Com paração dos Resultados

Na tabela 10, sum ariam os os resultados referen tes às elas
ticidades renda e custo (da taxa  esperada de inflação) assim  
como se apresentam  inform ações sobre as taxas m édias de in 
flação e velocidade renda da m oeda para  os 4 países da amos
tra.

Uma característica in teressante dos resultados desta T a
bela é a relação en tre  elasticidade custo e taxas m édias de in 
flação; na  especificação da dem anda de m oeda estim ada para 
cada país indiv idualm ente impõe-se que a elasticidade custo 
varie positivam ente com a taxa  de inflação. Assim, ao com pa
rarm os os resultados en tre  países, e verificando-se que a re la 
ção se m antém , não poderíam os deixar de tom ar este resultado 
como um a indicação de que a form a funcional u tilizada no tr a 
balho seja a co rreta  no que respeita  à tax a  esperada de in fla
ção. Note-se que os resultados para  cada país foram  obtidos 
separada e independentem ente uns dos outros. Tam bém  con
firm ando as hipóteses aqui testadas, os resultados da Tabela 
m ostram  que, exceto para  A rgentina, quanto  m aior a tax a  de 
inflação, m enor a velocidade renda da moeda, em  que pese as 
d iferenças no nível de renda dos países da am ostra.
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Contudo, as d iferenças en tre  a taxa  m édia de inflação da 
A rgentina, de um  lado, e as do B rasil e Chile de outro, não nos 
parecem  suficientes para  explicar as diferenças en tre  as elas- 
ticidades custo calculadas (-0.06, -0.16, -.11) p a ra  A rgentina, 
B rasil e Chile respectivam ente. A inda assim, relem brando os 
resultados da T abela 6, ta is diferenças não nos parecem  im- 
plausíveis. Conforme perm ite  verificar a Tabela, os resultados 
m ostram  que o coeficiente de variação da tax a  de inflação pa
ra  A rgentina é duas vezes m aior que os correspondentes para 
o B rasil e Chile. D esta form a, deveríam os esperar que a de
m anda por liquidez rea l fosse menos sensível às variações na  
tax a  esperada de inflação na  A rgen tina que no B rasil e Chile, 
como os resultados parecem  indicar. Infelizm ente não tom a
mos em  consideração este com ponente de risco em  nosso tra 
balho e assim  não nos foi possível ir  além  desta observação con
jec tu ra l. -(10)

A plausibilidade destes resultados será m elhor ju lgada 
a través da experiência que agora realizarem os em  função das 
estim ativas p ara  os países latinos.

TABELA 30 — ELASTICIDADES RENDA E CUSTO DA 
DEMANDA POR LIQUIDEZ REAL

Países
T axa M édia 

de 
Inflação

Velocidade
Renda

Elastici
dade

R enda

Elastici
dade
Custo

A rgentina 26.6 4.69 .85 -.06
B rasil 35.9 5.15 .86 -.16
Chile 30.9 4.52 1.25 -.11
E.U.A. 2.23 3.46 .83 -.05

Fonte: Tabelas 4, 5, 6 e 7. E lasticidade Custo é a  elasticidade 
da dem anda por liquidez rea l em  relação à taxa  espe
rada  de inflação.

(10) Adolfo. Diz, em seu trabalho para  Argentina. [7] estima com relativo 
sucesso o efeito deste componente de risco sobre a  dem anda por 
liquidez; o resultado apresentado no texto parece ra tificar seus 
resultados.
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V I. ALGUM AS IM PLICAÇÕES DOS RESULTADOS

V I. 1. P revendo a tax a  de inflação

A qui utilizarem os nossas estim ativas da dem anda de m oe
da para  os países latinos da am ostra, a fim  de discutirm os um a 
das regularidades em píricas m ais conhecidas em  economia: a 
associação en tre  m udanças no estoque de m oeda e no índice 
geral de preços. Infelizm ente, esta associação estatística em si 
m esm a nada esclarece sobre a direção da influência, se de m oe
da para  preços ou não; e é sobre esta questão que recai a con
trovérsia.

Baseados nos ensinam entos da teoria quantita tiva, suge
rim os a seguinte hipótese de trabalho  no que se refere a esta 
questão: m udança substancial no estoque nom inal de moeda é 
condição necessária para  que haja  substancial m udança no ín 
dice geral de preços. A fim  de m elhor avaliarm os esta propo
sição, convém que a especifiquem os um  pouco mais.

Dado

Mt Mt
V I .1.1. P t =   Vt =  ---------------,

.e
y t m (y t, p t )

onde P t é o índice geral de preços, M* é o estoque nom inal de 
.e

moeda, m (y, p ) é o estoque rea l desejado de moeda, y e a
. e

renda real, V a velocidade renda da m oeda e p a taxa  esperada 
de inflação; e relem brando:

a. que o estoque rea l desejado de moeda é um a função
.e

estável de “y ” e “p (a exem plo das funções estim a
das acim a para  A rgentina, B rasil e Chile) e

b . que o estoque nom inal de m oeda (Mt) é independente

dos fatores que afetam  m (y, p t) e, particu larm ente, que 
Mt é um a variável controlada pelas A utoridades M one
tárias;



90

segue im ediatam ente que m udanças em P t refletem  m u
danças em  Mt. Convém  n o ta r que esta não é um a re 
lação m ecânica; pelo m enos duas forças podem  produ-

.e
zir discrepâncias, m udanças em  “y ” e “p Note-se que

a estabilidade de m d (yt, p t) é o ingred ien te fundam en
ta l da teoria, o que explica as m últip las ten ta tiv as de 
se obterem  boas estim ativas da dem anda por liquidez 
real.

Agora duas qualificações, a fim  de que a proposição acima 
não seja erroneam ente in terp retada. N otar, em  prim eiro  lugar, 
que no curto  prazo pode haver discrepância en tre  estoques de
sejados e observados; assim, m ovim entos no estoque nom inal de 
m oeda podem  não se re fle tir  em  m ovim entos de preços m as sim 
em  m ovim entos, na m esm a direção, do estoque rea l observado 
de moeda. Contudo, à m edida em  que o estoque observado se 
aproxim a do desejado à velocidade pi (coeficiente de ajustar 
m ento) por unidade de tempo, m ovim entos em  P  passam  então 
a re fle tir  o m ovim ento inicial de M. Na verdade, a questão se 
configura um  pouco m ais com plexa se se considerar que, além  
do problem a do ajuste, ainda tem os a defasagem  a qual se deve 
à form ação de expectativas com conseqüente efeito sobre 

.e
m d (y, p  ).

A inda no curto  prazo, a  possível dependência en tre  y  e M 
pode com plicar ainda m ais a relação causal de M sobre P. Na 
m edida, en tre tan to , em  que estejam os considerando m ovim en
tos em  M e P  da m agnitude daqueles experim entados pelas 
economias la tinas da am ostra, acreditam os que esta dependên
cia (en tre  M e y) possa ser negligenciada(11).

Com estas qualificações em  m ente, passarem os agora à ve
rificação da regularidade em pírica en tre  M e P  P ara  isso pro
cederem os da seguin te form a: tom ando a derivada logarítm ica

(11) Convém notar, contudo, que para  pequenos movimentos de M de 
pouca valia é Teoria para prever movimentos em P. Na verdade, 
rigorosamente interpretada, a  Teoria neste caso prevê corretam ente 
os conseqüentes movimentos na renda nom inal (preços vezes produ
to real) e nada há  na teoria sobre a  decomposição desta em movi
m entos de preços e produto. A este respeito veja Friedm an [13].



91

de V I. 1 .1 ., daí decorre im ediatam ente que a taxa  de inflação 

(p) é dada pela d iferença en tre  a tax a  de crescim ento do es

toque nom inal de m oeda (M) e a tax a  de crescim ento do esto

que rea l desejado. A inda mais, dado M e de posse de um a boa 
estim ativa das variações no estoque rea l desejado de m oeda

.e
(calculado a p a rtir  de y, p e das estim ativas de seus respecti
vos coeficientes, a0 e a i) , obterem os a taxa de inflação estim ada

A

(p). Desta form a, na  m edida em  que (p) reproduza razoavel

m ente (p), não terem os razões para  re je ita r  a proposição em 
pírica de que m udanças em  P  devam  necessariam ente ser an 
tecedidas de m udanças, na m esm a direção, em M. Note que 
através deste procedim ento estam os testando não só a hipótese 
de que a dem anda de m oeda é estável m as tam bém  a de que 
ela desem penha um  papel v ita l na  determ inação do índice ge
ra l de preços.

Bem, passemos aos resultados. Na Tabela 11 apresentam os, 
en tre ou tras coisas:

a. o coeficiente de regressão estim ado para  a  taxa de in-
A

fiação observada (p) sobre a estim ada (p). Se a p re
visão fosse perfe ita  este coeficiente seria igual à un ida
de; desta form a, quanto  m ais próxim o de 1 estiver o va
lor estim ado do coeficiente m elhor será a previsão. A  
este respeito, os resultados são excelentes para  todos os 
países da am ostra, qualquer que seja o índice de preço 
utilizado. De um  modo geral, as estim ativas estão com
preendidas en tre  0,93 e 1.05;

b . a “seriedade” do erro  é m edida pela raiz quadrada do 
quadrado do erro  médio de previsão (RM SE), o qual 
apresenta a m esm a dimensão da taxa  de inflação. Tam 
bém  aqui, os resultados são bastan te  alentadores. Em  
nenhum  caso a m edida do erro  u ltrapassa  10%, variando 
en tre  6,4% para  o índice de preço por atacado do B ra
sil e 9,2% no caso de índice de preço por atacado da
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A rgentina, tendo-se em  conta que a inflação m édia pa
ra  os países em  questão no período am ostrai se situa 
en tre  27 e 37%.

TABELA 11 — COMPARAÇÃO ENTRE TAXAS DE IN FLA 
ÇÃO OBSERVADAS E ESTIMADAS, AR
GENTINA, BRASIL, CHILE. OBSERVAÇÕES 
TRIM ESTRAIS, 1955/1969.

Coefi
ciente

Taxa de de
Erro Média sigual

R 2 RMSEb Médio C de In  dade
Países

(1)

a
flação Theil

(2) (3) (4) (5) (6)

Preço por A tacado

A rgentina .91 9.19 .93 1.015 
(6.11)

26.9 .1120

B rasil .93 6.41 -.33 .963 
(4.9)

35.9 .074

Chile .86 8.15

Custo

.25 .957 
(6.5)

de Vida

30.9 .1060

A rgentina .90
■ - W

■ -r- .•m-in

7-77
*»5T’

í
.97 1.054 

(5.6)
27.0 .1051

B rasil .92 6.66 -.44 .925 
(5.4)

37.4 .074

Chile .84 7.16 .30 .947 
(6.3)

31.0 .1060

Nota:
Números entre parêntesis são os erros, médio absoluto, 
a  Coeficiente de determinaço
bRMSE —  raiz quadrada do quadrado do erro médio de previsão 
c“a,” coeficiente de regressão da taxa  prevista de inflação.

À luz destes resultados, não tem os razões para  re je ita r  a 
hipótese em pírica de que a dem anda de moeda desem penha um  
papel v ita l na  determ inação da taxa  de inflação. U m a ilu stra -









96

ção gráfica das d isparidades en tre  valores estim ados e obser
vados da tax a  de inflação é apresen tada nos gráficos 1, 2 e 3 
p ara  A rgentina, B rasil e Chile respectivam ente.

V I . 1 .2 . Im posto Inflacionário

Como é bem  sabido, a emissão de m oeda pode ser vista co
mo um  m étodo de obtenção de receita  através de um  imposto 
“especial”, o imposto sobre a liquidez rea l do sistem a, o qual 
req u er adm inistração bastan te  sim ples: basta em itir para  fi
nanciar o dispêndio das instituições emissoras. P or esta razão, 
este é um  tipo de imposto particu larm en te  eficiente para  países 
cujos governos estão em penhados em  realizar volumosos gas
tos de investim entos e possuem  um a adm inistração fiscal ine
ficiente. A  base do imposto é o n ível de liquidez rea l e sua 
taxa, a taxa  de crescim ento do estoque nom inal de moeda. Des
ta  form a, podemos escrever a receita  rea l do imposto (R) da 
seguinte form a:

dM 1 M
Rt = ------------------- =  Mt (------) t

dt p t p
1 dM

o n d e ------------------ é o valor rea l das novas emissões. As agên-
Pt dt

cias responsáveis por M (as emissões) não exercem  nenhum
M

controle duradouro sobre a base do imposto, -------, visto que
P

quanto  m aior M, m ui provavelm ente m aior será a taxa de in 
flação e, consequentem ente, m enor será a base do imposto, via 
tax a  esperada de inflação. Este aspecto do problem a pode nos

conduzir im ediatam ente à pergunta: qual a taxa  M, que m a

x im izaria o valor de Rt?. A esta taxa  M, o que ocorreria ao n í
vel geral de preços? Cum pre notar, todavia, que, se tom arm os 
em  consideração as defasagens en tre  estoques observados e de
sejados de moeda, a relevância destas questões fica seriam ente 
com prom etida devido aos problem as de ajustam ento  no m er
cado m onetário  e à form ação de expectativas concernentes às 
taxas de inflação no futuro . Nestes casos, praticam ente não

haveria  lim ite superior para  R, pois que M poderia crescer con
tinuam en te  de um a form a ta l a com pensar am plam ente a que-
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da da base do imposto. A inda assim, visto o in teresse teórico 
que estas perguntas têm  despertado(12>, a elas voltarem os de
pois de verificarm os a im portância quan tita tiva  do imposto em 
questão.

Nos casos da A rgentina, B rasil e Chile, o m ontante do im 
posto inflacionário coletado é respectivam ente da ordem  de 
5,7, 8,0 e 8,6% do produto nacional, em  média, para  o período 
1959-1969. Destes valores, a parcela que é apropriada pelas 
A utoridades M onetárias depende da relação en tre  a Base Mo
n etária  e a o ferta  m onetária(13). Se aproxim arm os a relação 
en tre  estas duas m agnitudes, pela razão en tre  m oeda em  cir
culação sobre o estoque to ta l de moeda, o imposto inflacionário 
coletado pelas A utoridades M onetárias fica em torno de 3,6, 
4,5 e 6,5 como um a fração do produto, para  A rgentina, B rasil e 
Chile respectivam ente.

Agora voltam os ao exercício de encontrar M que m axim iza 
o imposto rea l coletado. De início, para  ev itar as complicações 
de ajustam ento  e a fim  de chegarm os a algum  resultado, adm i
tirem os equilíbrio  de longo-prazo no m ercado m onetário: es
toques observados e desejados iguais e taxas de inflação obser
vadas e esperadas iguais. Assim, dada a dem anda de moeda

.e
em  função da renda (y) e da taxa  esperada de inflação (p ), 
podemos escrever:

V I .2 .1 . Rt =  Mt y t a0 e a .p t

então, derivando-se V I.2 .1 . em relação a p e tendo presente 
que em equilíbrio e para  alternativas taxas de inflação temos:

Mt =  p t +  «o yt, obtém-se:
*

V I .2.2. Mt =  Pt +  ao yt =  1 / ai

*
onde Mt é a taxa  de crescim ento da oferta m onetária que m a

(12) Somente para m encionar dois trabalhos nesta área. Veja Friedm an
[11] e Barro [2].

(13) A outra parcela é apropriada pelo sistema bancário e seus clientes.
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xim iza a receita  do im posto e, como era de se esperar, é defin i
da em  função do g rau  de sensibilidade (%) da dem anda de 
m oeda em  relação à taxa  esperada de inflação; quanto  m enor 
«i, m aior será o aum ento da receita  do imposto para  um  dado

.e
M t, já  que a base do imposto é pouco sensível à m udança em p 
N otar tam bém  que a elasticidade da dem anda de m oeda com 

.e .*
relação a p no ponto correspondente a M é tan to  m enor que

1 quanto  m aior for a taxa  de crescim ento do produto (y) e é

no m áxim o unitário  para y =  0(1415). Dadas, deste mo
do, as estim as de «0 e «i para  A rgentina, B rasil e Chile e to
m ando-se a taxa  m édia de crescim ento do produto p ara  estes
países no período 54/69, obtêm-se os resultados estim ados para

*
M* e p que aparecem  na Tabela 12. Como se pode observar, a

*
tax a  anual de crescim ento na oferta m onetária (M ) que m a
xim izaria a receita do imposto inflacionário, — estritam ente 
dependente de ai — é estim ada en tre  228 para  o B rasil e 400.0% 
a .a .  para  a A rgentina. A velocidade renda como conseqüên
cia passaria de 4,69, 5,15 e 4,53 para  12,1, 13,3 e 10,7 para  A r
gentina, B rasil e Chile respectivam ente. Em bora elevados, es
tes núm eros parecem  m odestos quando com parado com os va
lores que Cagan e B arro estim am  (*) p ara  alguns casos de in 
flação galopante. As estim ativas destes au tores variam  en tre  
54 (Polônia) e 154 (A lem anha) % ao mês.

Contudo, é quando com parados com as taxas observadas
que estes resultados parecem  ainda menos plausíveis; os va-

*
lores de M são de 5 a 10 vezes m aiores que os resultados ob
servados. A rigor, a conclusão a que se chega após este exer
cício é a de que estes cálculos são desprovidos de qualquer

(14) Basta tom ar a  segunda igualdade de VI. 2.2 e m ultiplicar tudo por 
a i  para  se obter a  elasticidade da dem anda de moeda com relação

a p« (<% 1 Pe)-

(15) Este resultado depende da forma particular da dem anda de moeda. 
Daí a razão pela qual este resultado difere do apresentado por Cagan
[4], Veja [11] para maiores detalhes.
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relevância em pírica, ao contrário  das sugestões recen tem ente 
feitas por F riedm an  [11].

É claro, contudo, que não se pode por isso deixar de se 
considerar o fato de que o im posto inflacionário é um a fonte 
rela tivam ente im portan te  de receita; no caso dos países aqui 
considerados, as A utoridades M onetárias coletam  por esta via 
um  volum e de recursos nada desprezível, em  tom o de 5% do 
produto nacional.

A ntes de concluirmos, convém  assinalar ainda a possibili
dade de realização de um  outro exercício, de natu reza idêntica 
ao anterior: ao invés de m axim izar o imposto inflacionário sem 
nenhum a restrição, poder-se-ia m axim izá-lo sujeito à restrição 
im posta pelo custo social da inflação (custos relativos à efi
ciência no consumo e na produção e não devidos à redistribui- 
ção de ativos induzidos pela inflação), a exem plo do realiza
do por Barro. Em bora estes resultados possam apresen tar al
gum  interesse, acadêmico, não são aqui apresentados devido a 
sua irrelevância do ponto de v ista empírico.
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