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I. Introducéo

Neste trabalho desenvolvemos e estimamos um modelo de
demanda de moeda para Argentina, Brasil, Chile e EUA. A
importancia que a demanda de moeda desempenha nas repre-
sentacbes da economia em termos de grandes agregados é
muito conhecida e por si s6 poderia justificar a tarefa aqui
empreendida.

Acreditamos, contudo, poder ir um pouco além e justificar
o trabalho em funcdo do interesse mostrado por alguns econo-
mistas pela reformulagdo da Teoria Quantitativa de Moeda
devida a Friedman. Um dos mais importantes aspectos desta
reformulacdo reside no problema da estabilidade da demanda
de moeda, ou seja, no problema de mostrar que a demanda de
moeda, no agregado, ¢ uma funcdo estavel de um pequeno nu-
mero de variaveis, particularmente, de precos, do produto real
e da taxa de juros. E claro que esta questdo, a da estabilidade,
pode ser abordada de diferentes maneiras, como por exemplo
através de comparagfes com outras relacées de comportamento,
a exemplo da funcdo consumo. Mas pode-se aborda-la atraves
da estimacdo da demanda de moeda em diferentes contextos, a
fim de se verificar o qudo estavel é a regularidade empirica
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que ela guarda com as variaveis que a determinam. Este
ultimo sera o caminho aqui seguido.

Mais ainda, a importancia desta estabilidade deriva do fato
de que ela nos permite fazer inferéncias sobre o comportamento
de renda nominal da economia, dada a politica monetaria. E
nisso que consiste a esséncia do enfoque monetarista aos pro-
blemas de politica de estabilizacdo de curto prazo. Em parti-
cular, em casos de grandes flutuacdes no nivel da renda nomi-
nal, a teoria quantitativa pode entdo ser aproximadamente in-
terpretada como uma teoria de inflacdo. O “aproximadamen-
te” entra na sentenca anterior em funcdo da hipOtese empirica
de que nestes casos o produto real é uma magnitude relativa-
mente estavel; pelo menos, mais estavel que o indice geral de
precos. Contudo, devo acrescentar de imediato que rigorosa-
mente pouco ou nada se pode dizer com a ajuda da Teoria
Quantitativa no que diz respeito a decomposi¢do dos movimen-
tos da renda nominal em movimentos de produto real e precos,
principalmente quando se trata de pequenos movimentos na
renda nominal. E nesse ponto consiste a grande limitacdo das
Teorias Macroecondmicas em geral e ndo s6 da Teoria Quan-
titativa.

Nosso trabalho é dividido de tal forma que na secdo Il apre-
sentamos um modelo de demanda de moeda inspirado na ver-
sdo da Teoria Quantitativa devida a Friedman. Na secdo Ill
discute-se o problema da estimacdo de algumas varidveis nao
observaveis necessarias a estimacdo do modelo. Em particular,
usamos um método baseado na teoria estatistica de previsdo Oti-
ma para estimar os niveis esperados do indice geral de pregos,
da taxa esperada de inflagcdo e da renda permanente. Na secéo
seguinte, a IV, sdo abordados os principais determinantes da
taxa nominal de juros, com particular referéncia a taxa espera-
da de inflacdo, para que se calcule entdo a chamada taxa
esperada real de juros a la Wicksell. A seguir, de posse destas
estimativas, na secdo V apresentamos os resultados da esti-
macdo do modelo, assim como também discutimos as implicacdes
de nossos resultados quanto a taxa de inflacdo e ao imposto
inflacionario.

Finalmente, antes de passarmos ao trabalho propriamente,
convém informar ao leitor que este trabalho é um sumario de
minha dissertacdo de doutoramento. [1]
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Il. O Modelo

Aqui, ao desenvolvermos o modelo desta secdo, seguiremos
de perto o procedimento criado por Friedman ao longo desta
ultima década e meia [9] [12]. Moeda é aqui interpretada
fundamentalmente como um ativo gerador de servigos, pecunia-
rios ou ndo-pecuniarios, de onde decorre sua importancia e in-
ter-relacdo com a teoria do capital. Desta forma, a exemplo do
que ocorre com qualquer outro bem da mesma categoria, a
especificacdo da funcdo demanda de moeda, dados 0s gostos e
preferéncias do publico, depende de dois conjuntos de consi-
deracdes: de um lado, da escala de oportunidades aberta aque-
les que demandam moeda, ou seja, da restricdo orcamentaria e,
de outro, das condi¢gdes de transformacdo que eles enfrentam
no mercado, ou seja, precos e retornos da moeda e de outros
ativos alternativos.

Quanto a restricdo orcamentéria, admitimos que as unida-
des econdmicas se preocupam primariamente com a alocacdo de
sua riqueza total — capital fisico e humano — entre varios ti-
pos de ativos. Entretanto, por questdes de conveniéncia em-
pirica e desde que a cada estoque de riqueza esta associado um
dado fluxo de renda, aqui tomaremos a renda permanente,
conforme definicdo de Friedman [10], como aquele montante
de recursos que condiciona a acdo dos agentes econdmicos.

Com relacdo as condicbes de transformacdo, também por
conveniéncia empirica, nos restringiremos a trés tipos de ativos:
titulos, acdes e bens fisicos. Estes ativos geram individualmen-
te um fluxo de renda, o qual pode ser representado pela taxa
nominal de juros no caso de titulos, pela taxa real de juros no
caso das acOes e pelo retorno nominal na forma de depreciacdo
ou apreciacdo de valor dos bens fisicos(l), em relacdo a moeda.

Admitiremos, além do mais, que moeda gera seu retomo
somente na forma de conveniéncia, seguranca, etc., ou seja, nao
gera retornos pecuniarios e que unidades econdmicas se
preocupam tdo somente com o comando real mantido por seu
estoque de moeda em relacdo a bens e servigos. Desta forma,

(1) Isto claramente envolve uma simplificacdo no que respeita a existén-
cia de retornos ndo pecunidrios ou ndo, quanto a risco, etc.. Para
maiores detalhes veja Friedman [9].
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trazemos o nivel geral de precos para representar aquele re-
torno em termos reais.

A luz destas consideragbes, podemos representar a funcéo
demanda de moeda da seguinte maneira:

M :
1.1 m = ----- — = f (yp r, i, pe)

onde M é o estoque nominal da moeda; pe é o nivel esperado do
indice geral de precos; mdé 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 ¢ a taxa real de juros; epeéa taxa esperada de inflacao,
ou seja, a taxa correspondente a depreciacdo da moeda em ter-
mos de bens, tal como o esperam as unidades econémicas.

E interessante notar que, exceto por yp, 0os argumentos de
II. 1tém a dimensdo de uma taxa de juros. Na verdade, sob cer-
tas condicOes(2), estas taxas sdo interdependentes. Pode-se

mesmo, nesses termos, expressar i em funcdo de r e pe 0 que
nos permitiria exprimir (I1.1) ou em termos de i ou em termos

de r e pe Isto implicaria, contudo, na impossibilidade de se
diferenciar o grau de substituicdo entre moeda e titulos, de um
lado, do grau de substituicdo entre moeda e bens fisicos, por
exemplo, de outro. A este ponto voltaremos oportunamente.

Note também que todas as variaveis em Il.1 se referem a
valores que se espera venham a se realizar no futuro, o que
sem duvida, imp6e uma severa dificuldade a implementacdo em-
pirica da relacdo em estudo. Aqui, com o fito de estabelecer
uma ponte entre valores desejados e observados, admitiremos
que o estoque real observado de moeda pode ser decomposto
em dois componentes ndo observaveis. De um lado, teremos o
componente de longo prazo dado por md no qual mudancas

(2) Abaixo, na secdo IV, apontaremos as condigbes necessarias para
validar esta relagéo.
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dependem de varidveis com certo grau de previsibilidade —
veja equacdo Il.1 acima — e, de outro, 0 componente de curto
prazo, mu, no qual mudancas dependem de variaveis ndo pre-
visiveis, tais como mudanc¢as no estoque de moeda devido a
acdes das autoridades monetarias, ou devido a existéncia de
renda transitoria, etc..

Dentre os fatores que causam mudang¢as em mu, cumpre
destacar o papel da renda transitoria. Segundo Friedman [12],
é através da renda transitoria que se explicam em larga medida
as discrepancias entre estoques atual e desejado de moeda; na
verdade, admite-se que uma proporcdo da renda transitoria é
absorvida por variagdes no estoque real de moeda. Desta forma,
pode-se explicar, em conformidade com esta interpretacdo, toda
discrepancia de curto prazo entre estoques desejados e atuais de
moeda, salvo por um erro, a partir do componente transitério da
renda e pela taxa a qual as unidades econdmicas se ajustam para
alcancar o seu nivel desejado de liquidez real.

Evocando a interdependéncia entre a taxa de juros nominal
e a taxa esperada de inflacdo, o raciocinio acima nos permite es-
crever o modelo completo em sua forma linear do seguinte modo:

< ‘e

. 1 mt:«oyP+ APt + a2rt

d
.2 Amt= Amt + Amt

u d
1.3 Amt — ftoy + Pi (uit — mt) + et
Tt

onde a,a,a,0 e P sd pardmetros a ser estimados, mt o
0 12 0 1

estoque real de moeda, et uma variavel aleatdria serialmente
independente de média zero e variancia constante e A é 0 ope-
rador, tal que mt — mt-i = Amt. Pela manipulacdo algébrica
de (2), (P) e (3), obtém-se



64

1 1
1.4 mt --------------- mH = o0[yP -------------- yP +
1- Pi 1- Pi t-1
1 e 1
& [P t-----m-mmmmemee- Pt-i] + a2 [i*t----------mmm-- rt-i] +
1+ Bi 1-/2
Po
+ et
1-Pi Tt

que € a forma na qual o modelo serd estimado abaixo.

Na estimacdo, a priori se estabelecem as seguintes res-
tricoes sobre o valor dos coeficientes:

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

2. cti — o coeficiente de pe deve ser negativo; este coefi-
ciente representa o grau de substituicdo entre bens fisicos e
moeda; quanto maior for a taxa a qual as pessoas esperam que
moeda se deprecie, em termos de bens e servigcos, menor sera a
quantidade demandada de moeda.

3. a2 — o coeficiente de taxa real de juros deve ser ne-
gativo; quanto maior r, maior sera o grau em que as unidades
econdmicas estardo dispostas a substituir moeda por ativos cu-
jos retornos sao independentes da taxa esperada de inflagcdo. No
caso do Brasil, um bom exemplo é dado pelo ativos financeiros
cujo retorno e vinculado a corregdo monetaria.

Como referido acima, a taxa nominal de juros ndo aparece
explicitamente em 11.4, devido ao fato de ndo ser independente

e
de p Contudo, esta omissdo pode deturpar a interpretacdo da-
da aos coeficientes ax e a2 acima. Por exemplo, se
a taxa nominal de juros € do ponto de vista empi-
rico, o argumento relevante na funcdo demanda de moeda

ao invés de r e pe e se existe uma relacdo estadvel entre

i, de um lado e r e pe de outro, entdo segue-se que\aOe ai esta-
riam capturado os efeitos da substituicdo entre moeda e titulos e



65

ndo 0s mencionados acima. Mais especificamente, na medida
em que os dois componentes de i tenham o mesmo efeito sobre
md, € de se esperar que os valores estimados de ai e a2 sejam
aproximadamente iguais, o que, por seu turno, implica que a
substituicdo relevante do ponto de vista empirico se faz entre
a moeda e titulos, como o sugeriu originalmente Keynes, e néo
entre moeda, de um lado, e titulos, acdes e bens fisicos, de
outro, conforme a sugestdo de Friedman. Este € um ponto de
particular importdncia quando se estudam 0s mecanismos pe-
los quais moeda afeta o sistema econémico no curto prazo.

4. (30— o coeficiente da renda transitoria, como indicado
acima, deve ser positivo mas se espera que Sseja menor que 0
coeficiente de renda permanente, a0; se os coeficientes fossem
iguais, a decomposicdo da renda em dois componentes, segun-
do o sugerido por Friedman, seria irrelevante para explicar as
variacdes no estoque desejado de moeda, reforgcando a hipo-
tese de que o motivo transacional € o dominante na demanda
por moeda.

5. 7t — o coeficiente de ajustamento deve ser positivo e
menor que 1 (um), indicando a velocidade a qual o estoque
real desejado de moeda é aproximado pelo estoque atual. E
claro que a simples observagdo de I1.4 acima indica que, antes
de passarmos a sua estimacdo propriamente dita, devemos dis-

e

cutir a estimacdo das varidveis ndo observaveis yp, yT, per,
tarefa a qual voltaremos agora.

[Il. OBTENCAO DAS ESTIMATIVAS DE yp, yr, pe e pe

A fim de obtermos estimativas de yp, yr, pe pe, prosseguire-
mos de acordo com a teoria estatistica da previsdo Otima, o
que, conforme sugestdo de Nerlove [23] e Carvalho [5], nos
conduzira aproximadamente a Teoria das Expectativas Racio-
nais de Muth [21]. Utilizaremos mais especificamente 0s me-
todos desenvolvidos por Box e Jenkins [3] para o tratamento
estatistico de séries temporais.

A hipotese basica de trabalho é a de que o0s agentes eco-
ndmicos baseiam suas expectativas acerca do comportamento
futuro de uma variavel econdmica qualquer somente em fun-
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cdo do comportamento por ela exibido no passado. O proble-
ma, portanto, consiste em se identificar e estimar os compo-
nentes sistematicos contidos nas observacGes passadas da va-
riavel da qual se deseja obter projecbes futuras.

Heuristicamente, o método aqui utilizado pode ser enten-
dido da seguinte forma: dada a variavel Zt, o problema se con-
figura em encontrar um filtro, um operador tal que, se aplicado
a Zt, gere uma série “a” que seja serialmente independente com
média zero e variancia constante.

Para se obter tal filtro, procede-se da seguinte forma:

1. Primeiro se estuda se a série em questdo é ndao-esta-
cionaria(d Se ndo estacionaria, a série Zt é entdo transfor-
mada de tal forma a se eliminar a ndo-estacionariedade, para
que se obtenha uma outra série, Wt, a qual, exceto por algum
componente seasonal, € estacionaria. Isto é atingido com a se-
guinte transformacéo:

(I-B)dZt = Wt, onde Bj Zt = Zt - je
“d” é o grau de diferenciacdo, ou seja, se

d = 1 entdo Wt = Zt — Zt-i

2. Em seguida, se Wt ainda apresenta um componente
seasonal, este é eliminado pela transformacdo de Wt para a
obtencdo de uma outra série Dt, através da seguinte operacao:

1-TBY

Wt = Dt, onde T e 0 sdo os parametros que
(1-0BY

captam a seasonalidade de Wt. “s” serd igual a 12 se as obser-
vacdes de Wt forem mensais e igual a 4, se trimestrais.

3. Em terceiro lugar, estuda-se Dt com o fito de se iden-
tificar a existéncia ou ndo de um componente auto-regressivo.
Se presente, entdo este componente auto-regressivo é elimina-

(3) Uma série é dita estaciondria (a weakly stationary process) gquando
sua média for independente do indice temporal t(xt = 1,2,3...) e
sua covariancia for dependente somente da defasagem (lag) envol-
vida e ndo do valor absoluto do indice temporal t.
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do de Dt para se obter uma outra série, Ct, atraves da seguinte
operacao:

$ (b) Dt= Ct, onde $(B) = [1 - - $Ba-. *\B\]
¢ um polindmio de grau “v” e estacionario. Por exemplo, se
v=2,entdo (1 ~$ B - $B)

4, Em quarto lugar, estuda-se a série Ct, com o fito de
nela identificar um componente do tipo “moving-average”
Constatada sua presenca, tal componente é eliminado de Ct pa-
ra se obter uma série “at” que seja serialmente independente
com média zero e variancia constante, mediante a operacao
seguinte:

1

Ct —at,onde 0 (B) = [1-0 > -0 Ba - 60B(]
0(B)

é um polindmio de grau “q” e passivel de inversao.

Coletando os termos acima, podemos entdo representar o
modelo da seguinte forma:

|
I11.1.  (1-B)d (1-TB-) $ (B) Zt= 0 (B) [L-0 B-] at ou

jt (B) Zt = at

$ (B) 1-yB*
onde X (B) = -------- (1-B)d
0(B) 1-0 B8

que, em sua expressdo mais ampla, € o modelo desenvolvido
por Box e Jenkins.

* Note que jt(B) “extrai” de Zt toda informacdo sistematica
contida em seu passado, necessaria a obtencdo de estimati-
vas dos valores futuros de Zt.

Desta forma, identificados “d”, “u” e “q”, estimam-se 0s pa-
rametros T, 0, ©i(i= 1,23, .. .,v)eO0i(i= 1,2 3!. . q),
0 que entdo nos permitird obter os valores esperados de Zt. A
fim de melhor ilustrar a técnica aqui utilizada, discutiremos o
modelo estimado para o indice de precos por atacado da Ar-
gentina, cujos resultados aparecem na Tabela 1
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Aplicando-se entdo o operador esperan¢ca matematica a ex-
pressdo (I11.3.) e tomando-se k = 1, tem-se

1.4, P (1) =P _ & a —& a
t t 1t 2 t1

onde pt (1) é o valor esperado da taxa de inflacdo para o pe-
riodo t+1 quando se conhecem as taxas de inflacdo até o pe-
riodo t. Notando que at e at-i sdo erros conhecidos, pode-se es-
crever (I11.4.) de forma a que prontamente se identifique o
modelo de Cagan de expectativas adaptadas como um caso par-
ticular do método aqui sugerido:

p ()-p (@(H=4d-e)[p .pd)].©[p -p d)]
t t-1 1 t t 2 t1 t-2

Ou seja, revisam-se mudancas na expectativa das taxas de in-

flagcdo, neste caso particular, em proporgdo aos erros associados

com as expectativas de inflacdo dos dois periodos imediata-
A

mente anteriores. Em particular, se @ = 0, obtemos o modelo

de Cagan [4].;

Com estas observagdes, passamos agora aos resultados ob-
tidos pela aplicacdo da técnica aqui discutida. Primeiro, apli-
camos o método — identificacdo do processo, estimacdo dos
coeficientes que o caracterizam e finalmente a obtencdo das
previsbes — as series trimestrais de indices de precos para Ar-
gentina, Brasil e Chile. Os resultados quanto a identificacdo e
estimacdo aparecem na Tabela 1. A partir destes resultados,
utilizando-se o procedimento acima descrito, obtiveram-se 0s
valores estimados para os indices de pre¢go esperados assim co-
mo as estimativas das taxas esperadas de inflagcdo para os pai-
ses latinos em estudo.

Em segundo lugar, aplicamos o mesmo método, numa pri-
meira fase, as séries trimestrais de precos para os EUA. Os
resultados, entre outras coisas, aparecem na Tabela 2. Com es-
tes resultados, entdo calculamos as estimativas para o nivel es-
perado do indice geral de precos e para a taxa de inflacdo es-
perada. Numa segunda fase, aplicamos a mesma tecnica a
série trimestral do produto americano, cujos resultados tam-
bém aparecem na Tabela 2. Neste caso, identificam-se os va-
lores esperados, obtidos a partir do modelo estimado para o
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produto, com os valores da renda permanente, enquanto que
os residuos — produto observado menos o esperado — sdo iden-
tificados com os valores da renda transitéria. Note que, por
construcdo, os valores estimados para a renda permanente (yp)
sdo independentes dos estimados para a renda transitdria (y-r),
cuja soma no tempo é praticamente nula, o que satisfaz de ma-
neira rigorosa a definicdo da renda permanente apresentada
por Friedman [10](4).

Com as estimativas obtidas nesta secdo, podemos repre-
sentar agora trés das varidveis ndo observaveis necessarias a
estimacdo de nosso modelo de demanda de moeda(5). Passa-
mos, pois, a estimacdo da quarta variavel ndo observavel, ou
seja, a estimacdo da taxa real esperada de juros, r.

IV OBTENCAO DAS ESTIMATIVAS DE “r”

Em principio, o calculo de “r” ndo passaria de uma sim-
ples rotina de subtracdo se, de posse de uma boa estimativa de

pe estivéssemos dispostos a aceitar como verdadeira a relagdo

fisheriana entre “i” e “pe’ Infelizmente, porém, o problema é
um pouco mais complexo. De um lado, a equacdo de Fisher
[8] é derivada da hipoOtese de maximizacdo da riqueza por
parte dos agentes econdmicos e como tal, sujeita ela propria a
constatacdo empirica. De outro, nas multiplas tentativas de se
implementar empiricamente a relagdo em questdo, obtiveram-
se resultados indicando que, na melhor das hipoteses, i reflete

apenas parcialmente os movimentos de be(6)

(4) A condicdo de que a soma da renda transitéria no tempo seja nula
é, estritamente falando, um requisito necessario a definicdo de renda
permanente. Contudo, esta condicdo tem sido comumente utilizada
em aplicacdes, a exemplo daquela efetuada pelo proprio Friedman [101.

(5) Para maiores detalhes sobre a técnica, assim como sobre os resul-
tados empiricos desta se¢do, o leitor interessado pode consultar O
capitulo 3 de minha dissertacdo [1].

(6) Veja, por exemplo, os trabalhos de Friedman [14], Gibson [15], Sar-
gent [24] e do proprio Fisher [8].
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Dessa forma, e gragcas ao interesse recente que a equacao
de Fisher tem despertado entre os estudiosos dos problemas
monetarios, resolvemos seguir uma rota menos direta, mas tal-
vez de maior interesse.

No desenvolvimento do modelo desta se¢cdo, tomamos co-
mo ponto de partida a seguinte identidade:

v. 1. it —rnt -~ (rmt — rnt) + (it — rmt)

onde it é a taxa nominal de juros, rnt é a taxa natural de juros
ermt é a taxa de juros real de mercado a la Wicksell.

Em primeiro lugar, seguindo Fisher e outros, vamos admi-

tir que a taxa real natural de juros seja independente de pee
dada por

1V .2. rnt= yo+ W

onde Yo uma constante, pode ser interpretada como a taxa de
equilibrio de longo prazo e pt como uma variavel aleatéria se-
rialmente independente de média zero e varidncia cons-
tante”.

Em segundo lugar, consideramos a distincdo entre it e rmt.
Para tal vamos admitir a existéncia de somente dois ativos, um
dos quais gera um fluxo de renda em termos reais — por exem-
plo, acBes ou bens fisicos — e, um outro, que gera um fluxo de
renda em termos nominais — por exemplo, letra de cambio.
Nestas condi¢cGes e admitindo-se que:

a. ndo haja diferencas de opinido entre tomadores e mu-
tudrios de ativos quanto a movimentos de precos e
taxas de juros;

b. o0s agentes se ajustem imediatamente a qualquer mu-
danca na taxa esperada de inflacdo; e

c. o0s ativos sejam equivalentes quanto a risco e retorno
ndo pecuniarios,

(7) Embora razoavel, a independéncia entre a taxa real natural de juros
e taxa esperada de inflacdo tem sido disputada em recentes trabalhos
tedricos. Veja por exemplo Mundell[20].
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tem-se, em equilibrio e negligenciados os produtos cruzados, 0
seguinte:

1V .3. it-rmt = pe- (prt - Pit)

onde prt e pit representam respectivamente as perdas ou ganhos
de capital associadas com bens fisicos e titulos.

Desde que usualmente inflacdo exerce uma pressdo depres-
siva sobre o preco real dos titulos (daqueles ativos cujo retorno
¢ fixado em termos nominais) e se adicionalmente admitirmos

que (prt - Pit) mantém uma relacdo de proporcionalidade com

pe entdo poderemos escrever 1V.3 da seguinte forma:

1V .4, it-rmt= (L-0) Pt = YiPt

onde o0 é o coeficiente de proporcionalidade referido. Note que,
na estimacdo abaixo, quanto mais proximo da unidade estiver

o valor de yi, menor sera a influéncia da diferenca (prt - Pit).
Finalmente, passamos a diferenca (rmt — rnt). Seguindo Wick-
sell, Keynes e outros, admitimos que rmseja afetada pelas con-
dicdes de desequilibrio no mercado monetario, o que quer di-
zer que, em seguida a uma elevagdo da taxa de expansdo da
oferta nominal de moeda, deve-se observar de imediato uma
queda em rmt; contudo, a medida em que o mercado monetario
comeca a se ajustar via aumentos de precos e/ou de produto,
é de se esperar que o estoque real de moeda comece a declinar
e exerca desta forma pressdo para a elevagdo de rmem diregdo
a sua posicdo original, podendo inclusive compensar plena-
mente a queda inicial. No caso particular em que a expansao
da oferta nominal de moeda afete somente precos, as possibili-
dades sdo de que apO6s um certo periodo de tempo rme o pro-
duto voltem a sua posicdo original. O “timing” desta influ-
éncia provisoria de mudancas no estoque real de moeda sobre
rmt, constitui uma questdo essencialmente empirica e cuja dis-
cussdo foge aos propositos desta secdo; cremos, entretanto que
seria razoavel escrever genericamente a diferenca, na forma
seguinte:

IV .5. rm —rn = a m 4-
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onde m é a taxa de crescimento do estoque real de moeda, y é
a taxa de crescimento do produto e ai e fr (i =. 1, 2, 3. ) sdo
parametros.

Agora, coletando os termos acima, obtemos os principais
determinantes da taxa nominal de juros:

V. 6. I = y + am +
t Oi i t-i+1

2 0 . -e
+ 0y p
i i/ t
que € o modelo de cuja estimacdo obtivemos informacfes para
0 calculo da taxa real de juros.

O modelo 1V .6 foi implementado com informacdes esta-
tisticas referentes a economia americana, uma vez que prati-
camente inexistem séries estatisticas sobre taxas de juros para
Argentina, Brasil e Chile. Utilizando informac6es sobre dois
ativos comercializados no mercado americano, conseguimos 0s
seguintes resultados no que concerne a influéncia da taxa es-
perada de inflacdo sobre a taxa de juros nominal, ou seja, aos
valores estimados de yi em 1V .6:

TABELA 3
q(l Intervalo de Confianga (a)
(2)
(D
isp 82.15 71.30 92.9
isg 72.15 65.5 84.8

Fonte: Estimativas do autor [1]
a. Intervalo de confianca baseado nas estimativas da
coluna (1) e seus respectivos desvios padrdes ao ni-
vel de confianca de 95%.

isp — é a série de retornos dada por “commercial
paper rate”

isg — € a série de retornos dada por “treasury bill
rate”
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Com base nestas estimativas, foram obtidas séries da taxa
real esperada de juros conforme a operacdo que se segue:

A e
rmt= it— y P

De posse entdo das estimativas de rmt, passamos agora a
estimacdo do modelo de demanda de moeda. Note contudo que
obtivemos estimativas da taxa real esperada de juros a La
Wicksell e ndo da taxa de juros(8).

V  RESULTADOS EMPIRICOS

Uma vez adquiridas as estimativas das variaveis ndo ob-
servaveis obtidas nas secdes IlIl e IV, passamos a implementa-
cdo empirica do modelo desenvolvido na secdo Il. Note-se que
a aplicacdo direta de minimos quadrados ao modelo, como es-
crito em 11.4, envolveria um problema de ineficiéncia visto
que o metodo exigiria a estimacdo de 8 coeficientes, enquanto
que pelo modelo em sua forma estrutural necessitariamos es-
timar somente 5 (cinco) coeficientes. A fim de superar esta
dificuldade, estimaremos 11.4 através de uma rotina nédo linear
buscando o valor /?i que minimize a soma dos quadrados dos
residuos. Se “e” em 11.4. for serialmente independente e nor-
malmente distribuido, este procedimento corresponde ao método
de estimacdo de méaxima verossimilhanca.

Convém notar tambeém que as estimativas das variaveis
ndo observaveis foram obtidas independentemente da estima-
cdo do modelo 11.4. Bem, agora passemos a descricdo dos re-
sultados; em primeiro lugar apresentaremos os resultados ob-
tidos para a economia americana, e entdo, em seguida, os obti-
dos para Argentina, Brasil e Chile.

V .l. Resultados para os Estados Unidos

Os resultados obtidos pela estimagdo de modelo 11.4 para
a economia americana sdo apresentados nas Tabelas 4 e 5. De
um modo geral, eles sdo bons; em todos os casos, o coeficiente
de determinacdo é alto e, exceto para os de renda transitdria,

(8) Para maiores detalhes sobre os problemas desta se¢do, veja capitulo
4 de minha dissertacdo [1],
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0os coeficientes estimados apresentam os sinais de acordo com
as previsées do modelo, e em todos os casos sdo significativa-
mente diferentes de zero ao nivel de 5% de confianca.

As estimativas do coeficiente da renda permanente sao
significativamente diferentes de zero e bastante estaveis; qual-
quer que seja a “proxy” para o custo de reter moeda, a elasti-
cidade renda estimada se coloca em torno de 0.80, implicando
que a velocidade renda da moeda varia positivamente com as
variacGes da renda permanente, ao contrario do que indicam
os resultados de M. Friedman [12]. Na verdade, nossos resul-
tados ratificam aqueles apresentados por Laidler [18], Lee [19]
e Hamburger [16].

Quanto aos coeficientes estimados da renda transitoria, 0s
resultados sdo bastante pobres; as estimativas ndo sdao signifi-
cantes e, em alguns casos, sdo mesmo de sinal contrario ao
previsto aprioristicamente. Aqui o resultado contrasta fron-
talmente com os apresentados por Chow [6]; segundo os re-
sultados deste autor, a variavel importante para explicar as
flutuacbes na liquidez real da economia, no curto prazo, seria
o nivel de produto, e ndo a renda permanente, o que equivale
a dizer que os coeficientes “yp” e “yT’ seriam iguais. Todavia,
nossos resultados mostram que ha uma relacdo estavel entre
“md’ e “yp” gqgaisquer que sejam as variaveis incluidas no mo-
delo e o periodo considerado, enquanto que a relagdo entre
“md’ e “yT” é instavel e insignificante.

Os coeficientes estimados de “p ” e “r” sdo significativa-
mente diferente de zero e de sinais conforme o esperado a prio-
ri. Contudo, em todos os casos, sdo basicamente da mesma
magnitude. Se por exemplo, tomarmos o intervalo de confian-
ca, .036/.012, associado com a estimativa do coeficiente de rm
na regressdo n.° 1 da Tabela 4, nota-se que ele contéem todos os
valores estimados de e «2apresentados nas Tabelas 4 e 5. Co-
mo se mencionou acima, este resultado parece indicar que esti-
mativas de cg e a2 estdo na verdade captando a influéncia de

e
“I” sobre “md” e ndo, conforme o assinalado, as de “r” e “p

A fim de melhor testar esta possibilidade, reestimamos a re-

gressdo com “i”, substituindo “r” em 11.4; os resultados desta
mudanca apresentados na Tabela 5 ndo s6 mostram que 0 coe-
ficiente estimado de “i” em torno de -.0206 basicamente re-

produz os valores estimados para cq e a2 mas também que a in-
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€
troducdo de “p ” e redundante, visto que ele ndo entra signifi-
cativamente na regressdo modificada. Este resultado é confir-
e
p 7

mado pela estimacdo do modelo excluindo ambos e “r
Com base nestes resultados, somos levados a crer que a
substituicdo relevante do ponto de vista empirico se faz entre

e
moeda e ativos financeiros e que a introducdo de “r” ou de “p ”

ou de ambos é redundante quando “i” ja aparece na demanda.
Subsidiariamente, este resultado empresta maiores graus de cre-
dibilidade a decomposicdo da taxa nominal de juros apresentada
na secdo anterior. Ainda mais, em casos em que ndo se dis-

e
ponha de boa informacdo estatistica sobre taxas de juros, “p
pode funcionar como uma boa “proxy” de “i”, mas, € claro, seu
coeficiente deve ser interpretado com cuidado, visto que néo
podemos interpretd-lo seguramente como uma medida do grau
de substituicdo entre moeda e bens fisicos.

Quanto ao coeficiente de ajustamento, nossas estimativas
implicam numa defasagem média entre estoques atuais e de-
sejados da ordem de 5 trimestres, ou seja, o valor de £1 esti-
mado em torno de .15 é aquele valor que minimiza a soma dos
quadrados dos residuos nas regressdes estimadas. O intervalo
para /?i no qual a busca foi realizada foi o de .10.-.40. Este
resultado parece bastante proximo de estimativas realizadas
por outros pesquisadores, e, em particular com os resultados
apresentados por Chow [6] que estima a defasagem média em
tomo de 5,5 trimestres.

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

A fim de implementarmos empiricamente o modelo da
secdo Il, para os paises latino-americanos em estudo, fomos
obrigados a simplificA-lo em duas direcdes: primeiramente,

e
ndo consideramos a decomposicdo de “i”, em “r” e “p ”, e,
portanto, seus efeitos sobre a demanda de moeda, uma vez que
ndo existem boas informacdes estatisticas sobre juros para Ar-

e
gentina, Brasil e Chile. Aqui trabalharemos somente com “p ”;
é claro que esta simplificacdo poderd prejudicar a interpretacao
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sugerida acima para o coeficiente “p Em segundo lugar,
devido a inexisténcia de séries trimestrais de produto para os
paises latinos em estudo, geramos uma seérie sintética trimes-
tral a partir das informag6es anuais sobre produto conforme
técnica sugerida por Harberger [17]. Dada a natureza desta
operacdo, acreditamos que o céalculo de renda permanente se
constituiria num refinamento desnecessario. Por isso, assumi-
mos a decisdo de trabalhar com a série trimestral de pro-
duto, sacrificando dessa forma a inclusdo da renda permanente
no modelo.

Em funcdo destas observacdes, o modelo estimado é dado
por:

V.2.1. mt- (1/1 - POmt-x = o0 [yt - (/1  fr) M-i] +

+ o [pt - (1/1 - Bx) Ptx] + et

Como no caso para os EUA, o modelo serd estimado ite-
rando-se sobre o coeficiente /3ly no intervalo dado por 0,10 —
— 0,40.

Contudo, antes de passarmos a descricdo dos resultados,
julgamos conveniente uma breve discussdo a respeito de algu-
mas estatisticas relevantes a apreciacdo dos resultados a serem
apresentados.

Na tabela 6, apresentamos as taxas médias de crescimento
de precos, moeda e produto, assim como seus coeficientes de
variacdo para o periodo amostrai, 1954/1969, para Argentina,
Brasil e Chile. Como se pode observar na Tabela, os trés pai-
ses apresentam altas taxas de crescimento de oferta monetaria

(M) que paralelam razoavelmente com as de inflagdo (P). So-
mente no caso da Argentina é que a taxa média de inflacdo
excede a de crescimento na oferta monetaria, e isto em con-
seqléncia de uma situacdo bem especial: a taxa de inflagdo ao
segundo trimestre de 1959 (150% a.a.) superou de longe a
ta:itfa de crescimento de oferta monetaria no mesmo periodo,
em virtude de uma grande desvalorizagdo cambial (62% a.a.).

Estas taxas P e M também apresentam grande variancia;

mudancas anuais da ordem de 20% ou mais em PeM nédo séo
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fendmenos incomuns; € claro que a intensidade destas mudan-
cas, como indicado pelo coeficiente de variacdo, ndo é a mesma
para os trés paises, mas, de qualquer forma, e para nossa sur-

presa, os coeficientes de variacdo associados com p sdo siste-

maticamente superiores aqueles asssociados com M.

TABELA 6 — TAXAS MEDIAS DE CRESCIMENTO E

COEFICIENTES DE VARIACAO DE PRECOS
MOEDA E RENDA REAL, 1954/69.

Estoque Renda Real
Nominal de

Paises Pregos Moeda
P M Y
3 3 i
| d) (2) (3)
Argentina (a) 26.9(1.21) 25.8(.47) 3.7(1.35)
Brasil (b) 35.9( .64)  41.4(.51) 5.5( .45)
Chile (c) 30.9( .60) 38.1(.37) 3.9( .87)
NOTAS:

1. Taxas de inflacdo com base no indice de preco por
atacado.

2. NUmeros em parentesis sdo os coeficientes de variagao
(desvio padrdao/média).

3. Todas as taxas sdo taxas anuais de crescimento.

Quanto ao produto, o Brasil é o pais que apresenta ndo so

a maior taxa média de crescimento, (y) em torno de 55% a.a.,
mas também a de menor variabilidade. Surpreendentemente,

no caso da Argentina, os desvios padrbes associados com “y” e

“p” sdo superiores as suas respectivas médias, o que, pelo me-
nos em comparacdo com Brasil e Chile, parecem indicar um
alto grau de instabilidade econémica no periodo amostrai.
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Claro estad, que estes paises apresentam condi¢cfes bem
proficuas a estimacdo de demanda de moeda; se nestas condi-
¢Oes um pesquisador for capaz de isolar adequadamente os efei-
tos da renda e da taxa esperada de inflacdo, sobre a demanda
de moeda, sera dificil refutar a validade da hipdtese empirica
de que a demanda de moeda é bastante estavel.

Os resultados da estimacdo do modelo para Argentina, Bra-
sil e Chile sdo apresentados respectivamente nas Tabelas 7, 8 e
9, Para cada pais dois conjuntos de regressfes sdo apresenta-
dos, um para cada um dos indices usados para deflacionar o
estoque nominal de moeda. O modelo é apresentado nas for-
mas linear e logaritmica(9), para cada um dos indices de pre-
¢co. Note-se que em todas as Tabelas o R2e SER séo calculados
sobre o nivel de liquidez real e ndo diretamente da equacdo de

regressdo cuja variavel dependente é Mt ---------mmmmmmm- Mt-i

No caso da Argentina, os resultados sdo bons em termos
do coeficiente de determinacdo e da significancia estatistica das
estimativas. Os coeficientes estimados para as duas estimati-
vas da taxa esperada de inflacdo sdo significantemente dife-
rentes de zero e estaveis, com elasticidade em tomo de -0.06.
As estimativas do coeficiente do produto, porém, j& apresen-
tam, um maior grau de variabilidade, mais precisamente en-
tre 0,75 e 1,00.

No caso do Brasil, as estimativas obtidas quando se
utiliza o indice de preco por atacado a fim de se calcular
0 nivel esperado do indice geral de precos sdo boas em termo
dos critérios tradicionais. O coeficiente de determinacdo é su-
perior a 0,90 e os coeficientes estimados sdo todos significante-
mente diferentes de zero. As elasticidade derivadas destes re-
sultados variam entre 0,72 e 0,87 para renda e -0,15 e -0,16 para
a taxa esperada de inflagdo. Por outro lado, os resultados para
0 indice do custo de vida sdo bem mais pobres (veja Tabela),
talvez em virtude de problemas inerentes a natureza do pré-
prio indice: menor cobertura e mais passivel de modificacGes
de célculo em face das nuancas politicas. De qualquer modo, a

(9) Note que na versdo logaritmica do modelo, “pe” entra linearmente.
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), néo es-
td muito longe daquela derivada das estimativas com base no
indice de preco por atacado.

No caso Chileno, os resultados sdo bons em todos 0S casos
(veja Tabela); qualquer que seja o indice de preco utilizado,
a elasticidade renda derivada dos coeficientes estimados va-
riam entre 1.14 e 1.40. Merece destaque o fato de que é este o
Unico dos quatro casos onde se obtém sistematicamente elasti-
cidade renda da demanda por liquidez real superior a unidade.

TABELA 7 — DEMANDA POR MOEDA. OBSERVACOES
TRIMESTRAIS, 1954/1969, ARGENTINA

mat - (1/(1 - ~i))mat-i = aOfyat -1/ (1 - Pi))y*t-il +

+ &I[Pat “ (1/1 “Pl) Pat-l]

Reg.

indice de Prego por Atacado (Pa)

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)

indice Custo de Vida (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:

Pa e ga sdo utilizados para se obter o nivel M* nivel da
liguidez real, e suas taxas anuais de crescimento definem
a taxa esperada de inflacéo.

Regressdes de n.o 1 para cada indice sdo as versdes lineares.
RegressGes de n.o 2 e 3 para cada indice sdo as versdes
logantmicas, ou seja, a demanda de longo\ prazo € dada por

Ml — yt Tl "

Note que as estatisticas SER (erro padrdo da regressao)
e R2sdo calculadas para o nivel da caixa real (Mt) e ndo para
Mt - (1/1 - £i) Mt-i. Fonte para M mesma que a de qae Pa.
International Financial Statistics.

As elasticidades estimadas para a taxa esperada de inflagdo va-
riam entre -.10 e -.14 bem em linha com as estimadas para o
Brasil.

V.3. Comparacdo dos Resultados

Na tabela 10, sumariamos os resultados referentes as elas-
ticidades renda e custo (da taxa esperada de inflagdo) assim
como se apresentam informacfes sobre as taxas médias de in-
flacdo e velocidade renda da moeda para o0s 4 paises da amos-
tra.

Uma caracteristica interessante dos resultados desta Ta-
bela é a relacdo entre elasticidade custo e taxas médias de in-
flacdo; na especificacdo da demanda de moeda estimada para
cada pais individualmente impGe-se que a elasticidade custo
varie positivamente com a taxa de inflagdo. Assim, ao compa-
rarmos os resultados entre paises, e verificando-se que a rela-
cdo se mantém, ndo poderiamos deixar de tomar este resultado
como uma indicacdo de que a forma funcional utilizada no tra-
balho seja a correta no que respeita a taxa esperada de infla-
cdo. Note-se que os resultados para cada pais foram obtidos
separada e independentemente uns dos outros. Também con-
firmando as hipdteses aqui testadas, os resultados da Tabela
mostram que, exceto para Argentina, quanto maior a taxa de
inflagcdo, menor a velocidade renda da moeda, em que pese as
diferencas no nivel de renda dos paises da amostra.
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Contudo, as diferencas entre a taxa média de inflacdo da
Argentina, de um lado, e as do Brasil e Chile de outro, ndo nos
parecem suficientes para explicar as diferencas entre as elas-
ticidades custo calculadas (-0.06, -0.16, -.11) para Argentina,
Brasil e Chile respectivamente. Ainda assim, relembrando os
resultados da Tabela 6, tais diferencas ndo nos parecem im-
plausiveis. Conforme permite verificar a Tabela, os resultados
mostram que o coeficiente de variacdo da taxa de inflagcdo pa-
ra Argentina é duas vezes maior que 0s correspondentes para
0 Brasil e Chile. Desta forma, deveriamos esperar que a de-
manda por liquidez real fosse menos sensivel as variacdes na
taxa esperada de inflacdo na Argentina que no Brasil e Chile,
como os resultados parecem indicar. Infelizmente ndo toma-
mos em consideracdo este componente de risco em nosso tra-
balho e assim ndo nos foi possivel ir além desta observagdo con-
jectural. -(10

A plausibilidade destes resultados sera melhor julgada
através da experiéncia que agora realizaremos em funcdo das
estimativas para os paises latinos.

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

Taxa Média Velocidade Elastici- Elastici-

Paises de Renda dade dade
Inflagdo Renda Custo
Argentina 26.6 4.69 .85 -.06
Brasil 35.9 5.15 .86 -.16
Chile 30.9 4.52 1.25 -.11
E.UA. 2.23 3.46 .83 -.05

Fonte: Tabelas 4, 5 6 e 7. Elasticidade Custo é a elasticidade
da demanda por liquidez real em relacdo a taxa espe-
rada de inflacéo.

(10) Adolfo. Diz, em seu trabalho para Argentina. [7] estima com relativo
sucesso o efeito deste componente de risco sobre a demanda por
liqguidez; o resultado apresentado no texto parece ratificar seus
resultados.
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VI. ALGUMAS IMPLICACOES DOS RESULTADOS

VI. 1. Prevendo a taxa de inflacdo

Aqui utilizaremos nossas estimativas da demanda de moe-
da para os paises latinos da amostra, a fim de discutirmos uma
das regularidades empiricas mais conhecidas em economia: a
associacdo entre mudancas no estoque de moeda e no indice
geral de precos. Infelizmente, esta associacdo estatistica em si
mesma nada esclarece sobre a dire¢cdo da influéncia, se de moe-
da para precos ou ndo; e € sobre esta questdo que recai a con-
trovérsia.

Baseados nos ensinamentos da teoria quantitativa, suge-
rimos a seguinte hipdtese de trabalho no que se refere a esta
questdo: mudanca substancial no estoque nominal de moeda é
condicdo necesséria para que haja substancial mudang¢a no in-
dice geral de precos. A fim de melhor avaliarmos esta propo-
sicdo, convém que a especifiquemos um pouco mais.

Dado

VI.1.1. Pt = Vt = e

yt m(yt, p)
onde Pt é o indice geral de precos, M* é o estoque nominal de
moeda, m(y, p'e) é o estoque real desejado de moeda, y e a

e
renda real, V a velocidade renda da moeda e p a taxa esperada

de inflacdo; e relembrando:

a. que o estoque real desejado de moeda é uma funcdo

€
estavel de “y” e “p (a exemplo das funcdes estima-
das acima para Argentina, Brasil e Chile) e

b. que o estoque nominal de moeda (Mt) é independente

dos fatores que afetam m (y, pt) e, particularmente, que
Mt € uma variavel controlada pelas Autoridades Mone-
tarias;
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segue imediatamente que mudancas em Pt refletem mu-

dancas em Mt. Convém notar que esta ndo é uma re-
lacdo mecanica; pelo menos duas forcas podem produ-

e
zir discrepancias, mudancgas em “y” e “p Note-se que

a estabilidade de md (yt,pt) é o ingrediente fundamen-
tal da teoria, o que explica as multiplas tentativas de
se obterem boas estimativas da demanda por liquidez
real.

Agora duas qualificac6es, a fim de que a proposi¢cdo acima
ndo seja erroneamente interpretada. Notar, em primeiro lugar,
gue no curto prazo pode haver discrepancia entre estoques de-
sejados e observados; assim, movimentos no estoque nominal de
moeda podem ndo se refletir em movimentos de pre¢os mas sim
em movimentos, na mesma direcdo, do estoque real observado
de moeda. Contudo, a medida em que o estoque observado se
aproxima do desejado a velocidade pi (coeficiente de ajustar
mento) por unidade de tempo, movimentos em P passam entédo
a refletir o movimento inicial de M. Na verdade, a questdo se
configura um pouco mais complexa se se considerar que, além
do problema do ajuste, ainda temos a defasagem a qual se deve
a formacdo de expectativas com conseqlente efeito sobre

€
md (y, p ).

Ainda no curto prazo, a possivel dependéncia entre y e M
pode complicar ainda mais a relacdo causal de M sobre P. Na
medida, entretanto, em que estejamos considerando movimen-
tos em M e P da magnitude daqueles experimentados pelas
economias latinas da amostra, acreditamos que esta dependén-
cia (entre M e y) possa ser negligenciada(l2).

Com estas qualificacGes em mente, passaremos agora a ve-
rificacdo da regularidade empirica entre M e P Para isso pro-
cederemos da seguinte forma: tomando a derivada logaritmica

(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 prevé corretamente
0s conseqiientes movimentos na renda nominal (precos vezes produ-
to real) e nada ha na teoria sobre a decomposicdo desta em movi-
mentos de precos e produto. A este respeito veja Friedman [13].
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de VI.1.1., dai decorre imediatamente que a taxa de inflacédo
(p) é dada pela diferenca entre a taxa de crescimento do es-
toque nominal de moeda (M) e a taxa de crescimento do esto-

que real desejado. Ainda mais, dado M e de posse de uma boa
estimativa das variacdes no estoque real desejado de moeda

e
(calculado a partir de y, p e das estimativas de seus respecti-

vos coeficientes, a0e ai), obteremos a taxa de inflagdo estimada
A

(p). Desta forma, na medida em que (p) reproduza razoavel-

mente (p), ndo teremos raz0es para rejeitar a proposicdo em-
pirica de que mudancas em P devam necessariamente ser an-
tecedidas de mudancas, na mesma direcdo, em M. Note que
através deste procedimento estamos testando ndo sé a hipdtese
de que a demanda de moeda é estavel mas também a de que
ela desempenha um papel vital na determinacdo do indice ge-
ral de precos.

Bem, passemos aos resultados. Na Tabela 11 apresentamos,
entre outras coisas:

a. o coeficiente de regressdo estimado para a taxa de in-
A

fiacdo observada (p) sobre a estimada (p). Se a pre-
visdo fosse perfeita este coeficiente seria igual a unida-
de; desta forma, quanto mais préximo de 1 estiver o va-
lor estimado do coeficiente melhor serd a previsdo. A
este respeito, os resultados sdo excelentes para todos os
paises da amostra, qualquer que seja o indice de preco
utilizado. De um modo geral, as estimativas estdo com-
preendidas entre 0,93 e 1.05;

b. a “seriedade” do erro é medida pela raiz quadrada do
quadrado do erro medio de previsdo (RMSE), o qual
apresenta a mesma dimensdo da taxa de inflagcdo. Tam-
bém aqui, os resultados sdo bastante alentadores. Em
nenhum caso a medida do erro ultrapassa 10%, variando
entre 6,4% para o indice de preco por atacado do Bra-
sil e 9,2% no caso de indice de preco por atacado da
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Argentina, tendo-se em conta que a inflagdo média pa-
ra 0s paises em questdo no periodo amostrai se situa
entre 27 e 37%.

TABELA 11 — COMPARACAO ENTRE TAXAS DE INFLA-
CAO OBSERVADAS E ESTIMADAS, AR-
GENTINA, BRASIL, CHILE. OBSERVACOES
TRIMESTRAIS, 1955/1969.

Coefi-

ciente

Taxa de de-

Erro Média sigual-

] R2 RMSEb Médio C deIn-  dade

Paises flacdo  Theil

1 ) 3) (4) (%) (6)

Preco por Atacado

Argentina .91 9.19 .93 1.015 26.9 1120
(6.11)

Brasil .93 6.41 -.33 963 35.9 074
(4.9)

Chile .86 8.15 .25 957 30.9 .1060
(6.5)
Custo de Vida

Argentina .90 7-77 97 1.054 27.0 1051
m\y i (5.6)

Brasil .92 6.66 -.44 925 374 074
(5.4)

Chile .84 7.16 .30 947  31.0 .1060
(6.3)

Nota:
NuUmeros entre paréntesis sdo os erros, médio absoluto,
a Coeficiente de determinaco
bRMSE — raiz quadrada do quadrado do erro médio de previsao
c“a,” coeficiente de regressdo da taxa prevista de inflagéo.

A luz destes resultados, ndo temos razdes para rejeitar a
hipdtese empirica de que a demanda de moeda desempenha um
papel vital na determinacdo da taxa de inflagdo. Uma ilustra-
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cdo grafica das disparidades entre valores estimados e obser-
vados da taxa de inflagdo é apresentada nos graficos 1, 2 e 3
para Argentina, Brasil e Chile respectivamente.

V1.1.2. Imposto Inflacionario

Como é bem sabido, a emissdo de moeda pode ser vista co-
mo um método de obtencdo de receita através de um imposto
“especial”, o imposto sobre a liquidez real do sistema, o qual
requer administracdo bastante simples: basta emitir para fi-
nanciar o dispéndio das instituicdes emissoras. Por esta razdo,
este € um tipo de imposto particularmente eficiente para paises
cujos governos estdo empenhados em realizar volumosos gas-
tos de investimentos e possuem uma administragdo fiscal ine-
ficiente. A base do imposto é o nivel de liquidez real e sua
taxa, a taxa de crescimento do estoque nominal de moeda. Des-
ta forma, podemos escrever a receita real do imposto (R) da
seguinte forma:

dM 1 M
Rt = —meemeeeemeeeeeee- = Mt ()t
dt pt p
1 dM _
onde- é o valor real das novas emissdes. As agén-
Pt dt
cias responsaveis por M (as emissdes) ndo exercem nenhum
M
controle duradouro sobre a base do imposto, ------- , visto que
P

quanto maior M, mui provavelmente maior serd a taxa de in-
flacdo e, consequentemente, menor sera a base do imposto, via
taxa esperada de inflacdo. Este aspecto do problema pode nos

conduzir imediatamente a pergunta: qual a taxa M, que ma-

ximizaria o valor de Rt?. A esta taxa M, 0 que ocorreria ao ni-
vel geral de precos? Cumpre notar, todavia, que, se tomarmos
em consideragdo as defasagens entre estoques observados e de-
sejados de moeda, a relevancia destas questdes fica seriamente
comprometida devido aos problemas de ajustamento no mer-
cado monetario e a formacdo de expectativas concernentes as
taxas de inflagdo no futuro. Nestes casos, praticamente néo

haveria limite superior para R, pois que M poderia crescer con-
tinuamente de uma forma tal a compensar amplamente a que-
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da da base do imposto. Ainda assim, visto o interesse teorico
gue estas perguntas tém despertado(12> a elas voltaremos de-
pois de verificarmos a importancia quantitativa do imposto em
questéao.

Nos casos da Argentina, Brasil e Chile, o montante do im-
posto inflacionario coletado € respectivamente da ordem de
57, 80 e 8,6% do produto nacional, em media, para o periodo
1959-1969. Destes valores, a parcela que é apropriada pelas
Autoridades Monetarias depende da relacdo entre a Base Mo-
netaria e a oferta monetaria(l3). Se aproximarmos a relacao
entre estas duas magnitudes, pela razdo entre moeda em cir-
culacdo sobre o estoque total de moeda, o imposto inflacionario
coletado pelas Autoridades Monetarias fica em torno de 3,6,
45 e 6,5 como uma fracdo do produto, para Argentina, Brasil e
Chile respectivamente.

Agora voltamos ao exercicio de encontrar M que maximiza
0 imposto real coletado. De inicio, para evitar as complica¢des
de ajustamento e a fim de chegarmos a algum resultado, admi-
tiremos equilibrio de longo-prazo no mercado monetario: es-
togues observados e desejados iguais e taxas de inflacdo obser-
vadas e esperadas iguais. Assim, dada a demanda de moeda

e
em funcdo da renda (y) e da taxa esperada de inflacdo (p ),
podemos escrever:

VI1.2.1. Rt = MtytaOe a.pt

entdo, derivando-se VI1.2.1. em relacdo a p e tendo presente
que em equilibrio e para alternativas taxas de inflacdo temos:

Mt = pt + «o yt, obtém-se:

*

Vi.2.2. Mt

*

Pt + aoyt = 1/ai
onde Mt é a taxa de crescimento da oferta monetaria que ma-

(12) Somente para mencionar dois trabalhos nesta area. Veja Friedman
[11] e Barro [2].

(13) A outra parcela é apropriada pelo sistema bancario e seus clientes.
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ximiza a receita do imposto e, como era de se esperar, é defini-
da em funcdo do grau de sensibilidade (%) da demanda de
moeda em relacdo a taxa esperada de inflacdo; quanto menor
«i, maior serd o aumento da receita do imposto para um dado

e
Mt, j& que a base do imposto € pouco sensivel & mudanca em p

Notar também que a elasticidade da demanda de moeda com
Ne *
relacdo a p no ponto correspondente a M € tanto menor que

1 quanto maior for a taxa de crescimento do produto (y) e é

no maximo wunitario para y = 0(1415). Dadas, deste mo-
do, as estimas de «0 e «i para Argentina, Brasil e Chile e to-
mando-se a taxa média de crescimento do produto para estes
paises no periodo 54/69, obtém-se os resultados estimados para

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

taxa anual de crescimento na oferta monetaria (M ) que ma-
ximizaria a receita do imposto inflacionario, — estritamente
dependente de ai — é estimada entre 228 para o Brasil e 400.0%
a.a. para a Argentina. A velocidade renda como consequén-
cia passaria de 4,69, 515 e 4,53 para 12,1, 13,3 e 10,7 para Ar-
gentina, Brasil e Chile respectivamente. Embora elevados, es-
tes nimeros parecem modestos quando comparado com o0s va-
lores que Cagan e Barro estimam (*) para alguns casos de in-
flacdo galopante. As estimativas destes autores variam entre
54 (Poldnia) e 154 (Alemanha) % ao més.

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

lores de M sdo de 5 a 10 vezes maiores que o0s resultados ob-
servados. A rigor, a conclusdo a que se chega ap0s este exer-
cicio é a de que estes cdalculos sdo desprovidos de qualquer

(14) Basta tomar a segunda igualdade de VI.2.2 e multiplicar tudo por
ai para se obter a elasticidade da demanda de moeda com relagéo

a p« (@4 Pe)-

(15) Este resultado depende da forma particular da demanda de moeda.
Dai a razdo pela qual este resultado difere do apresentado por Cagan
[4], Veja [11] para maiores detalhes.
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relevancia empirica, ao contrario das sugestdes recentemente
feitas por Friedman [11].

E claro, contudo, que ndo se pode por isso deixar de se
considerar o fato de que o imposto inflacionario é uma fonte
relativamente importante de receita; no caso dos paises aqui
considerados, as Autoridades Monetarias coletam por esta via
um volume de recursos nada desprezivel, em tomo de 5% do
produto nacional.

Antes de concluirmos, convem assinalar ainda a possibili-
dade de realizacdo de um outro exercicio, de natureza idéntica
ao anterior: ao invés de maximizar o imposto inflacionario sem
nenhuma restricdo, poder-se-ia maximiza-lo sujeito a restricdo
imposta pelo custo social da inflacdo (custos relativos a efi-
ciéncia no consumo e na producdo e ndo devidos a redistribui-
cdo de ativos induzidos pela inflacdo), a exemplo do realiza-
do por Barro. Embora estes resultados possam apresentar al-
gum interesse, académico, ndo sdo aqui apresentados devido a
sua irrelevancia do ponto de vista empirico.
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