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1. VELOCIDADE-RENDA E DEMANDA DE MOEDA

Uma das caracteristicas mais nitidas da inflagio brasileira recente tem
sido a inexisténcia de um relativo grau de proporcionalidade entre o cres-
cimento dos precos e dos meios de pagamento.! Ao longo do ano de 1965
os meios de pagamento aumentaram de 709, (saldos em fim de periodo),
situando-se a taxa de crescimento do indice geral de pregos em 459, (entre
dezembro de 1964 e dezembro de 1965). J4 em 1966 ocorreu o fenémeno
inverso, e, enquanto a expansio de meios de pagamentos era contida em
apenas 179, os precos cresciam a uma taxa de 409, os pregos cresciam a
uma taxa de 409, pouco inferior, portando, 2 do ano anterior. Novamente,
no correr do ano de 1967, essa relagio torna a inverter-se, verificando-se
uma expansio monetaria de 429, e uma inflagdo inferior a 259,.

A observagio de que ésse comportamento contraria a relagio entre
precos e meios de pagamento, verificada ao longo de um extenso periodo
anterior a 1965, tem conduzido muitos economistas a criticar a politica
monetdria mais expansionista posta em prdtica em 1967, e parte de 1968,
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sob a alegagio de que, com o crescimento ji verificado nos meios de paga-
mento, existem tensdes inflaciondrias injetadas na economia que deverio
conduzir fatalmente a uma aceleragio do processo inflaciondrio. A obser-
vagao do que se passou no perfodo 1965/66 é utilizada como uma evidén-
cia désse fendmeno, argumentando-se que, em 1966, os precos se elevaram,
apesar da forte conten¢io monetdria, em razio da excessiva expansio de
meios de pagamento verificada em 1965.

O argumento acima pressupde a constincia a longo prazo da veloci-
dade-renda da moeda, isto é, que a demanda de moeda de equilibrio possa
ser representada pela relacio

(1) M; = k(Py),

sendo Mj o volume de meios de pagamento que a coletividade dese-
ja reter para um dado nivel da renda em térmos nominais, y a renda real,
P o nivel geral de pregos, e k o inverso da velocidade-renda da moeda.

As flutuagées de curto prazo verificadas na velocidaderenda seriam
atribuidas a uma certa lentidio no ajustamento da demanda global de
bens e servicos, em resposta a uma variagio da oferta monetdria. A expli-
cagio seria dada dentro da tradigio da Teoria Quantitativa, na qual se
supde que a moeda ¢ retida apenas como um instrumento de trocas, admi-
tindo-se que a populagdo seria relativamente lenta em livrar-se dos meios
de pagamento gerados acima do nivel que desejaria reter em fung¢io do
produto real e dos pregos. Nas fases da rdpida expansio monetdria os pre-
¢os cresceriam mais lentamente, ocasionando um aumento do volume de
meios de pagamento em térmos reais, e, desde que a renda permanece cons-
tante, a velocidade-renda teria de declinar.

Tal comportamento ¢ também consistente com a teoria Keynesiana, no
caso particular em que a demanda de moeda torna-se ineldstica com rela-
¢d0 a taxa de juros. Um aumento da oferta monetdria seria totalmente des-
tinado ao mercado de titulos, reduzindo a taxa de juros, e provocando
indiretamente um crescimento da renda, através dos estimulos aos investi-
mentos. Desde que o névo equilibrio se faca no ramo em que a demanda
de moeda ¢ ineldstica com relagio 4 taxa de juros, a velocidade-renda se
fixaria, ao final do processo de ajustamento, no mesmo nivel. No caso em
que os investimentos respondessem 2 taxa de juros com defasagens distri-
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buidas, 2 a demanda efetiva poderia ampliar-se com certa lentiddo. Ainda
que o crescimento da oferta de moeda conduzisse a uma substancial redu
¢do da taxa de juros reais, o aumento de renda gerado pela ampliacio da
demanda efetiva seria pequeno a curto prazo, ampliando-se apenas na me-
dida em que a demanda de investimentos fOsse convergindo para seu
equilibrio de longo prazo. ’

Qualquer que fosse a teoria adotada, existiriam mecanismos capazes
de aplicar as flutuagdes de curto prazo da velocidade-renda da moeda, e que
seriam apenas ajustamentos em térno de seu valor de equilibrio, que seria
constante. Enquanto a oferta de moeda estivesse se expandindo, a veloci-
dade-renda declinaria em razio da defasagem na resposta da demanda
efetiva. Uma vez reduzida ou cessada a expansio monetdria, a demanda
permaneceria crescendo, convergindo para seu equilibrio de longo prazo,
e a inflagdo ainda continuaria, reduzindo o volume de meios de pagamento
em térmos reais e elevando a velocidade-renda. '

No grafico 1 apresenta-se a relagio entre o saldo médio anual dos meios
de pagamento em térmos reais e a renda real do perfodo, como uma pri-
meira tentativa de analisar a existéncia de evidéncias empiricas que supor-
tem a hipétese de que a demanda de moeda seja adequadamente repre-
sentada pela relagdo (1). A fungio estimada e representada no grafico é

ay (—1;4-) = 0,028 Y,
(0,007)

que conduz a uma velocidaderenda média para o perfodo de 1950/67
de 5. Mas a disposicio dos dados no diagrama de dispersio mostra cla-
ramente que a relagio (1) ndo ¢ a especificagio mais adequada da de-
manda de moeda. Os pontos referentes aos anos iniciais do periodo situam-

? A fungio de investimentos poderia ser especificada pelo sistema.

I} = f(@y,x)
I —Loy=bd —IL_1)

onde I*, representa o investimento desejado em fungio da taxa de juros, i, a taxa
de juros reais, x um vetor de varidveis que influenciam I* e 1. o investimento efetiva-
mente realizado no perfodo. Se ocorrer uma alteragio na taxa de juros, ocorrerd uma
modificagio no investimento desejado, mas o investimento efetivamente realizado no
periodo serd uma propor¢io b da diferenga entre o nivel desejado e o efetivamente
verificado no periodo anterior. Dependendo da magnitude do pardmetro b, a elasticidade
de curto prazo poderd ser substancialmente menor que a elasticidade de longo prazo
e o periodo de convergéncia para o equilibrio de longo prazo poderi ser relativamente
extenso.
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se sistematicamente acima da reta estimada passando pela origem, e os
pontos referentes aos anos mais recentes situam-se sistematicamente abaixo
da relacdo.

A observagio do grafico sugere pelo menos trés hipodteses adicionais.
Primeiramente, de que ao longo do periodo ocorreram algumas altera-
¢oes institucionais importantes, fazendo com que um volume menor de
meios de pagamento, em térmos reais, tivesse de ser retido para um dado
nivel do produto. Uma segunda hipétese, também consistente com os dados
observados, ¢ de que a elasticidade-renda da demanda de moeda ¢ menor
do que 1, e, 2 medida em que a renda se elevou, a coletividade passou a
reter um volume proporcionalmente menor de meios de pagamento em
térmos reais. Finalmente, ainda que se estime a demanda de moeda dentro
de uma especificagio menos rigida, isto ¢, sem impor a proporcionalidade
entre y, e (M/P),, a dispersio em térno da reta estimada ¢é bastante elevada,
indicando que possivelmente alguma outra varidvel foi omitida da relagdo.
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Grifico 1

Na verdade, nio existem razdes tedricas para supor que a demanda de
moeda seja apenas uma fungio estivel do nivel de renda. Desde que a
moeda ¢ uma possivel forma de riqueza, ela poderd ser retirada em maior
ou menor proporgio relativamente aos demais ativos, dependendo dos re-
tornos esperados sdbre cada um dos possiveis ativos alternativos. Qualquer
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pessoa ou firma poderd decidir entre reter moeda ou titulo de crédito que
rendem juros, como letras de cAmbio, obriga¢des reajustdveis, letras imo-
bilidrias, etc. Essa decisio dependera nio somente dos juros de cada uma
das aplicagbes alternativas, mas também do grau de risco, liquidez, etc,
em cada um dos possiveis titulos. Mas no momento em que as taxas de
retérno sObre as aplicagSes em titulos se elevarem, o custo de reter moeda
na forma ociosa serd mais elevado, e a simples retencio désse ativo devera
declinar.

A dependéncia da demanda de moeda com relagio a taxa de juros ¢é
longamente reconhecida na teoria econdmica e as evidéncias empiricas
existentes para os mais variados paises indicam que essa especificagdo
explica melhor as variagdes da demanda de moeda do que as supostas pela
hipétese (1).3 E claro, por outro lado, que a introdugdo da taxa de juros
na demanda de moeda ndo mais permite manter a hipétese de constincia
a longo prazo da velocidaderenda, que passard a ser expressa como uma
funcdo estdvel da prépria taxa de juros.

Admitamos que o volume de meios de pagamento em térmos reais
(desejados pela coletividade) seja expresso em fungio da renda real
e da taxa de juros, isto ¢,

) (M) = (s, i

onde (M/P); ¢ o volume de meios de pagamento em térmos reais de-
sejados no periodo t (que ndo é necessariamente igual ao volume de meios
de pagamento efetivamente retidos no periodo t), e i, representa a taxa
de juros. Admitindo momentineamente que a demanda de moeda esteja
em equilibrio, com a caixa real atual igual a caixa real desejada, pode-se
obter uma expansdo para a velocidade-renda da moeda dada por

3) ﬁ=a$f=rmm

A priori, ndo é possivel dizer se a velocidade-renda da moeda depende
positiva ou negativamente da renda real, pois ésse resultado depende da
magnitude do coeficiente de elasticidade-renda da demanda de moeda. ¢

* Um excelente texto sbbre as teorias de demanda de moeda ¢é o editado por THORN.
Para uma apresentacdo de alguns resultados empiricos conhecidos, ver Frazer. (Cf. Bi-
bliografia 1 e 2)

* Pela relagio (3) a velocidade-renda pode ser expressa na forma v} = y,(M/P)} —!
Calculando a derivada logaritmica dessa fungfio com relagio ao tempo obtemos

1 v 2 dye 1di
v CAme) g te o

onde o, € o Tepresentam as elasticidades da demanda de moeda com relagio 2
renda e a taxa de juros.
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Se éle for maior do que 1 a velocidade-renda aumentari nas fases de
crescimento do produto e declinard nas recessdes, pois, quando o produto
real crescer, a coletividade aumentard menos do que proporcionalmente a
quantidade de moeda mantida na forma ociosa, ocorrendo a ativagio da
moeda existente. Se a elasticidade-renda for inferior a 1 a velocidade-renda
serd negativamente correlacionada com o produto real.

A taxa de juros relevante para a demanda de moeda ¢, por outro lado,
medida em térmos nominais € ndo em térmos reais. Admitindo que a
coletividade espera uma certa taxa de inflagdo (Ap/p);, a taxa de juros
nominais sera dada por

iy = i, + (Ap/p)t

onde i} é a taxa de juros reais. Os portadores de titulos desejardo
manter o rendimento real de seus ativos e os investidores terdo de reali-
zar uma previsio da taxa futura de inflagio. Fixada essa expectativa, cujo
processo de formacgio nio nos interessa de perto no momento, estard deter-
minada a taxa de juros em térmos nominais, que somente sera igual a taxa
de juros reais quando a taxa de inflagdo esperada for nula.

Admitamos que em um determinado momento alterem-se as expecta-
tivas de inflacdo, ou, através de um mecanismo qualquer, modifique-se a
taxa de juros reais. A conseqiiéncia sera uma modificagio da velocidade-
renda da moeda, que variard positivamente com relagdo a essas duas varia-
veis. Se a coletividade estiver esperando uma aceleragio da intlagdo, tentard
ativar a moeda existente através de uma maior procura de ativos cujo valor
nio seja corroido pelos aumentos dos pregos. A conseqiiéncia serd uma
elevagido da velocidade-renda da moeda que levard, tudo o mais mantido
constante, a uma elevagio da prépria taxa efetiva de inflagdo. Se nao existi-
rem razdes para rejeitar a hipdtese de que a demanda de moeda seja ade-
quadamente representada pela rela¢do (2), ndo existirdo razbes para su-
por a constincia da velocidade no longo prazo, nem de que a inflagio
deva sempre acelerar-se depois de decorrido um periodo em que a veloci-
dade-renda estéve em declinio.

O problema que se coloca ¢, conseqiientemente, de prova de hipoteses,
isto &, de verificar se existem ou ndo razdes para supor que a demanda
de moeda seja melhor especificada pela relagio (2) do que pela relagio (1).
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2. ESPECIFICAGAO DO MODELO

Admitiremos inicialmente, que a caixa real desejada pela coletivi-
dade seja uma funcio estavel da renda real e da taxa de juros. Supondo a
linearidade da relagio® tem-se

+
(4) (—1\;[‘) =8, + a1yt — a1 + U
t

onde u, ¢ a componente que inclui os efeitos de tddas as demais varidveis
que eventualmente explicam uma parcela das variagdes da caixa real dese-
jada e cujo efeito liquido é associado a uma varidvel aleatéria de média
zero.

Suporemos, em seguida, que a diferenca entre a caixa real desejada e
a caixa real atual seja explicada por uma relagdo andloga a proposta por
NEerLovE (cf. Bibliografia 3), isto é

(5) (M/P), — (M/P)—1 = B[(M/P){ — (M/P),—,]
que exprime simplesmente que a quantidade de moeda efetivamente re-
tida no periodo t ¢ igual 2 demanda de moeda do periodo t-I, mais um
ajustamento que ¢ uma propor¢io B de diferenca entre a caixa real do
periodo t-1 e a caixa real desejada em t.

Substituindo (4) em (5) temos

(6) ('&) =30B+31Byt—32Big+(1_B)(‘E') +But
P/t P /i

que ¢ uma forma reduzida do modélo, envolvendo apenas as varidveis di-
retamente observiveis presentes nas relagées (4) e (5).

A relagio (4) ¢, na verdade, a demanda de moeda de longo prazo.
Ela exprime o volume de meios de pagamento em térmos reais que a
coletividade deseja reter na forma ociosa, depois de decorrido um periodo
de tempo suficientemente longo para permitir o total ajustamento da de-
manda as variacGes de y, e i,. A relacio (6) exprime a demanda de moeda
de curto prazo, isto é, qual a caixa real efetivamente retida no momento
imediatamente posterior a variagio de y, e i,

O coeficiente B ¢ denominado coeficiente de ajustamento, e sua
magnitude determina o periodo de tempo necessirio para que a caixa

* As fungdes serfio estimadas tanto com as varidveis na escala aritmética quanto
na escala logaritmica. Conseqilentemente, os simbolos utilizados poderio designar as
varidveis em sua escala original ou os logaritmos das varidveis.
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real efetiva possa convergir para a caixa real desejada. Na hipotese restri-
ta de que B=1, a caixa real atual seria idéntica a caixa real desejada, e
o ajustamento se completaria dentro de um unico periodo. Quanto mais
préximo de zero o valor de B mais longo o periodo de ajustamento.

Se tddas as varidveis estiverem na forma logaritmica, os coeficientes
a; e a, fornecerio as elasticidades de longo prazo da demanda de moeda

com relagio A renda e a taxa de juros, enquanto a,B e a,B fornecerio
as respectivas elasticidades de curto prazo.

Admitida a hipétese de independéncia serial nos residuos, as estima-
tivas dos pardmetros poderdo ser obtidas a partir de estimagio por minimos
quadrados da relagio (6). O complemento a 1 do coeficiente da caixa
real defasada fornece uma estimativa do coeficiente de ajustamento da
demanda de moeda. Os coeficientes de regressio das varidveis y, e i, serdo
estimativas dos coeficientes da demanda de curto prazo, e o quociente entre
ésses valéres e o coeficiente de ajustamento conduz as estimativas dos
coeficientes da demanda de longo prazo. A hipétese de igualdade entre a
caixa real desejada e a caixa real atual podera ser colocada i prova verifi-
cando-se se o coeficiente de (M/P) .;, na relacio (6), difere significa-
mente de zero. Se nio diferir, ndo existem razdes para supor que B seja sig-
nificantemente diferente de 1, existindo razdes para se acreditar que o
ajustamento demore mais do que um vnico periodo.

E importante salientar que ésse modélo admite mais de uma interpre-
tacdo, pois sua forma reduzida é também consistente com um modélo de
demanda de moeda construido a partir da hipétese de que a caixa real
atual é igual a caixa real desejada, mas que a demanda de moeda nio
depende dos valores atuais da renda e da taxa de juros, e sim de seus
valdéres permanentes. A coletividade observaria as varia¢des da renda e
da taxa de juros, verificando que nem tddas as oscilagGes dessas varidveis
poderiam ser julgadas normais. Parte dessas variagdes sio geradas por fe-
némenos transitorios, ndo existindo razdes para se acreditar que elas ten-
dam a persistir ao longo dos préximos periodos. A coletividade iria for-
mulando uma nogao daquilo que julgaria serem valdres esperados ou nor-
mais de cada uma das varidveis presentes na demanda de moeda, e somente
responderia aquelas variacdes que pudessem ser julgadas normais.

Trata-se de uma interpretagio idéntica a que FRIEDMAN utilizou na
construgio de sua fungdo consumo (Cf. Bibliografia 5) e utilizada em seu
artigo sdbre o comportamento da velocidade de curto e de longo prazo

para os Estados Unidos (Cf. Bibliografia 4). Denominando por 7t e 1=t
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a renda permanente a a taxa de juros permanente, a demanda de moeda
seria expressa por

M = <
4y (—) = 8, + a1 v — a2 iy + U

P/t
Admitindo, que as varia¢gdes permanentes da renda e da taxa de juros
sejam expressas pela observagio de seus valores passados, pode-se supor
que sejam dados por

(5 V¢ =Y -1 = by — ¥er)
6 i, = ie—1 = h (i, — it—1)

Em t-1 a parcela de renda tida como permanente seria dada por y,
e a relagdo (5)” exprime que a variagio na renda permanente em t é uma
proporcio h da diferenca entre a renda permanente e a renda efetivamente

recebida em t. Essa diferenca, expressa por (y, — Y1) seria decomposta em

duas parcelas: uma primeira julgada transitéria e dada por (1—h) (y—Ys.1)
e outra tida como permanente, e que comparece no segundo membro
da relagio (5), admitindose que a coletividade somente responde as
variagbes permanentes e nio as transitdrias.

Substituindo (5)" e (5)” em (4) chegase a forma reduzida do
modélo, isto é

(6)’ (i) =a",h+a{hyt—a§hit+(1—h)(—%) + vy
P/t P /t=1

vi = uy — (1 —h) w—

Se fizermos B=h, a rela¢io (6)" tornase idéntica a relagio (6), ndo
existindo, conseqiientemente, formas de se distinguir, a partir das rela-
¢bes estimadas, se elas foram geradas pela primeira ou pela segunda
hipdtese. ¢

Associada 4 demanda de moeda de longo prazo, pode-se definir a
velocidade-renda de longo prazo, ou de equilibrio. Associada 4 demanda

¢ Do ponto de vista econométrico elas nio conduzem a formas reduzidas idénticas,
pois se em ambos os casos os residuos originais fossem serialmente independentes, a
primeira hipétese conduziria a um residuo serialmente independente na forma reduzida,
enquanto a segunda conduziria a um residuo autocorrelacionado. A importincia désse
fato reside na possibilidade de obtencio de estimativas justas dos parimetros do mo-
délo, conforme serd analisado mais adiante.
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de curto prazo pode-se definir a velocidade-renda de curto prazo, que ocor-
reria no momento imediatamente posterior as varia¢bes de y; e i,. A dife-
renga entre ésses dois parametros deriva do proprio processo de ajustamento
da demanda de moeda. No caso do primeiro modélo porque uma variagio
da renda ou da taxa de juros alteraria a caixa desejada, mas a caixa real
atual somente iria convergindo para o seu equilibrio ao longo de um certo
periodo de tempo. Na segunda interpretacio do modélo porque de inicio
apenas uma propor¢io das variagbes da taxa de juros e da renda seriam
admitidas como permanentes, e sbmente na hipdtese de persisténcia do névo
nivel dessas varidveis, ao longo de um dado periodo, ¢ que a renda atual
seria igual 2 renda permanente, esgotando-se seu efeito sdbbre a caixa
real.

Admitindo, para simplificar as expressdes envolvidas, que tédas as
variagOes, que todas as varidveis estejam expressas em logaritmos, as expres-
sOes para as duas velocidade-renda serdo dadas por

(3) v =be+ (1 —a)ye+ azi — u,
3) vy = by + (1 — Ba,) y, + Bagiy — (1 — B) ( ) + Bu,

Somente no caso em que B — 1 as duas velocidades serao iguais. No
caso em que a demanda de curto prazo tenha elasticidade-renda menor do
que 1, e a de longo prazo superior a 1, a primeira sera positivamente cor-
relacionada com relacio a renda, e a segunda serd negativamente corre-
lacionada. Dentro dessa hipétese a velocidade-renda da moeda deveria
ser declinante no longo prazo, e positivamente correlacionada com as va-
riagdes de curto prazo do nivel da renda real. No caso em que ambas as
elasticidades forem menores (ou maiores) do que um, as velocidades-renda
de curto e de longo prazo variagio no mesmo sentido. No que diz respeito
A taxa de juros, por outro lado, sabe-se que sera sempre positivamente cor-
relacionada com a velocidade-renda.

3. OS DADOS UTILIZADOS

As tentativas de estima¢io de uma fun¢do de demanda de moeda para
o Brasil esbarram com as dificuldades derivadas da inexisténcia de dados
mais amplos sobre taxas de juros, e de renda real para periodos mais
curtos do que um ano.

Em trabalho anterior o prof. FisuLow (Cf. Bibliografia 6) estimou
algumas rela¢des de demanda de moeda para o Brasil, & partir de dados
anuais, exprimindo a caixa real do ano t (dados em 30 de junho do ano



102 INFLAGAO E POLITICA MONETARIA R.B.E. 1/69

respectivo) em funcio do produto real e da taxa de juros, avaliada pela
taxa de inflagdo esperada no periodo. Supondo a constincia relativa da
taxa de juros em térmos reais, os juros nominais poderiam ser adequada-
mente medidos pela taxa esperada de inflagdo, que era suposta, em seguida,
igual & prépria taxa de inflagio verificada no periodo. Foram admitidas
varias formas especificativas para o modélo que conduziram, em geral, a
resultados significantes, com poder explicativo superior a 95%,.

A estimagdo com dados anuais apresenta, contudo, algumas dificulda-
des bdsicas. Inicialmente, devido a elevada agregagio sobre o tempo, é extre-
mamente dificil captar a diferenca que eventualmente existia entre a caixa
real atual e a caixa real desejada. Como MunpLak (Cf. Bibliografia 7)
demonstrou, a agregagio sObre o tempo introduz um viés na direcio de
1 sobre o coeficiente de ajustamento da demanda, dificultando captar
uma eventual influéncia de ajustamentos defasados. A essa dificuldade
soma-se a derivada da multicolinearidade, pois a correlacio entre a renda
real em t e o volume de meios de pagamento em térmos reais no periodo
t-1 é bastante elevada para dados anuais. Finalmente, é preciso salientar que
o pequeno tamanho da amostra tende a tornar relativamente menos efi-
cientes os estimadores de minimos quadrados, elevando a probabilidade de
se obterem estimativas relativamente distantes dos verdadeiros valéres dos
parametros.

Uma forma de contornar tais dificuldades seria estimando a funcio
com dados mais desagregados sobre o tempo. Isto seria possivel desde que
se interpolassem os dados da renda real por periodos mais curtos que um
ano, na linha do que foi realizado por HareerGErR (Cf. Bibliografia 8)
em seu modélo sobre a inflagio chilena, isto ¢, interpolando as taxas men-
sais de variacio do produto de forma a minimizar a varidncia em térno
da taxa média mensal, € com a restricio de que a agregagio sbbre o tempo
conduza i prépria taxa anual. Esse método é de dificil aplicagdo a dados
mensais, pois envolve um volume substancial de cilculos. Por outro lado,
¢ preciso lembrar que ésse critério representa simplesmente uma forma de
polir a série de renda, de forma a refletir aproximadamente a tendéncia de
longo prazo dos dados do produto, e ndo estimaria de modo adequado suas
variagdes mensais.

Um segundo critério, que poderia refletir melhor essas varia¢Ges, consis-
tiu em tomar a arrecadagio de impostos indiretos e mantendo constante
os niveis das aliquotas, supor que: a) a variagdo estacional da arrecadagio
reflita a variagdo estacional do produto; b) flutuacdes ciclicas da arreca-
dagdo reflitam as flutuagoes ciclicas do produto.
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Se essas duas hipdteses forem adequadas, pode-se interpolar o produto
anual entre os meses do ano, proporcionalmente a um indice composto
pela superposicio da variagdo estacional e das flutuagSes ciclicas da arre-
cadagdo de impostos, sob a restri¢io de que a soma dos produtos mensais
interpolados seja igual ao produto total do ano. 7 O imposto que pode refle-
tir com maior precisio essas varia¢oes é o de Vendas e Consignagdes e as
dificuldades de obtengdo désses dados para o Brasil, como um todo, nos
conduziram a utilizar, por amostragem, a arrecadagio désse impdsto dentro
do Estado de Sio Paulo, apenas.

Algumas criticas 6bvias podem ser levantadas contra ésse procedimento.
Primeiramente que a arrecadagio do Impdsto de Vendas e Consignagoes
reflete mais o volume das transagSes do que propriamente o nivel de renda.
Em segundo lugar que ¢ apenas uma medida parcial, pois estamos incluin-
do apenas o Estado de Sio Paulo na amostra. Finalmente que as variagSes
na eficiéncia da arrecadagio conduziria a uma distor¢io da eventual corre-
lagio entre a arrecadagio e o produto. Quanto i primeira objecio, sabe-se
que, de fato, o Imposto de Vendas e Consignagdes incide sdbre as transa-
¢Oes totais da economia, mas é inegivelmente que tais transagSes apresen-
tam uma estreita correlagio com o nivel da renda. Em segundo lugar, sabe-
se que o Estado de Sdo Paulo mantém uma elevada participagdo na for-
magio da renda no Brasil, fato que, isoladamente, seria responsivel por
gerar uma correlagio elevada entre a renda do Estado e a brasileira. Em
adigdo, ¢ preciso lembrar que as flutuagées econémicas eventualmente
existentes no Estado de Sio Paulo tendem a se propagar pelos demais
estados, em razio das ligacOes existentes entre as economias regionais,
tornando a correlagio ainda mais estreita.

Quanto ao problema da eficiéncia na arrecadagio, duas observagdes
s30 necessdrias. Em primeiro lugar, parte das variagbes da eficiéncia se
realizam progressivamente ao longo do tempo e tenderiam a deduzir a
proporcionalidade existente entre as tendéncias seculares da arrecadagio
e da renda. Desde que estarnos interpolando a renda mensal sob a restrigdo
de que a soma dos produtos mensais ¢ igual ao anual, impde-se a condigdo
de que as duas tendéncias sdo iguais, e essa obje¢do fica eliminada. Quanto
as flutuagbes de curto prazo na eficiéncia, pode-se supor, sem grandes di-
ficuldades, que sio mais ou menos aleatérias, Desde que interpolamos o
produto apenas proporcionalmente as componentes ciclica (medida pela
média mével de 12 meses da arrecadacio) e estacional, as flutua¢Ses aleatd-
rias foram eliminadas do produto. ‘

7 Os detalhes da construgio do produto mensal sio apresentados no APENDICE.
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Finalmente, desde que se impds a restric¢io de que a soma dos pro-
dutos mensais tenha de ser igual ao produto do ano, sdomente podem
ser cometidos erros dentro de um ano e nio erros entre anos. Conseqliente-
mente, a correlagio entre as séries do verdadeiro produto mensal e sua
estimativa somente pode ser reduzida por erros cometidos dentro de um
ano e tenderia a se elevar na medida em que a variincia entre anos fOsse
maior do que a varidncia dentro de um ano. De fato, a variincia entre
anos explica uma parcela consideravel das variagdes do produto mensal
em torno de sua média, o que se deve 2 tendéncia secular constatada na
série. O critério de interpolagio dos dados dentro de cada ano deve garan-
tir, por outro lado, uma considerdvel associacio entre as estimativas e o
verdadeiro produto, tornando as estimativas utilizadas uma aproximacio
razodvel para o mensal.

Finalmente, é preciso lembrar que a agregagio sbbre o tempo deve
reduzir os erros, desde que os desvios constatados mensalmente entre as
estimativas e os verdadeiros valdres sejam aleatérios. A reestimagdo das
mesmas fun¢ées com dados trimestrais ou semestrais poderia reduzir, conse-
qiientemente, o eventual viés de erros nos variiveis. 8

Resta, ainda, o problema de obtencio dos dados referentes a taxa de
juros. Numa primeira aproximacio estimaram-se as funcdes de demanda
de moeda admitindo a constincia na taxa de juros reais e supondo que as
expectativas de inflagio fOssem estimadas na forma proposta por CAGAN
(Cf. Bibliografia 9), isto é, de que a inflacio esperada no periodo t seria a
prépria taxa de inflagio esperada no periodo t-1, mais um ajustamento
proporcional ao desvio verificado entre a inflagio efetivamente observada
e a inflagdio esperada no ano anterior. Formalmente ela pode ser expressa
de forma semelhante as relacdes (5) e (5)", isto é

(7) (Ap/p); — (Ap/p)i—1 = v [(Ap/D)e—1 — (AD/p)i-1]

onde y ¢ o coeficiente de expectativas. Trata-se da hipdtese de expectativas
adaptadas, que exprime a taxa de inflagdo esperada em t como uma média
movel ponderada, com pesos exponencialmente declinantes, das taxas de

3 £ duvidosa, contudo, a melhoria de resultados derivada da eventual redugio dos
erros de medida em y,, no processo de agregagio sébre o tempo. Se, de um lado,
a significincia do coeficiente de y. poderia ser aumentada pela elevagio da correlagio
parcial entre y, ¢ (M/P),, ¢ preciso lembrar que a redu¢io do tamanho da amostra
provoca uma queda de eficiencia nos estimadores ndo existindo qualquer garantia
de que o efeito final seja favoravel.
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inflagio dos periodos anteriores. De fato, a relagdo (7) pode ser reescrita
na forma

e ©
) (22)'= £ ya-v(22)
P/t i=o P /i-1

A magnitude do coeficiente y é determinada pelo horizonte de expecta-
tivas da populagio, isto ¢, pelo nimero de periodos anteriores ao atual que
sdo significantemente considerados na formulagio das expectativas. No caso
mais simples, de expectativas estdticas, a taxa de inflagio esperada seria
igual a taxa de inflagio efetivamente verificada no periodo anterior, e o
coeficiente de expectativas seria igual a 1. Para valéres de y menores do
que 1 o horizonte de expectativas se alarga e diminui relativamente o
péso atribuido as taxas de inflagdo presentes. °

7

Se existirem razdes para acreditar que a taxa de juros reais ¢ relati-
vamente constante no periodo, ou pelo menos que as variagbes da taxa
de juros atribuiveis as expectativas de inflagdo tém uma varidncia maior
do que as varia¢Oes reais, pode-se substituir i, por (Ap/p); em (6), e
estimar os parimetros da relagdo.

©6)” (%) = 2B+ 8By, + a2 B(Ap/p) + (1 — B) (—ii)t + Bu,
) _

A maior dificuldade existente para a estimagio da relagdo (6)" ¢é
que substituindo (Ap/p); pela relagio (7) ou (8) chegamos a uma
fun¢io nio linear nos parimetros, o que impossibilita a obtengdo de
estimativas dos parametros estruturais. Uma forma de contornar o pro-
blema seria através da forma reduzida que poderia ser obtida substituindo
(7) em (6)" e simplificando adequadamente, isto ¢

M
9 (T)taOB‘Y + a;By, — a; B(1 — ) ye~1 + a2 By (Ap/plt—1+

+la-m+a-v1(Z) -a-na-»(X) +w
P /-1 P /t-2
onde v, = B[ut -—(1-7) uu]

° A soma dos pesos da média moével definida pela relacio (8) é igual a um, e sua

amplitude ¢ infinita. Se truncarmos a média no ponto em que a soma dos pesos é maior
ou igual a 0,95, seus valéres terio uma precisio relativamente boa e poderio ser utiliza-
dos como uma estimativa da série de taxas de inflagio esperadas. O nimero de elementos
contidos nessa média ¢ também uma estimativa do horizonte de expectativas.
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A primeira dificuldade da rela¢io (9) deriva da forma auto-regressiva
introduzida nos residuos que, combinada com a presenga de varidveis de-
fasadas, conduzird a uma tendenciosidade nos estimadores de minimos qua-
drados. Em seu segundo lugar, a relagio envolve cinco varidveis indepen-
dentes e apesar da amostra utilizada possuir um elevado nimero de graus
de liberdade, a multicolinearidade entre as varidveis presentes certamente
reduz a eficiéncia dos estimadores. Finalmente, os parimetros B e y entram
simeétricamente nos dois wltimos coeficientes da relagio (9) . Conseqgiiente-
mente, nio é possivel saber, a partir da solu¢io do sistema de duas equa-
¢oes, formado igualando [ (1-B) 4+ (1-y)] e (1-B) (1-y) aos coeficientes es-
timados de (M/P)., ¢ (M/P) .., respectivamente, qual ¢ a estimativa de
B e qual é a estimativa de y. 10

Uma maneira de contornar ésse problema ¢ utilizando o método
iterativo proposto por CacaN (Cf. Bibliografia 5) e que consiste em cons-
truir séries de taxas de inflagdo esperadas para cada valor de y entre
zero € um € tomar como estimativa de y aquéle valor que maximizar o
coeficiente de determinacio da funcio estimada. Pode-se provar que a
estimativa assim obtida ¢ de médxima verossimilhanga 1!

As fungdes de demanda de moeda para o Brasil foram estimadas uti-
lizando essa hip6tese de igualdade entre a taxa de juros e as expectativas
de inflacdo, para o periodo 1954/67, utilizando dados mensais. Por outro
lado, existem algumas informagdes esparsas de dados referentes a taxas de
juros pagas aos portadores de letras de cimbio e publicadas pelo IPEA 12
para o periodo entre 1961 e 1965. Embora seja uma série truncada, envol-
vendo 43 observacdes, pode-se estimar a mesma fungio de demanda de moe-
da com essa subamostra.

Em um artigo recentemente publicado, Toné¢ Hun LEe (Cf. Biblio-
grafia 10) mostra que de fato deve-se esperar que a taxa de juros dos inter-
medidrios financeiros ndo bancirios deve ser o mais préximo substituto
de moeda. Trata-se de titulos de elevada liquidez e de facil conversio em
moeda, reunindo, conseqiientemente, as caracteristicas necessarias para se-
rem substitutos de moeda. Idealmente seria necessirio colocar 4 prova a
hipétese de substitui¢do de moeda por titulos de outra natureza. A ausén-
cia dessas informagdes, de um lado e as indicages de que os juros dos inter-

¥ Ver a ésse respeito NERLOVE. (Cf. Bibliografia 3).

1 Ver a ésse respeito Cacan. (Cf. Bibliografia 9).

¥ Trata-se de uma séric de rendimentos anuais recebidos pelos portadores de
letras de cimbio, e coletadas a partir das cotagdes désses titulos na Boélsa de Valéres
do Rio de Janeiro. Essa série de dados acha-se publicada no Diagndstico da Situagdo
Monetdria, documento integrante do Plano Decenal, elaborado pelo IPEA.
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medidrios financeiros refletem os pregos dos titulos substitutos de moeda
nos conduzem a adotar essa segunda forma de estimagio da relagio pro-

posta.

4. OS RESULTADOS

Na Tabela 1 apresentam-se as fun¢des estimadas dentro da hipétese
de que as expectativas de inflagio refletem de forma adequada o com-
portamento da taxa de juros. Tratam-se das funcdes estimadas sob vérias
combinagdes das hipéteses levantadas na se¢io 2. Em cada um dos modelos
estimados a relagdo a. ¢ estimada na escala aritmética e a relagio b. na
escala logaritmica. No modélo 1 estamos supondo que a caixa real atual é
igual & caixa real desejada e que as expectativas de inflacdo sdo estaticas,
isto é, que a taxa de inflagdo esperada no més t ¢ igual 2 taxa de inflagdo
efetivamente verificada no més t-1. No modélo 2 introduzse apenas a
alteracio referente as expectativas. Realizada a estimacio pelo método

TaABELA 1

Estimativas de fung¢oes de demanda de moeda para o Brasil
Dados mensais — periodo 1954768

COEFICIENTES
MODELO v R? DW
constante (ﬁ) (.A_p)e ¥e (L)
p /t-1 p 7/t p /t-1
l.a. 173,966 —113,4€1 — 1,382 — 1 0,070 | 0,332
(2,910) (18,205)
[— 0,230) ( 0,828)
1.b. 2,640 — 0,921 — 0,569 — 1 0,722 | 0,367
(3,065) (19,151)
[— 0,241) [ 0,840]
2.a. 50,472 — —5,819 1,733 — 01| 07760 | 0,489
(6,970) (19,117)
[—0,492) [ 0,810)
2.b. 2,089 — —0,103 0,722 — 01| 0770 | 0,530
(6.549) (18,951)
[—0,469] [ 0,838]
3.a. 68,575 —61,330 — 0,295 0,839 1 0,952 | 2,281
(3,883) ( 5,979) (28,074)
[— o0,301] { 0,438] { 0,916}
3.b. 0,305 — 0,464 — 0,112 0,849 1 0,959 | 2,299
(3.964) ( 5,779) (29,455)
[— 0,307] [ 0,426] [0,923]
4.a 7,331 — —1,789 0,448 0,796 0,1} 0953 | 1,878
(4,426) ( 6,664) (24,915)
[—0,339] {0,477} [ 0,897]
1.b. 0,259 - —0,032 0,171 0,813 0,1 | 0,960 | 1,920
(4,518) ( 6,548) (26,745)
[—0,345] [ 0,470] { 0,909]

NOTAS: Os nGmeros entre parénteses logo abaixo dos coeficientes sfio os valéres de “t””. Os ngG-
meros entre colchétes sfio 08 coeficientes de correlacéio parcial entre cada varidvel e a varidvel dependente.
As regressBes com indice a. foram estimadas com as varidveis na escala aritmética e &8s regressdes com indice
b. foram estimadas com &s varidveis na escala logaritmica. Todas as varidveis presentes nas rela¢des séio
significantes pelo menos a0 nivel de 19,. Para as quatro primeiras rela¢des nio se rejeita, pelo teste de NaGgar
Tuen (cf. Bibliografia 11) a existéncia de autocorrelacdo positiva nos residuos.
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iterativo, obteve-se o valor de y que tornou miximo o coeficiente de deter-
minac¢io. No modélo 3 mantém-se a hipétese de expectativas estdticas, mas
supbe-se que a demanda de moeda de longo prazo difere da demanda de
moeda de curto prazo. Finalmente, no modélo 4 adotam-se simultinea-
mente as hipéteses de expectativas adaptadas e de ajustamento parcial na
demanda.

Em todos os casos, os sinais apresentados pelas varidveis sdo consis-
tentes com as especificagdes tedricas, sendo sempre significantes pelo menos
a 1%,. A aderéncia do modélo 2 ¢ superior 4 do modélo 1, sendo o coeficien-
te de determinacdo um pouco mais elevado, e o desvio-padrio da expectativa
de inflagdo sensivelmente mais reduzido com rela¢io ao tamanho do coefi-
ciente. ¥ No caso dos dois primeiros modélos, a elasticidade-renda da de-

manda de moeda situa-se proxima de valores razodveis, oscilando entre 0,6
e 0,7.

A introdugio da varidvel defasada (M/P)., melhora substancialmen-
te o ajustamento da fungio, fixando-se o coeficiente de determinagio sem-
pre acima de 0,95. Ao lado disso, a autocorrelagio nos residuos constatada
nos modelos 1 e 2 ¢ praticamente eliminada nos modelos 3 e 4, evidencian-
do-se que a especificagdo admitindo ajustamento parcial da demanda é su-
perior a que supde a igualdade entre a caixa real atual e a caixa real
desejada.

Na especificacio da relagio (6) admitiu-se que os residuos eram sé-
riamente independentes. A aplicagio do método iterativo para a estimagao
do pardmetro y impunha essa condi¢io que, contudo, sbmente deixa de ser
rejeitada nos casos dos modelos 3 e 4. A existéncia da forte autocorrelagio
nos residuos nos modelos 1 e 2 poderia ser explicada pela omissdo da va-
ridvel (M/P),. De fato, se a verdadeira demanda de moeda admitisse
ajustamento parcial, e por um érro de especificagio essa varidvel fosse omi-
tida, o residuo da relagdo estimada teria de aparecer positivamente auto-
correlacionado, em razio da associa¢do existente entre (M/P).; e u,;. A
inclusio da varidvel defasada, conseqiientemente, ¢ uma forma de tratar
o problema da autocorrela¢io nos residuos, corrigindo um érro de espe-

8 F preciso interpretar com um certo cuidado os coeficientes de elasticidade das
expectativas nos modelos 1 e 2. No primeiro, as expectativas estio medidas pelo quo-
ciente dos precos sendo, conseqiientemente, da forma (l4r), onde r é a taxa de infla-

¢do do més anterior. Essa unidade de medida foi adotada devido a existéncia de taxas
negativas de inflacdo, e a conseqiiente impossibilidade de estimar a funcio na especifica-

¢do logaritmica. A varidvel (ﬁ)° estd na unidade de medida da prépria taxa.
p t

Se a taxa de inflagio dobrar, por exemplo, a varidvel (14-r) sofrerd apenas uma ligeira
alteracio, e o coeficiente de elasticidade do modélo 1 deve ser superior ao do modélo 2.
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cificagdo prévia, aumentando a aderéncia da relagio estimada, e enrique-
cendo-a para fins de anilise.

Admitamos entretanto, que o residuo da relacio (6) fosse original-
mente autocorrelacionado na forma de um processo de MarkorF de pri-
meira ordem, isto é

(10) u' = pur e

onde ¢ ¢ o coeficiente de auto-correlagio nos residuos, e e, é uma varidvel
aleatdria serialmente independente com varidncia finita. Substituindo (10)
em (6) vem

an (1) = 8B + By + 8;B (Ap/p); + (1-B) (i‘—)
P /¢ P /-1
+ pue—y + e

que ¢é a verdadeira relacdo a ser estimada, mas que devido ao desconheci-
mento de uy; provoca a omissio dessa varidvel. Tudo se passa como se uy,
fosse uma das varidveis a serem incluidas na relagio, e cuja omissio pro-

vocou, devido a sua correlagio com (_ﬁ) um viés no coeficiente desta
P /-

ultima varidvel. GriLicHEs (Cr. Bibliografia 12) calculou o viés assintético
do coeficiente da varidvel defasada, em modelos de defasagens distribuidas,
mostrando que dependendo da variincia de u, e do poder explicativo das
variaveis presentes na relagio, éle pode ser bastante substancial.

O viés deriva do fato de (M/p) ., explicar uma parcela das variagGes
de (M/p). que estavam associadas ao residuo omitido. Se isso de fato
ocorrer, a propria aplicagdo do teste de DURBIN-WATsON para colocar 4 pro-
va a hipétese de independéncia serial nos residuos nos modelos 3 e 4 serd
inadequada, pois a presenga de (M/p) .., terd roubado uma parcela da auto-
correlagdo original, enviesando o valor de d na dire¢io de 2.1

Por outro lado, em razio da autocorrelagio da varidvel (M/p), a va-
ridavel defasada (M/P)., serd mais forte que as demais varidveis explica-
tivas, e se estiver correlacionada com as demais variiveis podera roubar
parte de sua explicagio. A multicolinearidade em si mesma ndo introduz

4 Recentemente NERLOVE e WaLLls (Cf. Bibliografia 13) exploraram éste ponto, e
deduziram o viés assintético no coeficiente de DURBIN-WATSON que ocorre no caso de
um modélo da forma y¢ = o ye1 4 ut, e cujo residuo é idéntico ao especificado na
relagio (10). Os resultados demonstram que, nesse caso especifico, a aplicacio do teste
¢ bastante limitada, e que éle n3o discrimina, na maioria dos casos, a existéncia de auto-
correlagio.
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qualquer viés nos coeficientes das varidveis presentes nas funcgdes estima-
das. Se eventualmente o modélo de defasagens distribuidas apresentar
autocorrelagio nos residuos, o viés da varidvel defasada serd acentuada
com a correlaciio existente entre esta e as demais varidveis. 15 Pela Tabela 2
verifica-se que (M/P)., apresenta um coeficiente de correlagio com vy,
substancialmente mais elevado do que com as demais varidveis, sendo pos-
sivel que a varidvel defasada esteja provocando, além do viés para cima no
seu préprio coeficiente, um viés para baixo no coeficiente da renda.

TABELA 2
COEFICIENTES DE CORRELACXO
- . Desvios-
VARIAVEIS T r e v Db Apye M Meédias | padroes
(D t (p t-1 (p)t—l(p)" (P t-1

(i 1,000 0,969 0,826 0,211 0,426 0,861 132,88 17,28

p Jt 1,000 0,974 0,840 0,228 0,476 4,88 0,13

(_M_) 1,000 0,798 0,253 0,429 0,873 132,60 17,27

p Jt-1 1,000 0,816 0,268 0,483 4,88 0,13

Vi 1,000 0,399 0,741 0,878 54,59 11,03

1,000 0,414 0,763 3,97 0,21

(._Aﬂ) 1,000 0,641 0,289 1,03 0,02

p Jt1 1,000 0,635 0,03 0,02

_A_")e 1,000 0,498 2,47 1,23

p Jt 1,000 0,78 0,50

(L‘.) 1,000 132,51 14,87
p /t-1

. NOTA: Para cada varifvel. o coeficiente superior mede as correlages entre as varifvies na escala
aritmética, e o inferior mede as correlacdes entre as varidveis na escala logaritmica.

Uma forma de verificar se uma eventual autocorrelagio no residuo
alterou os coeficientes da funcio consiste em estimar o modélo nas primei-
ras diferencas. Se o coeficiente de autocorrelagio se situar préximo de 1
a transformacgdo das varidveis em suas primeiras diferencas eliminard a
autocorrelacgido, permitindo obter estimativas justas dos parametros en-
volvidos. 16

% A férmula do viés assintético deduzida por Griuicues (Cf. Bibliografia 12)
apresenta no denominador o complemento a um do quadrado do coeficiente de corre-
lagdo entre as duas varidveis explicativas presentes no modélo. Assim, quanto maior
a multicolinearidade, maior o viés assintético.

1 Trata-se de uma aplicagio do método sugerido por OrcUTT e COCHRANE (Cf.
Bibliografia 15) para estimar por minimos quadrados os pardmetros de uma relagio cujo
residuo se apresenta autocorrelacionado. Prova-se também que, no caso de ¢ ser igual a
1, essa ¢ uma estimativa de minimos quadrados generalizados. Ver a ésse respeito JOHNs-
TON, J. (Cf. Bibliografia 14)



R.B.E. INFLACAO E POLITICA MONETARIA 111

Se os valores obtidos nesta segunda estimagio se alterarem sensivelmen-
te, teremos uma indicagdo da presenca de autocorrelagdo, € apontando para
a possibilidade de um viés no coeficiente da varidvel defasada. Trata-se,
entretanto, de um teste relativamente imperfeito, pois se g % 1 a trans
formacdo de varidveis gerard uma autocorrelacio negativa, gerando um
viés para baixo no coeficiente da varidvel defasada.!” Se a magnitude da
tendenciosidade for suficientemente grande, pode-se inclusive aceitar a hi-
pOtese nula de que o coeficiente de ajustamento € igual a 1, e que a caixa
real desejada ¢ igual A caixa real atual.

Na Tabela 3 apresentamos as mesmas fungdes, agora estimadas nas
primeiras diferencas. Nem no modélo 1 nem no modélo 2 as expectativas
estdticas mostraram-se significantes. Contudo, as expectativas induzidas fo-
ram significantes. Apesar da queda sensivel do coeficiente de determinagio,
tanto (Ap/p); quanto y, permanecem significantes. Entretanto, o coefi-
ciente da varidvel defasada nido ¢ significante em nenhum dos casos, € a
autocorrelagio dos residuos desaparece quase que completamente nos qua-
tro primeiros modelos.

TABELA 3 .

Estimativas das fungdes de demanda de moeda para o Brasil — primeiras diferencas
das varidveis — periodo 1954 /66

COEFICIENTES
MODELO R? DW
Constante (_éﬂ) (.& e Ave A l{_)
p /t-1 p /t ( p /t-1
(1.a) 0,147 —10,681 — 0,528 — 0,202 1,956
(0,697) (6,089)
[— 0,056] [0,443]
(1.bYy 0,001 — 0,100 —_ 0,178 — 0,167 1,971
(0,893) (5,394)
[— 0,072] [0,401]
(2.8) 0,181 -— — 4,745 0,518 — 0,232 2,172
(2,530) (6,103)
[— 0,201) [0,444]
(2.b) 0,001 — — 0,065 0,179 -— 0,189 2,114
(2,207) (5,503)
[— 0,176] {0,108]
(3.a) 0,132 — 6,667 — 0,546 0,048 0,204 2,062
(0,395) (5,881) (0,577)
{— 0,032} {0,432] {0,041]
3.b) 0,001 0,076 — 0,183 0,040 0,168 2,057
(0,614) (5,240) (0,473)
[0,050] {0,392} [0,038]
(4.a) 0,224 — — 6,401 0,477 -— 0,102 0,237 1,995
(2,610) (5,081) (1,047)
[— 0,208] [0,382) {0,085]
(4.b)’ 0,002 — — 0,076 0,173 — 0,051 0,190 2,021
(2,120) (4,977) (0,551)
— [0,170] [0,375] [— 0,045]

NOTA: sobre o significado dos simbolos, ver Tabela I.

¥ Ver a ésse respeito GrILICHEs (Cf. Bibliogafia 12)
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Uma das possiveis fontes de autocorrelagio, como foi visto, é a omissao
de uma varidvel do modélo. Nesse caso, ela poderia esta sendo gerada pela
omissdo da taxa de juros reais do modélo, ou mesmo pelo fato da medida
de expectativas de inflagdo utilizada nio ser uma representagio adequada
da verdadeira taxa de inflagdo esperada.

Para contornar ésse problema, estimou-se o mesmo modélo pelo método
de minimos quadrados em dois estagios, utilizando como variivel instru-
mental para a caixa real defasada os valores previstos de (M/p)¢, no mo-
délo 2.a. Os resultados obtidos acham-se apresentados na tabela abaixo

e
(5.a) (ﬂ) = 22,151 + 1,048 3, — 3,860 (ﬂ) + 0,476 (ﬁ)
P /s P /s p

(5826) (4,326) (4,604)

R’ = 0,870 DW = 1,351
Constatam-se evidéncias claras de autocorrelagio, mas a aplicacio do
método reduz a magnitude do coeficiente da varidvel defasada. O coeficien-
te de ajustamento sobe para 0,524, enquanto que a elasticidade-renda esti-
mada .eleva-se para 0,43, como uma conseqiiéncia de (M/P) ., ndo retirar,
agora, uma parcela da explicagio devida a y,.

t—1

Reestimou-se, finalmente, a funcio de demanda de moeda com os
dados truncados de taxa de juros publicados pelo EPEA, Trata-se de uma
amostra substancialmente menor do que a anterior, incluindo 43 observa-
¢bes, o que ja €, contudo, um numero de observacdes bastante substancial.
Na Tabela 4 reproduzem-se as estimativas obtidas. A mesma demanda de

TABELA 4
COEFICIENTES
MODELO R? DW
constante Yt ig ( Ap )e ( M )
p t p /t-1
(6.a) - 0,040 0,008 — 0,004 — 0,795 0,882 2,036
(4,629) (3,384) (9,299)
[0.595) [— 0,476] {0,830}
6.b) — 0,842 0,315 — 0,106 — 0,745 0,874 1,918
{4,524) 3,606) (8,869)
[0.587] [— 0,500) [0,818)
(7.a) — 0,002 0,008 - — 0,037 0,764 0,882 2,096
(4,696) (3,414) (8,424)
[0.601] [— 0,480] [0,803]
(7.b) -—1,088 0,312 — — 0,090 0,771 0,873 2,111
(4,454) (3,498) (8,915)
[0,581] [— 0,489] [0,819]
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moeda ¢é estimada com a taxa de juros e com as expectativas, adotadas
como uma aproximacio para a primeira variavel, podendo-se comparar os
resultados obtidos utilizando uma especificagdo linear e uma especificagio
linear nos logaritmos das varidveis.

Em ambos os casos, tddas as varidveis presentes nas relacdes estimadas
sdo significantes ao nivel de 19, e, o que ¢ mais importante, os coeficientes
nio diferem significantemente entre si. 18 O poder explicativo das fungdes
¢ aproximadamente o mesmo, e os coeficientes de correlacio parcial entre
as varidveis também nio se alteram muito.

Pela andlise dos coeficientes de correlagio simples entre as varidveis
explicativas verifica-se que, como se deveria esperar, a correlacio entre a
taxa de juros nominais e a expectativa (induzida) ¢é bastante elevada.

TABELA b
COEFICIENTES DE CORRELACAO
VARIAVEIS AL M ] ) Ap s | Meédias
(T t (T)t—l e A T)t—l (T)t
M ) 1,000 0,396 0,508 —0,572  —0,558  —0,620 1,44
b/t 1,000 0,890 0,457 —0507 —0571  —0,502
M ) 1,000 0,349 —0,520  ---0,166  — 0,592 1,42
p /el 1.000 0,297 --0330  —0,469  --0,516
¥t 1,000 0056  — 0453 0039 | 6435
1,000 0,092  —0438 0,090
it 1.000 0,286 0,843 | 85,090
1,000 0,321 0,854
( Do ) 1,000 0,386 1,04
p Jt1 1,00 0,361
Ap ) 1,000 3,85
p /b 1,000

Apesar de trabalharmos com uma amostra mais reduzida, as fungées
estimadas tém, com relagio as anteriores, a vantagem de uma multico-
linearidade mais reduzida, em razdo da baixa correlagio existente entre
a renda, e a taxa de juros ou as expectativas. A correlagdo entre a renda

# O coeficiente da taxa de juros na relagio (6, a) a teria de ser aproximadamente
dez vézes menor do que o coeficiente da varidvel z na relagio (7. a), em razio das
diferencas nas unidades de medida utilizadas. A expectativa refere-se as taxas mensais
de inflagio, enquanto que a taxa de juros esti medida em rendimento anual das
letras de cdmbio.
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e a caixa real defasada também se reduz, e, com relagio as expectativas, per-
manece aproximadamente no mesmo nivel anterior. Se existir o viés da
autocorrelagio em (M/P),.,, deve-se esperar que essa varidvel roube uma
parcela menor da explica¢do da renda pelo menos.

5. O COMPORTAMENTO RECENTE DA VELOCIDADE

Em funcio das estimativas obtidas pode-se agora obter algumas infor-
magoes interessantes sdbre o comportamento da velocidade-renda da moe-
da. Na Tabela 6 resumem-se os vdrios coeficientes de elasticidade, a partir
de cada uma das demandas de moeda apresentadas na se¢do anterior.

TABELA 6
Namero
COEFICIENTES DE ELASTICIDADE aprcximado
de periodo
VARIAVEL para Modélo
Demanda de moeda Velocidade-renda completar
90% do
CP LP CP LP ajustamento
Renda 0,171 0,914 0,829 0,086 11 4.b
0,431 0,823 0,569 C,177 4
0,315 1,235 0,685 —0,235 9 6.b
G,312 1,362 0,688 —0,362 9 7.b
Taxa de juros -—0,032 —0,171 0,032 0,171 11 4.b
—0,072 —0,137 0,072 0,137 4
—0,106 —0,416 0,106 0,416 9 6.b
—0,080 —0,393 0,090 0,393 9 7.b

A elasticidade com relagio a taxa de juros foi estimada tanto a partir
da relagdo que inclui explicitamente essa varidvel, quanto a partir da hipé-
tese de que as expectativas adaptadas funcionam como uma aproximacgio
razodvel para a taxa de juros, em térmos monetdrios. Verifica-se, primeira-
mente, que a demanda de moeda é relativamente inelastica com relagao
a renda no curto prazo, flutuando ésse coeficiente entre 0,3 e 0,4 em nu-
meros redondos. Isso significa que a velocidade-renda deve aumentar de
forma relativamente sensivel no curto prazo, quando ocorre um cresci-
mento do nivel de renda real.

Admitindo que a velocidade-renda estivesse em equilibrio estdvel,
ocorrendo um crescimento de 109, na renda real, e permanecendo essa
varidvel em seu névo nivel por um periodo de tempo bastante longo,
inicialmente ocorreria uma elevagio da velocidade-renda que possivelmente
se situaria entre 6 e 89, passando ésse parametro a declinar posteriormente,
em razdo do processo de ajustamento da demanda de moeda. Nos casos
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das relagdes (6.b) e (7.b), em que a elasticidade-renda de longo prazo é
superior a 1, decorrido um periodo de tempo suficientemente longo para
que a demanda de moeda pudesse ajustar-se inteiramente, a velocidade-
renda tenderia a declinar relativamente a seu nivel anterior.

Este ultimo resultado implicaria em considerar a moeda como um
bem de luxo, e seria consistente com os resultados obtidos por FRIEDMAN
(Cf. Bibliografia 5) para a economia americana. Como foi visto anterior-
mente, a especificagio adotada poderia ser interpretada como exprimindo
a caixa real atual (suposta idéntica a caixa real desejada), em fungio da
venda permanente e da taxa de juros permanente. A tUnica diferenca entre
nosso modélo e o utilizado por FRIEDMAN consiste na definicdo de meios
de pagamento, uma vez que utilizamos a soma do papel moeda em circula-
¢io fora da caixa de bancos comerciais e dos depdsitos a vista, enquanto
que éle inclui ainda os depdsitos a prazo.

Nas analises desenvolvidas por FRIEDMAN para a economia americana
verifica-se que a demanda de moeda (incluindo depésitos a prazo) ¢ in-
sensivel 2 taxa de juros, e depende somente da renda permanente. Se utili-
zassemos uma definigio de moeda suficientemente ampla que incluisse
também os depositos realizados nas Companhias de Crédito e Financia-
mento, provavelmente a demanda de moeda seria sbmente uma fungio da
renda permanente, € ndo mais da taxa de juros. Em outras palavras, a taxa
de juros explicaria apenas a substitui¢io de moeda (em sua definicio
convencional) e depdsitos nas Companhias de Financiamento, e nio a subs-
tituicio de moeda (em uma definigdio mais ampla, incluindo ésses depo-
sitos), e os demais ativos monetdrios, 19

Mas devido ao truncamento da amostra que inclui as taxas de juros,
ao seu tamanho relativamente menor, e a possivel existéncia de um viés
derivado da autocorrelagio nos residuos, a elasticidade-renda de longo
prazo pode estar superestimada, nio existindo um grau de confianga muito
grande com relagio a inferéncia extraida no parigrafo anterior. Em adigio,
¢ preciso lembrar que os dados anuais analisados na primeira parte pare-
ciam apontar para uma elasticidaderenda inferior a 1.2° De qualquer
forma, sabe-se que a influéncia da renda real s6bre a velocidade ser4 rela-

¥ Essa seria, na verdade, a maneira pela qual se poderia explicar a aparente con-
tradicio entre os resultados obtidos por FRIEDMAN em suas investigac¢des sdbre demanda
de moeda, e tdédas as intimeras investigacdes empiricas realizadas para a economia ame-
ricana, nas quais a taxa de juros sempre comparece como uma varidvel extremamente
importante. Ver a ésse respeito TEIGEN, R. (Cf. Bibliografia 16 e 17).

* Essa observacio ¢ também consistente com as estimativas realizadas por FisHLow
com base em dados anuais. (Cf. Bibliografia 6)
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tivamente elevada no curto prazo, e relativamente pequena no longo
prazo. Assim, nas fases de amplas flutuaces da renda real, como as verifi-
cadas nos periodos mais recentes na economia brasileira, devemos esperar
varia¢Ges mais amplas da velocidade. Nas fases de recuperagio ciclica, a
velocidade devera apresentar uma tendéncia crescente, mas, desde que a
renda se aproxime de seu nivel de equilibrio, a velocidade devera comecar
a decrescer, sendo seu equilibrio final muito préximo do anterior a flutua-
¢do da renda.

No Griafico 2 resumimos os efeitos sObre a velocidade, derivados de
uma variagio de 109, na renda real, em duas hipoteses extremas, isto ¢,
naquela em que a velocidade de longo prazo declina mais acentuadamente,
e naquela em que a velocidade de longo prazo sofre o maior crescimento.
Como foi visto na Tabela 6, o periodo de convergéncia para o equilibrio
nos dois casos ¢ diverso. Observa-se também, que as maiores diferencas
estdo na elasticidade de longo prazo e n3o na de curto prazo.

PADROES DE CONVERGENCIA DA VELOCIDADE-RENDA PARA O
EQUILIBRIO EM FUNGAO DE UMA VARIAGCAO NA RENDA REAL

ndvo equilibrio
na hipétese A

nivel prévio

novo equilibrio
T na hipdtese B

[ I 1 t } % 4 1 i 4
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Grafico 2

Com relagio a taxa de juros o efeito ¢ diverso, pois a velocidade ele-
va-se menos no curto prazo do que no longo prazo, em resposta a uma
varia¢do da taxa nominal. Pela tabela, verifica-se que as elasticidades de
curto prazo estimadas ndo sdo muito distantes, mas as elasticidades de longo
prazo apresentam uma razoavel diferenca. No Grafico 3 apresentamos as
trajetdrias de convergéncia da velocidade para o seu equilibrio de longo
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prazo, no caso de uma variagio idéntica da taxa de juros supondo os mo-
delos (5.b), como hipdtese A, e (6.b), como hipétese B.

No caso de maior resposta, uma variagio de 209, na taxa de juros
nominais conduziria no més imediatamente posterior a um acréscimo de
19, na velocidade-renda, e, decorridos aproximadamente 7 meses, a velo-
cidade cresceria de 89,. No caso mais favordvel a mesma variacio da taxa
de juros conduziria no més imediatamente posterior a um aumento de 1,59,
na velocidade-renda, e, decorridos aproximadamente 7 meses, o efeito seria
de cérca de 39,

PADRGES DE CONVERGENCIA DA VELOCIDADE-RENDA

PARA NOVO EQUILIBRIO EM FUNCAO DE
UMA ALTERAGAO NA TAXA DE JUROS

0.5 .
} névo equilibrio

na hipotese B

J‘ - nBvo equilibrio
f - na hipdtese A

................................................. equilibrio prévio

Grafico 3

Essas observagdes permitem, agora, ensaiar uma explicagdo sobre as
oscilagdes verificadas na velocidaderenda no correr dos trés ultimos anos.
Ao longo de todo o trabalho supusemos, apenas para efeito de estimagio
da demanda de moeda, que a renda real e a taxa de juros poderiam ser
tratadas como varidveis exégenas do modélo. Na verdade uma ampliagio
na oferta monetdria altera a renda real, a taxa de juros e o proprio nivel
de pre¢os, mas a intensidade désse efeito sObre cada uma das varidveis
envolvidas somente poderia ser prevista dentro de um modélo mais amplo,
no qual a demanda de moeda seria apenas uma das rela¢cdes envolvidas. 21

Esse grau de elaboragio do modélo escapa aos objetivos do presente
trabalho, e as varia¢Ses simultineas entre as varidveis envolvidas sdbmente
pode ser avaliada em sua direcio, e nio em seu efeito quantitativo.

Ao longo do ano de 1965 verificou-se a desaceleragio mais sensivel da
inflagdo. Parte dessa redugio de taxas foi devido a excelente safra agricola,

# Duas questdes podem ser levantadas imediatamente. A primeira ¢ que a demanda
de moeda ¢ uma varidvel fixada simultineamente com a renda e a taxa de juros, e que
implica os pardmetros estimados ndo sio os paridmetros estruturais, estando sujeitos ao
viés da equacio simultinea. Em segundo lugar, nio é possivel dizer, a priori, se a
demanda de moeda, uma vez inserida no modélo mais amplo, seria uma relagio iden-
tificada.
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que provocou uma elevacio dos pregos agricolas a uma taxa sensivelmente
inferior 4 soma de crescimento dos pregos industriais, conforme pode ser
apreciado na Tabela VII. Essa desaceleragio teria de provocar uma redu-
¢do das taxas de inflagio esperadas conduzindo a uma queda da taxa de
juros em térmos monetdrios. De fato, os dados publicados pelo EPEA
mostram que a taxa de juros paga aos poupadores que se fixava em tdrno
de 509, ao final de 1964, declinou para uma média de 309, ao final de
1965. Sofreu, portanto, uma reducio de 609, fato que isoladamente seria
responsivel por uma queda na velocidade-renda da moeda de no minimo

10%,.

TABELA 7
Taxas de juros e taxas de aumento dos precos
PERIODOS TAXAS DE CRESCIMENTO CUSTO DO DINHEIRO
DOS PRECOS (em fins de ano)
1 : Letras de Bancos Banco do
Anos Semestres Geral Agricola Industrial cAmbic comerciais Brasil
1964 1.0 90,2 99,7 102,8 95,6 31,4 16.1
2.0 948 90,3 98,3 86,8 35,2 20,2
1965 le 62,4 45,3 68,6 90,0 37,0 21,6
2.0 33,7 25,2 31,6 68,0 32,4 24,1
1966 1. 38,0 45,2 30,3 71,9 33,2 27,2
20 39,1 42,3 32,2 71,0 36,6 23,8
1967 1.0 28,5 21,2 27,0 50,3 34,6 22,5
20 25,0 21,3 23,4 47,4 32,6 20,9

FONTE DOS DADOS: Conjuntura Econémica e Banco Central, Departamento Econdmico+

E preciso lembrar que algumas circunstincias permitiram ao Govérno
sustentar no perfodo uma politica monetdria mais flexivel. Em primeiro
lugar, pelo fato de a economia atravessar, durante o primeiro trimestre,
uma crise bastante profunda, chegando o nivel de atividade a situar-se bem
abaixo do nivel permitido pelo pleno emprégo dos fatdres de produgio.
Durante téda a fase de recuperagio, a demanda de moeda para efeito de
transacio elevou-se, isto é, aumentou a retencio de ativos monetirios man-
tidos na forma ociosa. Se de um lado sabe-se que a queda da taxa de juros
teria de provocar uma redugdo da velocidaderenda, pode-se argumentar
que o crescimento da renda real tenha exercido um efeito compensatério,
anulando em parte a redugio provocada pela outra varidvel. Foi visto an-
teriormente que, no longo prazo, o efeito da renda sbbre a velocidade
tenderia a ser neutro e, desde que a recuperagio estendeu-se por um
periodo de aproximadamente nove meses, ¢ de se acreditar que grande
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parte dos efeitos das elevagbes de renda, nos meses relativamente mais
afastados do final do ano, ji se tivessem completado, e se algum efeito
compensatério ocorreu, foi bastante reduzido. Finalmente, é preciso lem-
brar que o eventual aumento da velocidade provocado pelo crescimento
da renda real tende a ter seu efeito s6bre os precos compensado pelo fato
da oferta global também ter se elevado.

Durante o crescimento do nivel de atividade ocorre um aumento da
demanda de fundos para capital de giro, que pode ser suprido pelo siste-
ma bancidrio, se as autoridades monetarias estiverem seguindo uma po-
litica monetaria flexivel. Se estas tentarem reduzir ainda mais a taxa de
inflagdo, controlando o crescimento dos meios de pagamento através de um
contrdle da expansio do crédito, por exemplo, provocario, de inicio, uma
escassez de capital de giro e, em seguida, uma fuga das emprésas para o
mercado financeiro, numa tentativa de mobilizagio de fundos para o fi-
nanciamento de suas operagdes. Esse deslocamento da demanda de crédito
gera a elevagdo da taxa de juros reais por dois caminhos distintos. Primei-
ramente, sabe-se que os intermedidrios financeiros cobram uma taxa subs-
tancialmente mais elevada do que o sistema bancirio, elevando-se o custo
médio do dinheiro no momento em que crescer a sua participagio no total
da oferta de fundos. Em segundo lugar, numa tentativa de mobilizar maio-
Tes poupangas, os intermedidrios financeiros nio bancdrios provocario
um aumento da taxa de juros pagas aos poupadores, mobilizando os ativos
monetdrios mantidos na forma ociosa e gerando, em contrapartida, um
aumento da velocidade-renda da moeda.

O contr6le monetirio mais rigido, dentro dessa concep¢io, tem um
efeito menos sensivel sébre a inflacio, pois, pela elevacio gerada da taxa
de juros, sua eficicia anti-inflaciondria seria mais reduzida. Do ponto de
vista do contrdle da inflagdo, contudo, a opgdo que se colocaria as auto-
ridades monetarias derivaria apenas de uma andlise de custos e beneficios
de cada uma das estratégias alternativas. Aquela que provocasse a menor

taxa de inflagio poderia ser adotada, conduzindo mais rdpidamente aos
objetivos desejados.

Pode-se argumentar, finalmente, que a elevacio da taxa de juros fun-
cionaria como uma forma automdtica, encontrada pelo sistema, de mobili-
zar os recursos financeiros requeridos pelas emprésas, a fim de custear
suas operagdes. Ela seria o mecanismo através do qual o estoque monetdrio
existente seria ativado, permitindo financiar um volume maior de opera-
¢Oes do que anteriormente.
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A validade de tais argumentos ndo ¢ contestada quando se considera
apenas o impacto inflaciondrio dessa estratégia. Ela é colocada em duvida
quando se tenta fazer a ligacio entre os dados real e monetario do sistema,
fato que parece ser sustentado na pratica quando se analisa o comporta-
mento da economia ao longo do ano de 1966.

Durante ésse perfodo, caracterizado quase que totalmente pela ampla
recuperagio da economia, o Govérno insistiu em um contréle monetirio
rigido, como uma tentativa de consolidar os progressos verificados no ano
anterior no combate gradualista da inflacio. Supunha-se, entio, que um
esforco de contrdéle da demanda teria o efeito de reduzir ainda mais o
crescimento dos precos, estancando, praticamente, o processo inflaciondrio.
Ocorre que o contréle monetdrio rigido dentro de uma conjuntura de
ampla recuperacido do produto real, teria de provocar a escassez de crédito
anteriormente apontada, com os efeitos conhecidos sObre a taxa real de ju-
ros. Ao lado désse fato soma-se a circunstincia fortuita de uma safra bas-
tante suficiente, que provocou um crescimento mais acelerado dos pregos
agricolas, adicionando tensdes inflaciondrias aut6nomas na economia, e
contribuindo para uma ligeira aceleracio das expectativas de inflacio
futura.

Do ponto de vista estritamente inflaciondrio, sabe-se que a taxa de
crescimento dos pregos teria de ser superior a prevista pela taxa de cresci-
mento dos meios de pagamento, em razio do aumento da velocidade e das
tenses de custo provocadas pelo fraco desempenho da agricultura. Mas,
analisando o préprio lado real da economia, encontram-se razées que si-
tuam a politica monetdria como um dos elementos que jogaram a economia
dentro da recessio que a estendeu até o primeiro trimestre de 1967.

A elevagio da taxa de juros teria de provocar primeiramente uma re-
dugio da demanda de investimentos, pelo menos da parcela destinada a
acumulacio de estoques. O crescimento dos custos financeiros, aliado ao em-
purrdo de custos, derivado, em larga medida, do fraco desempenho da
agricultura, e, finalmente, a prépria queda de liquidez proveniente do
contréle monetario, sio alguns dos fatéres mais importantes que reverteram
a tendéncia crescente do nivel de atividade e jogaram a economia dentro
da recessio verificada ao final do ano.

Muito possivelmente uma politica compensatéria de demanda, com
a ampliac¢do do deficit fiscal, e incrementos no crédito ao setor privado,
suficientes para atender as necessidades de fundos para o financiamento
da producdo, teriam conduzido a economia, ao término de 1966, sem os
sintomas da recessio que se tornou inevitdvel.
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O ano de 1967 ¢, em certo sentido, uma repeti¢io do que ocorreu ao
longo de 1965. Novamente o Govérno engajou-se em uma politica de am-
pliacio da demanda efetiva, utilizando, contudo, dois caminhos diversos.
Em primeiro lugar, através de uma ampliagio do dispéndio governamen-
tal, injetando aumentos de renda na economia, no que foi auxiliado no-
vamente pela circunstincia fortuita de um aumento de produgdo na agri-
cultura. A escassez de capital de giro, existente logo ao inicio do ano, foi
contornada através de uma postergacio do prazo de recolhimento no Im-
posto sébre Produtos Industrializados, que colocou durante 30 dias, em
média, uma soma substancial de recursos nas mios dos empresarios, a uma
taxa de juros nula. No momento em que a demanda se expandiu, em res-
posta ao crescimento do dispéndio e do crescimento da renda na agricultura,
a oferta tinha condigbes de flexibilidade para fazer com que a resposta
viesse basicamente ao lado da producio, e nio totalmente do lado dos pre-
gos. A flexibilidade da politica monetaria ocorrida no periodo deve ser
encarada apenas como a condigio necessiria, dada para que a recuperacio
do sistema pudesse ser plenamente realizada. O aumento da oferta mone-
tiria permitiu aos Bancos Comerciais expandir os empréstimos, a medida
em que aumentava a demanda de fundos por parte do setor privado, e no-
vamente o crescimento dos meios de pagamento funcionou, basicamente,
como uma forma de financiar o crescimento da produgio.

A desaceleracio da inflagio, verificada no periodo, permitiu a redu-
¢io do custo do dinheiro que, aliada i queda da participagdo dos inter-
medidrios financeiros com relagio ao ano anterior, permitiu uma redu-
¢io ainda maior do custo do dinheiro e, pelas mesmas razdes apontadas
na interpretacio da recuperagio em 1965, a velocidaderenda teve de
declinar ao longo de 1967.

APENDICE

6. CALCULO DA RENDA MENSAL

Denominemos por y; o valor real da arrecadagdo do IVC de Sio
Paulo, corrigido pelas varia¢des nas aliquotas, no més j e no ano t, onde

Foi calculada primeiramente a média mével centrada, de amplitude

igual a 12 meses, designada por y;.. Desde que a média mével tem a ampli-
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tude igual & da variagiio estacional, o polimento da série assim realizado
tende a deixar apenas duas componentes: a tendéncia secular e as flutua-
¢bes ciclicas de amplitude superior a um ano. Nessas condigdes, a série

t = Yit/Vis
nio possui os movimentos tendéncia e flutuagdes ciclicas, refletindo apenas

as componentes estacional e aleatdria da série de tempo. Para cada més cal-
culou-se 2 média simples

- 1 &
%= B

obtendo-se uma estimativa da componente estacional, pois no cdlculo da
média as flutuagdes aleatérias tendem a se cancelar.

O 1Indice de variagdo estacional foi calculado fazendo

Ej = i,/i
1

onde

Em seguida, a variagio estacional foi superposta 3 média mével ob-
tendo-se

e o indice para as interpolagbes mensais foi dado por

_ 1y
€t = g
E It]
j=1
Os valdres estimados para o produto mensal foram obtidos por
Isjt = P, 6,
i=L2... 12
t=1,2 ... T

onde os Py, sdo os produtos estimados para o més j e para o ano t, enquanto
que P, é o produto total para o ano t.
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