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o artigo estima e inve';tiga a importância das variáveis retorno da moeda e incer­
teza de preços e de renda como argumentos nas funções monetárias. Como a taxa 
de retorno da moeda é derivada de elementos que afetam a oferta monetária. os 
canais dos efeito, da política monetária são explorados em termos das inter-rela­
ções entre oferta e demanda de moeda. Por sua vez, as incertezas de preços e de 
renda são identificadas como variáveis de deslocamento das funções monetárias 
que alteram o fluxo de serviços monetários gerados por unidade real de moeda. O, 
resultados são analisados em termos do papel da taxa de juros, teoria da inflação, 
quantidade ótima de moeda e potencial de criação de renda através da emissão. 

1. Introdução. :l .. lletodologia; 3. Resultados; 4. Implicações. 

1. Introdução 

Tradicionalmente, os trabalhos empíricos sobre a função demanda consideram a 
moeda como um bem durável gerando um fluxo de serviços. Trata-se, portanto, 
da demanda de um ·estoque derivado da demanda de um fluxo. Não obstante, 
consideram a medida do fluxo de serviços monetários apenas deflacionando o es­
toque de moeda pelo nível de preços, sem levar em conta qualquer outro fator 
que poderia afetar essa relação entre estoque e fluxo. Implicitamente, conside­
ram que os serviços monetários gerados por uma unidade real de moeda não se 
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alteram ao longo do tempo. O presente artigo, ao contrário, investiga a importân­
cia das mudanças na "qualidade" de moeda, em que qualidade é definida como o 
fluxo de serviços monetários gerado por unidade real de moeda. 

Além disso, este artigo investiga a importância e as implicações da variável 
"retorno da moeda" que, embora de inegável importância tanto teórica como 
prática na formulação de política monetária, não figura explicitamente na quase 
totalidade dos trabalhos anteriores. A principal razão dessa omissão provavel­
mente deve-se ao fato de tratar-se de uma variável para a qual não existem dados 
diretamente observáveis. O presente artigo, no entanto, desenvolve um método 
indireto para estimá-Ia. 

Finalmente, são investigadas as implicações dos resultados obtidos no que 
se refere ao papel das taxas de juros nas funções monetárias, relações de interde­
pendência entre oferta e demanda de moe da, teoria da inflação, quantidade óti­
ma de moeda e potencial de criação de renda através da emissão monetária. 

2. Metodologia 

O fluxo de serviços monetários depende da magnitude e da qualidade do estoque 
real de moeda. Denominando-se (M/F) como o estoque real de moeda e (B) uma 
variável de deslocamento representando a qualidade de (M/P) , o fluxo de serviços 
monetários (N) é expresso por 

N = n [ (MjP), B I (1) 

Trabalhos sobre a demanda de moeda implicitamente supõe que o fluxo de 
serviços monetários seja proporcional ao estoque real de moeda, e que essa pro­

. porcionalidade é constante. 1 Nesse caso, o estoque real de moeda é uma medida 
perfeita para o fluxo de serviços monetários, o que justificaria estimar a deman­
da do fluxo de serviços monetários diretamente pela demanda real de moeda. 

Geralmente, esses estudos exprimem o estoque real demandado de moeda 
como uma função da riqueza e do custo de oportunidade da retenção de moeda. 

Empiricamente, a renda real (y) tem sido utilizada como uma proxy para 
a riqueza, enquanto a taxa de juros (re) tem sido comumente identificada como 
o custo de oportunidade da retenção de moeda. Assim, a demanda real de moe­
da (M/pl é usualmente expressa por 

(M/p)d = f (y, rs) (2) 

Klein (1974), no entanto, demonstrou que a prática de identificar a taxa 
de juros diretamente como o custo de retenção da moeda encobre a importante 

lFriedman (1969: "( ... ) moeda é um bem durável mantido pelos serviços que produz e ge­
ra um fluxo de serviços proporcional ao estoque ( ... )" (p. 119). 
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distinção entre o preço da moeda (Pm) e o preço de seus substitutos (1'5). 
Assim, a expressão apropriada para a demanda de moeda deveria ser 

(M/P)d = g (y, PM, Ps) (3) 

onde 
PM = i - rM (4) 

e 
Ps=i-rs (5) 

Comparando-se as equações (2) e (3), pode-se concluir que os estudos ante­
riores implicitamente consideram que a variável preço relevante é a diferença 
(PM - Ps) que é igual a (rs - rM), e que a taxa de retorno da moeda (rm) é nu­
la, o que implica que a proibição de pagamento de juros sobre depósitos à vista 
seria totalmente efetiva. Porém num mundo de concorrência, para captarem 
maior volume de depósitos os bancos transferem parte de seus lucros para os seus 
clientes, seja através da liberação de taxas de serviços, seja através de emprésti­
mos ou outros serviços a taxas diferenciadas, de acordo com os seus saldos mé­
dios e aplicações. Dessa forma, sem dúvida, a taxa de retorno da moeda (rm) é 
positiva. 

A maior dificuldade, porém, para usar essa especificação correta para as va­
riáveis preço na função de demanda de moeda reside em como estimar a taxa de 
retorno da moeda. 

É possível estimar, de forma relativamente simples, os pagamentos compe­
titivos de juros sobre os depósitos na hipótese de que, por causa da concorrência, 
os bancos transfiram, abertamente ou não, todo o lucro adicional de suas contas 
de depósitos para os seus clientes. 

Agregando-se as principais contas dos balanços dos bancos comerciais têm­
se, no ativo. as reservas (R) e os empréstimos ou aplicações (A) e, no passivo, os 
depósitos (/J) Como ativo e passivo têm somas iguais, tem-se: 

R + A = D 
ou 

(A/D) 1 - (R/D) 

(6) 

(7) 

Os lucros (L) que serão repassados para os depositantes equivalem à dife­
rença entre as receitas (E) e os custos da geração dos depósitos (C). óu 

E - L = C (8) 

Os custos principais são constituídos dos custos alternativos da retenção 
de reservas estéreis e de qualquer aplicação com retorno menor do que a melhor 
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aplicação de mercado. Assim, a equação (8), com os seus componentes em ter­
mos de taxas, pode ser expressa como 

i - rO = i (R/O) + (i - rs) (A/D) (9) 

onde 

i taxa de juros da melhor aplicação de mercado. 
rO taxa de lucro que será repassada para os clientes. 
rs taxa de juros de curto prazo. 

Utilizando-se a equação (7) e um pouco de álgebra, tem-se que os paga­
mentos de juros sobre os depósitos serão fmalmente dados por 

rO = rs [i - (R/D) ] (10) 

Como M =. C + D, a taxa de retorno da moeda (rm) pode então ser esti­
mada como a soma dos iuros pa~os sobre o papel-moeda em poder do público 
(rc) mais a soma dos juros pagos sobre os depósitos (rD) , ponderados pela par-
ticipação de cada componente no estoque de moeda, isto é, 

rM rc (C/M) + rO (O/M) 

Como rc o e rD é dado pela equação (10), tem-se que 

rM = rs [i - (R/D) ] [O/M] 
ou 

rM = rs [(O - R)/M] 

(11) 

(12) 

(13) 

Como M = C + D e a base monetária é dada por H = C + R, o compo­
nente C foi somado e subtraído, na parte entre parênteses, permitindo fmal­
mente chegar à seguinte equação, que exprime a taxa de retorno da moeda: 

rM = rs [1 - (H/M) ] (14) 

A expressão (14) mostra que a variável retorno da moeda, que afeta e tem 
várias implicacões sobre a demanda, depende de variáveis Que detenninarn a ~e­
ração de depósitos pelos bancos comerciais ou do multiplicador monetário. 2 

Em conseqüência, é através da variável retomo da moeda que será possível ana­
lisar importantes relações de interdependência entre os processos de oferta e de­
manda de moeda, o que permitirá explorar e esclarecer novos canais e efeitos da 

política monetária. 

20utros pesquisadores, como Seldon (1956) e Lee (1967), consideraram os juros sobre os 
depósitos como sendo apenas o negativo das taxas cobradas pelos serviços bancários. Dessa 
forma, ignoram completamente os pagamentos implícitos de juros sobre os depósitos. 
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Considerando a definição M 1 da moeda, em que os depósitos representam 
apenas os depósitos à vista, D V, pode-se também estimar rM1 a partir dessas re­
lações. Para isso, é necessário substituir D por D V e fazer R representar apenas 
as reservas que lastreiam os depósitos à vista, isto é, RDv. 

Com essas modificações, a equação (10) passa a ser: 

rDV = rs [ 1 - (RDV/DV) ] (15) 

Utilizando-se a equação (lI), com as devidas transformações, e ainda con­
siderando rc = O, tem-se: 

(16) 

Como rD V é dado pela equação (15), tem-se que 

rM 1 = rs [ 1 - (RDV/Dv) ] [DV/M 1 ] (17) 

ou, fmalmente, 

rM J = rs [(DV - RDV)/M 1 ] (18) 

Até agora a discussão foi desenvolvida na hipótese de que o fluxo de servi­
ços monetários é proporcional ao estoque de moeda e que essa proporcionalida­
de se mantém consfante ao longo do tempo. Apenas nesse caso, o estoque real de 
moeda é uma medida perfeita para o fluxo de serviços monetários, e PM = i - rM 
poderia ser usado como uma medida apropriada do preço relativo dos serviços 
monetários, enquanto Ps = i - rs como uma medida apropriada do preço relativo 
dos substitutos monetários. Assim, a função a ser estimada seria expressa como 

(M{P)d = g [y, (i - rM), (i - rs) ] (19) 

Essa função, no entanto, deixa de ser adequada caso tenham ocorrido mu­
danças na qualidade dos serviços monetários gerados por um dado estoque real 
de moeda. Nesse caso, não há uma proporcionalidade constante entre o fluxo de 
serviços monetários e o estoque real de moeda, e torna-se necessário voltar à 
equação (1), na qual o fluxo de serviços monetários (N) é função do estoque real 
de moeda (M/P) e de uma variável de deslocamento (8) representando a "quali­
dade" do estoque real de moeda, indicando que os serviços monetários de uma 
unidade real de moeda em 1950, por exemplo, podem e devem ser diferentes 
dos serviços monetários gerados por uma unidade real de moeda em 1985. 

Porém. como dados diretamente sobre o fluxo de serviços monetários não 
são disponíveis, empiricamente não há outra alternativa senão trabalhar com o 
estoque real de moeda. Mas, nesse caso, a variável 8 tem que explicitamente figu­
rar como argumento na função de demanda para representar os deslocamentos 
de (M/ P) na geração dos serviços monetários. 

Postula-se, inicialmente, que as fontes de mudanças de qualidade estão 
principalmente ligadas às melhoras nos processos de transações monetárias e às 
incertezas quanto às taxas de variabilidade de preços que, por afetarem o valor 
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real antecipado da moeda, alteram a relação entre o estoque e o fluxo de serviços 
gerados.3 

Os efeitos de B sobre (M/p)d são teoricamente ambíguos, já que B e (M/P) 
são substitutos na produção de N, enquanto são complementares no consumo. 
Assim, um melhoramento da qualidade implica obter mais serviços m~netários 
de um dado estoque real de moeda, o que, de um lado, reduziria a demanâa real 
de moeda, mas por tornar mais baratos os serviços monetários, de outro, induzi· 
ria a um aumento da demanda real de moeda. São dois efeitos com sinais contrá­
rios e, a priori, sem hipóteses adicionais, seria impossível determinar o sinal da 
variável B na função (M/pl 

Resta ainda operacionalizar uma medida observável para a variável B. Co­
mo foi dito, ela é constituída principalmente por dois componentes. Um deles 
representa a melhora da eficiência do processo de transações monetárias, tais co­
mo o crescente uso de cartões de crédito e a automação eletrônica dos bancos 
que, sem dúvida, economizam o uso de meios de pagamentos ou, vale dizer, au­
mentam a qualidade ou o fluxo de serviços monetários gerados por um dado es­
toque real de moeda. Tais serviços, no entanto, estão associados ao nível de ren­
da do país e, portanto, seus efeitos estão embutidos na variável renda, já incluí­
da na função (M/p)a. Assim, o coeficiente da variávely na função (M/p)d re­
presenta o efeito líquido de dois outros: a restrição orçamentária e as alterações 
institucionais que afetam a eficiência dos processos de transações monetárias as­
sociados ao crescimento da renda. 

O outro componente está ligado às imprevisões ou incertezas de preços. Se 
movimentos de preços são incertos, a moeda não pode mais ser considerada co­
mo um ativo perfeitamente sem risco. 4 Por ser uma variável aleatória, asmudan­
ças de preços se definem por dois parâmetros: média e desvio padrão. Considera­
se que a média, numa forma fisheriana, está incorporada na taxa de juros de cur­
to prãzo. rs, e que a incerteza, de fato, está refletida na medida de dispersão. 

Resta ágora estimar essa dispersão. Uma forma simples e direta para medir 
a incerteza de preços seria através da estimativa de variâncias móveis das primei­
ras diferenças logarítmicas da série do índice de preços. É uma medida rudimen­
tar mas, sem dúvida, tem a potencialidade de expressar a dispersão da série como 
uma dimensão da incerteza de preços. 

Uma forma alternativaS seria através do uso de modelos explícitos de for­
mação de expectativas de preços por meio da análise de séries temporais usando 
os métodos de Box-Jenkins. Assim, o quadrado dos resíduos da equação que me­
lhor se ajusta ao processo de análise temporal da variação logarítmica da série do 
índice de preços seria uma medida alternativa da incerteza de preços. 

Naturalmente, essas variáveis assim construídas terão que ser testadas con­
tra a alternativa do uso direto da taxa de inflação nas diversas regressões, para se 
ter certeza que não estão sendo estimadas regressões espúrias. 

3Posteriormente, no item 3.4, outras fontes de incerteza serão exploradas. 

4Essa formulação contrapõe-se às de Tobin (1958) e Arro\\" (1971), que consideram a moe­
da como um ativo sem risco. 

SOutras alternativas são discutidas em Katsimbris e MiJler (1982) e Engle (1983). 
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3. Resultados 

Empiricamente, o modelo a ser estimado é, então, 

(20) 

As variáveis preço Ps e PM não figuram explicitamente devido à indisponi­
bilidade de dados para a variável i, que deveria representar a taxa de juros de lon­
go prazo de um título que não gera serviços monetários. A taxa de curto prazo 
(rs) dos substitutos monetários é assim considerada como o custo alternativo da 
retenção de moeda ou, implicitamente, que a diferença PM - Ps é a variável pre­
ço relevante. Como mudanças de rs devem ser altamente correlacionadas com 
mudanças de i ao longo do tempo, a não inclusão de i não apresentará proble­
mas empiricamente. A variável BP refere-se ao componente incerteza de preços 
da variável B de deslocamento da função demanda. 

3.1 Descrição dos dados 

A análise foi feita tomando-se por base dados trimestrais, do período 1970-85, 
sazonalmente ajustados. 

Para os agregados monetários foram utilizadas as novas séries do Banco 
Central, aprimoradas conceitualmente e atualizadas, com base mensal, desde 
1970. Para o estoque de moeda foram utilizados quatro conceitos: M I, defmido 
como papel-moeda em poder do público mais o total dos depósitos à vista;M2 , 

definido como a soma de M. mais os depósitos a prazo fixo; M 3 , que adiciona 
a M2 os depósitos de poupança e, finalmente, M4, que acrescenta aM3 os valo­
res dos títulos federais fora do Banco Central. Todos os dados monetários refe­
rem-se ao fmal do trimestre. 

Para a renda (y) foram utilizadas as estimativas trimestrais do PIB elabora­
das por Contador e Santos Filho (1987), para o período 1973 a 1985. Para o 
período 1970 a 1972, utilizaram-se os dados de Guilhoto (I 986). Comparando­
se a~ duas séries, verificou-se que os dados de Guilhoto estavam subestimados ep1 
relação aos de Contador e Santos Filho. Tomando-se a média anual das mé­
dias trimestrais do período 1973/74, determinou-se o coeficiente de correção 
1,036151, que foi utilizado para corrigir os dados do subperíodo 1970-72. 

A taxa de juros (rs) foi calculada a partir da taxa de desconto das Letras 
do Tesouro Nacional de três meses. 

Para o. mvel de preços (P) foi utilizado o IÍldice Geral de Preços (Disponi­
bilidade Interna), com a base 1977 = 100. 

Para a taxa de retorno da moeda foram utilizadas Quatro estimativas, de 
acordo com a definição de moeda empregada. Para rM. empregou-se diretamen­
te a fórmula (18), onde RD V. as reservas bancárias que lastreiam os depósitos à 
vista, são fornecidas diretamente pelo Banco Central como a variável "Reserva 
Bancária", que compõe a Base Monetária. Para rM2, rM3 e rM4 utilizou-se a fór-

Retomo da moeda 113 



mula (14), fazendo os devidos ajustes na variável M de acordo com o conceito de 
moeda empregado. O correto seria também adicionar a H a base monetária, as 
reservas que lastreiam os dt::.pósitos de poupança ou a prazo fixo, conforme fosse 
o caso. A não-inclusão dessas reservas, devido a indisponibilidade de séries com­
patíveis, causará um viés para cima nas estimativas das taxas de retorno da moe­
da. No entanto, a análise não será afetada caso essas reservas tenham mantido 
uma proporção constante com a base monetária. 

Finalmente, para a variável BP, que representa os deslocamentos da função 
(M/pl. devidos à incerteza de preços, foram utilizadas as duas estimativas dis­
cutidas antes, na parte metodológica. Para a estimativa das variâncias móveis das 
p~imeiras direrenças logarítmicas da série do índice de preços, que equivale ao 
cálculo da variância da taxa trimestral da variação de preços, tomaram-se para 
base de cálculo seis observações, datando o resultado como sendo a medida da 
incerteza de preços do último trimestre considerado em cada computação. 

3.2 Resultados empíricos para M) 

Os resultados obtidos, utilizando-se o conceito M) para a moeda, encontram-se 
resumidos no quadro 1. 

Como um marco de referência para analisar a importância relativa das va­
riáveis retorno da moeda e incerteza de preços, foi estimada, empregando-se o 
Método de Mínimos Quadrados Simples (MQS), a demanda de moeda na forma 
tradicional, em que apenas a renda real e a taxa de juros figuram como argumen­
tos (equação 21). Essa equação apresenta-se com os sinais esperados e com os 
coeficientes estatisticamente significantes ao nível de 0,5%. 

Quando se introduz a variável retorno da moeda inicialmente, na hipótese 
de que seria constante a proporção entre os serviços monetários e o estoque real 
de moeda (equação 22), as estimativas da elasticidade-renda e da sensibilidade às 
taxas de juros e retorno da moeda apresentam os sinais esperados e são estatisti­
camente significantes ao nível de 5%. Verifica-se, de imediato, a importância em­
pírica da variável retorno da moeda, indicando que devido à concorrência os ban­
cos, de alguma forma, transferem parte de seus lucros adicionais aos seus depo­
sitantes. 

Os resultados, no entanto, indicam a presença de autocorrelação serial de 
primeira ordem nos resíduos de ambas as equações ao nível de 5% de significân­
cia. Eliminando-se a autocorrelação dos resíduos por meio da técnica iterativa de 
Cochrane-Orcutt (CORC), obtiveram-se os resultados das equações (23) e (24). 

Verifica-se que, quando se corrige a autocorrelação dos resíduos (equa­
ções 22 e 24), a elasticidade-renda cai substancialmente, enquanto as vari?veis 
juros tornam-se, relativamente à renda, estatisticamente mais significantes. 6 O 
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~ 
no 

~ 
%­
~ 
~ 

... ... 
v, 

Método de 
Equação estimação 

21 MQS 

22 MQS 

23 CORe 
(Rho = 0,98) 

24 CORC 
(Rho = 0,98) 

25 MQS 

26 CORC 
(Rho = 0,96) 

Quadro ·1 
Funções de demanda de moeda. Conceito MI 

Dados trimestrais 
1970·IVa 1985·IV 

Log (M/p)d a ao + 31 log y + a2 rS + a3 rM + a4 Bp + u 

ao aI a2 a3 a4 

-5,240 0,908 -3,912 
( -4,36) (10,34) (-21 ,26) 
-5,113 0,897 -6,710 4,688 

( -4,35) (10,41) (-4,53) (l,90) 
2,710 0,296 -1,037 

(1,18) (1,93) (-2,61) 
3,574 0,239 -2,902 2,867 

(1,62) (1,60) (-3,27) (2,28) 
-5,298 0,909 -8,353 7,943 -33,120 

(-4,91) (1l,49) (-5,79) (3,23) (-3,43) 
4,672 0,169 -3,591 3,719 -12,422 

(2,18) 0,12) ( -3,86) (2,79) (-1,68) 

R2 D.W. S.E. 

0,898 0,64 0,115 

0,898 0,65 0,113 

0,969 1,88 0,062 

0,972 1,72 0,059 

0,916 0,80 0,104 

0,973 1,81 0,058 

Obs.: os valores absolutos da estatística t são apresentados entre parênteses sob as esti~ativas dos coeficientes. R 2 representa o coeficiente de de-
terminação; D. w., a estat{stica Durbin-Watson; S.E., a estimativa do erro-padrão da regressão e log logaritmos naturais . 



mesmo acontece com a demanda básica de referência (equações 21 e 23). Este 
é um resultado que contrasta com a posição monetarista, que supõe elasticidade­
renda próxima da unidade e baixa significância da taxa de juros. 

Contrastando-se agora as equações (23) e (24), confirma-se que a verda­
deira elasticidade-renda da demanda de moeda é significantemente menor que 
a unidade, e que o papel das taxas de juros depende da correta especificação 
das variáveis preço da função demanda de moeda. Como as equações estão na 
forma semilogarítmica, os coeficientes estimados não representam as elastici­
dades-juros da deman-da de moeda, mas sim uma medida da mudança percen tual 
na quantidade demandada de moeda prowniente da variação de um ponto per­
centual na taxa de juros. Não obstante, se log M = br, tem-se que dlog M/dr = d; 
mas como dlog r = dr/r, a elasticidade-juros dlog M/dlog r é dada então por br. 
Tomando-se as médias das taxas de juros e de retorno da moeda de todo o perío­
do de análise, obtêm-se as elasticidades 0,137 para rs com a equaça-o (23) e 0,383 
para rs e 0,244 para rM com a equação (24). 

Omitindo-se os juros pagos sobre a moeda, caso da equação (23) de refe­
rência, a estimativa da elasticidade é deficiente por refletir um efeito cruzado, 
sem manter constante a taxa própria. Como rs entra na equação que define rM, 
os pagamentos de juros sobre a moeda e sobre os seus substitutos são positiva­
mente correlacionados. Como influenciam a demanda de moeda em direções 
opostas, a estimativa da elasticidade-juros será viesada para baixo, conforme po­
de-se comprovar pelos resultados das elasticidades antes calculadas. 

Cabe ainda investigar a importância empírica da mudança de "qualidade" 
como uma variável de deslocamento que altera o fluxo dos serviços monetários 
gerados por um dado estoque real de moeda. As mudanças de qualidade decor­
rentes das melhoras nos processos de transações monetárias já estão embutidas 
no coeficiente da variável renda, conforme explicado na parte metodológica, 

A outra fonte principal de mudanças de qualidade relativa à incerteza de 
preços será inicialmente representada por BP 1, estimada através das variâncias 
das taxas de variação de preços. 

O sinal negativo da variável BP1 de deslocamento (equações 25 e 26) sig­
nifica que, no que se refere à incerteza de preços, predomina a substituicão de 
B e (JIJ')'na produção de M, o fluxo de serviços monetários. Assim, diante da 
perspectiva de maior incerteza de preços, os agentes econômicos reagem reten­
do uma menor parcela do estoque real de moeda, ou seja, há um aumento da 
velocidade de circulação da moeda. Assim, diante da instabilidade de preços, 

6 As variações dos coeficientes estimados, quando são utilizados métodos diferentes, podem 
ser um indicador de especificação incompleta do modelo. Essa hipótese será explorada no 
item 3.4. 
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os agentes econômicos reagem assumindo a hipótese de que a perspectiva de ins­
tabilidade resultará em níveis crescentes do nível de preços. 

Como uma forma alternativa para captar o deslocamento da função de­
manda em face da incerteza de preços, estimou-se a variável BP2 como sendo 
o quadrado dos resíduos da melhor equação da análise de séries temporais 
(Box-Jenkins) da variação logarítmica da série do índice de preços. Utilizan­
do-se diretamente o método CORC, obtiveram-se os seguintes resultados: 

log (M! jP) = 3,558 + 0,240 log y - 2,888 rs + 2,866 rM! - 0,506 BP2 (27) 

R2 

D.W.= 
S. E. 
Rho = 

(1,60) (1,59) (-3,21) (2,26) (-0,15) 

0,972 
1,71 
0,0599 
0,98 

Nesse caso, o coeficiente da variável BP2 , embora com sinal correto, não 
é estatisticamente diferente de zero. Conclui-se então que a variável BP! é em­
piricamente superior para captar o deslocamento da função demane.a de moeda 
em decorrência da incerteza de preços. Ou, alternativamente, que o mero ajuste 
de um modelo de Box-Jenkins para projetar a inflação, em qualquer ponto no 
tempo, pode ser engarioso. 

Não obstante, esses resultados correm o risco de serem espúrios, visto que a 
variável BP de deslocamento representa uma medida de incerteza de preços e, 
como tal, poderia estar apenas captando os efeitos da variável preço. Nesse ca­
so, preços estariam fazendo parte das variáveis dependente e independente, tor­
nando espúrios os resultados das regressões. Tal questão pode, entretanto, ser 
facilmente testada. Basta introduzir diretamente nas regressões a variável TP re­
presentando a taxa efetiva da variação de preços. Os resultados foram os seguin­
tes: 

R2 

D. W.= 
S. E. 
Rho = 

4,631 + 0,171 log y - 3,658 rs + 3,793 rM! 
(2,13) (1,13) (-3,56) (2,70) 

+0,044 TP 
(0,23) 

0,973 
1,82 
0,0591 
0,96 

Retomo da moeda 

12,861 BP! + 
(-1,64) 

(28) 
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10g(M) /P) 3,568 + 0,240 log y - 2,820 rs + 2,805 rM) - 0,049 TP 
(1,61) (1,59) (-2,99) (2,18) (-0,27) 

R2 0,972 (29) 
D. W.= 1,71 
S. E. = 0,055 

Rho = 0,98 

Como os resultados indicam que a variável TP (taxa efetiva da variação de 
preços) não é estatisticamente significante em nenhuma das duas equações (com 
ou sem a presença de BP)), fica mostrado que a incerteza de preços, além de teo­
ricamente importante como argumento nas funções demanda de moeda, tem os 
seus efeitos empiricamente captados pela variável BP) . 

3.2.1 Resultados empíricos com conceitos ampliados de moeda 

Utilizando-se os conceitos ampliados de moeda (M2 • M3. M4 ) comprova-se, em 
cada caso, a importância das variáveis retorno da moeda e incerteza de preços nas 
funções demanda (quadro 2). Verifica-se que, quando se especificam corretamen­
te as variáveis preços na função demanda de moeda, há o contraste entre a baixa 
significância da variável renda e o destaque da significância das demais variáveis, 
indicando que os agentes econômicos, em suas decisões quanto à retenção da 
moeda na composição de seus portfólios, consideram fundamentalmente o com­
portamento das taxas de juros e de retorno da moeda, conjugadas com a incerte­
za de preços. 

Ê interessante notar que, quando se considera o conceito mais amplo de 
moeda, M4 , no caso da função tradicional, ambos - renda e taxa de juros - tor­
nam-se estatisticamente não-significantes (equação 34). Não obstante, quando se 
especifica corretamente a função da taxa de juros em conexão com a incerteza 
de preços (equação 35), as variáveis preços são estatisticamente significantes mes­
mo ao nível de 1 %, confirmando que a prática usual de identificar a taxa de juro~ 
isoladamente como o custo de retenção da moeda encobre a importante distin­
ção entre o preço da moeda e de seus ·substitutos. 

3.3 O papel da variável renda 

Os resultados, em geral, apresentaram a estatística t com valores relativamente 
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Conceito 
Equação de moeda ao 

30 M2 5,904 
(3,63) 

31 M2 6,643 
(4,61 ) 

32 M3 7,169 
(5,24) 

33 M3 7,572 
(5,90) 

34 M4 6,724 
(4,12) 

35 M4 7,458 
(5,01 ) 

Obs.: ver as observações do quadro 1. 

Quadro 2 
Funçõcs de demanda de moeda 

Dados trimestrais 
1970-IVa 1985-IV 

d 
Log(M/P) =ao+allogy +a2rs+a3rM+a4 BP+u 

aI a2 a3 a4 

0,112 -0,842 
(0,96) (-3,18) 
0,063 -6,855 7,365 -15,985 

<0,61) (-4,29) (3,82) (-3,13) 
0,055 -0,490 

(0,56) (-2,10) 
0,027 -8,149 8,617 -9,528 

(0,30) (-3,34) (3,16) (-2,03) 
0,108 -0,259 

(0,93) (-0,93) 
0,055 -12,758 13,603 -13,282 

(0,52) (-3,72) (3,65) (-2,52) 

R2 D.W. S.E. Rho 

0,951 1,62 0,047 0,90 

0,964 1,52 0,041 0,91 

0,982 1,40 0,039 0,94 

0,985 1,48 0,036 0,94 

0,979 1,03 0,046 0,94 

0,984 1,24 0,041 0,94 



baixos para a variável renda, indicando, inicialmente, que o seu coeficiente não 
é estatisticamente diferente de zero. Nesse caso, a variável renda não teria poder 
explicativo no modelo desenvolvido. 

Embora possa parecer paradoxal, o baixo poder explicativo da variável ren­
da é, de fato, um importante indicador da importáncia da variável qualidade, que 
altera o fluxo de serviços monetários gerados por unidade real do estoque de 
moeda. Como desenvolvido na parte metodológica, a variável B de deslocamento, 
que representa as mudanças de qualidade, está constituída de dois componentes, 
a saber: melhora da eficiência no processo de transações monetárias e incerteza 
de preços. 

Como o primeiro desses componentes está associado ao nível de renda do 
país, seus efeitos estão embutidos na variável renda. Dessa forma, o coeficiente 
da variável y na função (M p;d representa o efeito líquido de dois outros: a res­
trição orçamentária e as alterações institucionais que afetam a eficiência das tran­
sações monetárias. Ora, como esses dois efeitos têm sinais contrários, pode-se ex­
plicar os baixos valores para o coeficiente da variável renda nas várias regressões. 
Dessa fonna, os baixos coeficientes da variável renda são um indicador irrefutá­
vel da importância da mudança de qualidade, o que comprova ser variável a pro­
porcionalidade entre o estoque de moeda e o fluxo de serviços monetários por 
ele gerado. Sendo assim, a baixa significância da variável renda reforça os resulta­
dos do trabalho. 

3.4 Resultados adicionais 

As regressões estimadas por meio do Método de Mínimos Quadrados Simples 
{MQS) apresentaram as estatísticas D.W. relativamente baixas, refletindo a pre­
sença de autocorrelação nos resíduos, o que indica a possibilidade de especifica­
ção incorreta do modelo estimado. 

Até agora utilizou-se a técnica iterativa de Cochrane-Orcutt (CORC) para 
corrigir a autocorrelação dos resíduos. Nesta seção, no entanto, tentar-se-á cor­
rigir a autocorrelação dos resíduos por meio de alternativas especificações do 
modelo estimado. 

Como as regressões da demanda de moeda não são estacionárias quando es­
timadas com as variáveis em seus níveis. a primeira tentativa de correção da auto­
correlação dos resíduos seria reestimá-las. utilizando-se as primeiras diferenças das 
variáveis. 

Os resultados. que se encontram no quadro 3, confirmam os resultados an­
teriores. visto que todas as variáveis, com exceção da renda, especialmente quan­
do se usam conceitos mais amplos de moeda. apresentam coeficientes significantes 
e com os sinais esperados. enquanto as estatísticas D.w. são substancialmente 
melhoradas. 

Outra tentativa refere-se à especificação da forma funcional do modelo. 
Se a equação demanda de moeda for semilogarítmica. como se tem suposto, 
e se a verdadeIra elasticidade-renda for unitária, a variável incerteza de preços 

120 R.B.E.1I90 



>:! 

I 
~ 

l 

.... 
'" .... 

Qua<ho 3 
Funções de demanda de moeda 

Dados trimestrais 
1971-1 a 1985-IV 

!:::.Iog (M/P)d a ao + ai !:::.Iog y + a2 !:::. fS + a3 !:::. f M + a4 !:::. BP + u 

Conceito 
Equação de moeda ao ai a2 a3 a4 

36 MI -0,016 0,249 -3,192 3,477 -10,578 
(-0,20) (1,68) (-3,42) (2,64) (-1,44) 

37 M2 0,098 0,125 -6,841 7,455 -15,389 
(1,57) (1,12) (-4,01) (3,59) ( -2,83) 

38 M3 0,183 0,620 -7,866 8,128 -9,636 
(3,18) (0,62) (-2,85) (2,60) (-1,87) 

39 M4 0,197 0,865 -11,641 12,190 -13,160 
(3,06) (0,77) (-3,06) (2,93) (-2,35) 

--------

Obs.: ver as observações do quadro 1. 

R2 D.W. S.E. 

0,258 1,75 0,059 

0,328 1,33 0,045 

0,222 1,29 0,041 

0,217 1,12 0,045 



entrará na equação de demanda como uma função do preço de moeda. Isso 
porque a equação. de fato. irá girar em torno da elasticidade-renda unitária. 
Se esse for o caso. a especificação correta exigirá uma forma multiplicativa, tal 
como: Irs - riU) BP 

As estimativas. no entanto. não indicam resultados superiores (quadro 4). 
De fato. o erro-padrão das regressões é ligeiramente superior se comparado com 
o das regressões apresentadas no quadro 3. Conclui-se. então. que a forma fun­
cionai anterior está correta ou. alternativamente. que a verdadeira elasticidade­
renda da demanda de moeda é. de fato. inferior à unidade. 

Resta ainda explorar a possibilidade de variáveis omitidas na especifica­
ção do modelo. A lllais importante dentre todas as possíveis variáveis omitidas 
provavelmente é a incerteza de renda. Por refletir as condições gerais de insta­
bilidade econômica. ela pode afetar a demanda de moeda por influenciar a pre­
ferência pela liquidez. 

As regressões foram então repet idas. agrupando-se à incerteza de preço 
uma medida referente ao componente incerteza de renda. Este. por sua vez, foi 
construído nos mesmos moldes daquele. Isto é. através da variància das taxas de 
mudanças da renda real. tomando-se também seis observações como base de cál­
culo. Os resultados encontram-se no quadro 5. 

Verifica-se que a variável ll1certeza composta entra de forma significante 
nas funções estimadas. Por um lado. é interessante notar que essa variável figura 
com o sinal positivo. Isso mostra que. em decorrência da instabilidade ou impre­
visibilidade da renda real. os agentes econômicos retêm maior parcela de moeda, 
inclusive em uma dimensão tal que suplanta o efeito negativo da incerteza isola­
da de preços. 

Por outro lado. quando a incerteza de renda está presente. a variável renda 
passa a figurar de forma significante. o que indica ser teoricamente importante 
de~oI1lpor os efeitos da renda soare a demanda de moeda em termos de sua mé­
dia e de sua variância. 

Como o trabalho tem por objetivo pesquisar o papel das variáveis retor () 
da moeda e incerteza de preços e de renda. é interessante decompor o período de 
análise para verificar o que ocorreu com as funções monetárias nos anos recentes. 
A partir de 1980 a economia brasileira passa por um período de inovações finan­
ceiras 7 com o desenvolvimento de ativos alternativos à retenção de meios de pa­
gamentos. ao mesmo tempo que a ll1CerlcLa se eleva em decorrência, por um la­
do. do aceleramento do processo inflacionário e. por outro. da queda do PIB. 
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Quadro 4 
Funções de demanda de moeda 

Dados trimestrais 
1971-1 a 1985-IV 

~ log (M/P)d = ao + ai ~ log Y + a2 ~ rs + a3 ~ rM + a4 ~ (rs - r M) DP + u 

Conceito 
Equação de moeda aO ai a2 a3 a4 R2 

40 Ml -0,055 0,256 -3,035 3,674 -628 0,268 
(-0,66) 0,76) (-3,41) (2,77) (-1,69) 

41 M2 0,060 0,151 -6,543 7,385 -1297 0,262 
(0,89) 0,30) (-3,57) (3,20) (-1,56) 

42 M3 0,199 0,815 -5,268 5,093 -1318 0,184 
(3,18) (0,80) (-1,97) (1,66) (-0,86) 

43 M4 0,181 0,114 -8,959 9,370 -1214 0,144 

(2,56) (0,97) (-2,37) (2,25) (-0,57) 

__ Obs:: ~r as observações do quadro 1 . 

D_W_ S_E_ 

1,68 0,059 

1,26 0,047 

1.15 0,042 

0,95 0,048 



Utilizando-se apenas do conceito de meios de pagamentos (M 1), os resulta­
dos 8 do quadro 6 indicam que, no primeiro qüinqüênio de 80, as inovações fi­
nanceiras reduziram o papel da variável retorno da moeda, o que pode ser visto 
pela redução de seu coeficiente bem como de sua significância. Por outro lado, a 
instabilidade de preços e de renda do período se reflete na variável incerteza, que 
passa a figurar com um coeficiente substancialmente maior. 9 Verifica-se, assim, 
que o modelo desenvolvido capta perfeitamente as especificidades do período. 

4. Implicações 

Os resultados empíricos apresentados mostraram que, qualquer que seja o con­
ceito de moeda empregado, é evidente a importância da taxa de retorno da moe­
da e da incerteza d~ preços e de renda nas funções monetárias. 

A inclusão da taxa de retorno da moeda permitiu mostrar que a prática 
usual de identificar:. taxa de iuros diretamente como o custo de retenção da moe­
da gera deficiências nas estimativas da elasticidade. De fato, se se omitirem os juros 
pagos sobre a moeda, a estimativa da elasticidade reflete o efeito cruzado sem 
manter constante a taxa própria. Como a taxa de juros e a taxa de retorno in­
fluenciam a demanda de moeda em direções opostas, a elasticidade-juros será 
subestimada quando se omite a taxa de retorno da moeda. Os resultados, de fato, 
confirmaram essas assertivas, indicando que a elasticidade-juros é maior do que 
se supunha. 

A importância empírica dos resultados relativos à taxa de retorno da fuoe­
da permite concluir que os bancos, em decorrência da concorrência, diretamen­
te ou não, realmente pagam juros aos seus depositantes. Sendo assim, mudanças 
de políticas que afetem os custos dos bancos que, por sua vez, influenciem os pa­
gamentos de juros sobre a moeda, terão repercussões sobre a expansão da eco­
nomia. 

Alguns exemplos poderão elucidar essa questão. Um aumento do compul­
sório, compensado por uma política de open market de tal forma que os meios 
de pagamentos permanecessem constantes, aumentará, para os bancos, os custos 
alternativos da criação' . de depósitos. Como resultado, haverá uma redução na 
taxa de juros paga sobre os depósitos, caus.ando uma queda na demanda de moe-

8 As estimativas usando o método MQS, com as variáveis em primeiras diferenças, como al­
ternativa ao método CORC, apresentaram praticamente os mesmos resultados. 

9Esses resultados contrastam com os de Rossi (1988), que indicaram aumento da elastici­
dade da taxa de juros e ausência de significância estatística para o coeficiente da variável 
renda. Os resultados do quadro 6, ao contrário, indicam queda do coeficiente da taxa de ju­
ros. Confirmam, novamente, que a omissão dos juros pagos sobre a moeda gera estimativas 
deficientes para a elasticidade da taxa de juros. As inovações financeiras que Rossi apresenta 
como justificativas para o aumento da el~sticidade da taxa de juros, de fato, operam através 
da taxa de retorno da moeda. Os resultados indicam também que a significância estatística 
para o coeficiente da variável renda depende da decomposição do efeito renda em termos da 
média e da variância. Quando se especifica explicitamente a incerteza de renda (variância), a 
significância estatística do coeficiente da variável renda aumenta substancialmente. 
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Quadro 5 
:;.;, Funções de demanda de moeda 
" c Dados trimestrais 
:l 1972-11 a 1985-IV <::> 

610g (M/P)d ~ aO + aI 610g Y + a2 6 rs + a3 6 rM,+ a4 6 (BP + BY) + u ~ 

~ Conceito 
R2 D.W. S.E. " a3 

a4 ~ Equação de moeda aO aI a2 
-- - --~--------

2,598 0,353 1,93 0,055 44 MI -0,013 0,811 -2,182 1,871 
(-1,61) (3,61) (-2,62) (1,58) (3,04 ) 

0,303 . 1,34 0,046 45 M2 0,001 0,488 -5,320 5,602 1,676 
(0,16) (2,68) (-3,15) (2,73) (2,40) 

46 0,013 0,278 -5,732 5,727 1,015 0,202 1,26 0,042 M3 
(2,05) (l,68) (-2,18) (l,92) ( 1,60) 

0,95 0,048 47 M4 0,014 0,340 -8,162 8,397 1,141 0,170 
(1,97) (1,79) ( -2,13) (2,00) 0,57) 

Obs,,' ver as observações do quadro I. Quadro 6 
Funções de demanda de moeda 

Dados trimestrais 
Método CORe 

log (MI/P)d ~ aO + aI log Y + a 2 rs + a
3 

rM + a4 (BP + BY) 

Equação Período aO aI a2 a3 a4 R2 D.W. S.E. Rho 

48 72-1 a 85-IV -4,361 0,763 -2,321 1,942 2,455 0,978 1,88 0,055 0,99 (-1,28) (3,32) (-2,75) (1,61) (2,81 ) 
49 72-1 a 79-IV 1,820 0,382 -5,035 7,065 1,156 0,904 2,08 0,036 O,RO (0,68) (1,97) (-1,41 ) (1,43) 0,46) 50 80-1 a 85-IV -4,670 0,774 -1,903 1,466 5,283 0,963 1,94 0,068 0,95 (-5,55) (1,30) (-1,74) (0,92) (1,46) ... 

'" Obs,,' ver as observações do quadro 1. <.li 



da. Assim, embora a oferta dos meios de pagamentos tenha permanecido cons­
tante, o que induziria à conclusão de política neutra, ao contrário, a resultante 
queda da demanda implicará efeitos expansivos na economia. 

Da mesma forma, os efeitos contracionistas de um aumento isolado do 
compulsório podem ser amortecidos pela redução da demanda de moeda decor­
rente da redução dos pagamentos de juros, em conseqüência do aumento dos 
custos alternativos dos bancos comerciais. 

Por outro lado, se as autoridades monetárias permitirem aos bancos com­
por suas reservas bancárias com uma parcela maior de títulos da dívida pública, 
os meios de pagamentos permanecerão constantes, já que a redução da base mo­
netária seria compensada pelo aumento proporcional do multiplicador monetá­
rio. Não obstante. a redução dos custos alternativos permitirá aos bancos pagar 
uma taxa maior de retorno sobre os depósitos, o que aumentará a demanda de 
moeda, fazendo com que a política, isoladamente, seja contracionista. 

Outros exemplos poderiam ser analisados. Porém o importante é notar 
que, por meio da variável retorno da moeda, tornam-se evidentes novos canais de 
interação entre a oferta e a demanda de moeda, de modo que políticas que dire­
tamente afetassem um lado, de forma indireta, repercutiriam também sobre o 
outro, alterando-se assim os efeitos líquidos das políticas monetárias . 

. Por sua vez, os resultados empíricos relativos à variável de deslocamento 
das funções demanda de moeda, indicando alterações no fluxo de serviços gera­
dos por um dado estoque real de moeda, também têm importantes implicações 
teóricas a respeito da política monetária. 

Um resultado interessante é que, quando se especificam corretamente as 
variáveis preços e de deslocamento, caem substancialmente os coeficientes da 
elasticidade-renda da demanda de moeda, qualquer que seja o conceito de moe­
da utilizado. Conjugando-se esse resultado com o da elasticidade-juros que, por 
sua vez, é maior do que se supunha, a política monetarista de monitoramento de 
um agregado monetário, formulada na hipótese de ser a elasticidade-renda pró­
xima da unidade e insignificante à sensibilidade à taxa de juros, não se mantém. 

Os resultados empíricos mostraram que um aumento na instabilidade mo­
netáriJ. que produz um aumento na taxa dt: variabiiidade dos preços, induz os 
agt:ntes econômicos a reduzirem a demanda real de moeda. Isto tem implicações 
com respeito à análise dos efeitos inflacionários, que se baseia na distinção entre 
inflação antecipada e não-antecipada. Supunha-se que apenas a inflação anteci­
pada afetasse a demanda de moeda, enquanto a não-antecipada só teria um efei­
to único na distribuição de riquezas. Porém os resultados empíricos indicam que 
mudanças não-antecipadas alteram o grau de incerteza de preços (variância da 
distribuição de probabilidade da mudança de preços) e. portanto, terão efeitos 
alocativos. Assim, mudanças de preços não-antecipadas, ou a incerteza de preços, 
alteram a demanda real de moeda. com repercussões na alocação de recursos da 
economia. 

AI~m disso. a instabilidade geral da economia, que se reflete na incerteza 
dc rcndJ rCJ!. altera a demanda real de moeda. repercutindo-se também na alo­
cação dos recursos. 

Por outro lado. os resultados também mostram que. com relação às propo-
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slçoes relativas à quantidade ótima de moeda, haverá implicações sobre o nível 
de bem-estar da sociedade. Um aumento na incerteza de preços reduz o fluxo de 
serviços monetários, com conseqüente aumento de seu preço, com impacto am­
bl'gUO sobre a demanda de moeda em virtude de resultar em dois efeitos com si­
nais contrários. Porém os resultados empíricos mostraram que, em termos líqui­
dos. há redução da demanda real de moeda em face da incerteza de preços. Des­
sa forma. no que se refere à incerteza de preços, predomina a substituição de B 
e (M/P) na produção do fluxo de serviços monetários. Ora, se a solução relativa 
ao ótimo é tal que o preço deve se igualar ao suposto custo marginal zero da pro­
dução de moeda. o aumento do preço dos serviços monetários, que induz à redu­
ção da demanda real de moeda. faz com que a sociedade como um todo esteja 
numa posição relativamente inferior. 

Além disso, os resultados ainda indicam que o potencial do imposto infla­
cionário se reduz. Uma inflação não-antecipada aumenta a incerteza de preços, e 
como os agentes, em resposta, reduzem a demanda real de moeda, diminui-se a 
base sobre a qual incidiria o imposto inflacionário. 

Abstract 

This paper investigates the importance of monetary return and uncertainty of 
prices and in come as arguments in the monetary functions. Since the rate of mo­
netary return is derived fram elements that affe,Çt the money supply, the chan­
nels of the monetary policy effects are explored in terms of money supply and 
dernand illterelationships. In its turn, price and income uncertainties are identi­
fied as monetary functions shifting variables that affect the flow of monetary 
services derived from a given real amount of mOlley. The. results are analised in 
terms qf the role of interest rates. intlation theory. optimum quantity of money, 
and the potential tax revenue from money creation. 
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