O retorno da moeda e a incerteza de precos e de renda nas
funcdes monetarias da economia brasileira”

Ernani Teixeira™*

O artigo estima e investiga a importancia das varidveis retorno da moeda e incer-
teza de pregos e de renda como argumentos nas fun¢des monetdrias. Como a taxa
de retorno da moeda ¢ derivada de elementos que afetam a oferta monetaria. os
canais dos eteitos da politica monetdria sio explorados em termos das inter-rela-
¢Ges entre oferta e demanda de moeda. Por sua vez, as incertezas de pregos e de
renda sdo identificadas como variaveis de deslocamento das fungSes monetdrias
que alteram o fluxo de servi¢os monetdrios gerados por unidade real de moeda. Os
resultados sao analisados em termos do papel da taxa de juros, teoria da inflagdo,
quantidade otima de moeda e potencial de criag@o de renda através da emissdo.

1. Introdugdo: 2. Metodologia; 3. Resultados; 4. Implicagées.

1. Introducio

Tradicionalmente, os trabalhos empiricos sobre a fung¢io demanda consideram a
moeda como um bem duravel gerando um fluxo de servigos. Trata-se, portanto,
da demanda de um -estoque derivado da demanda de um fluxo. Ndo obstante,
consideram a medida do fluxo de servigos monetirios apenas deflacionando o es-
toque de moeda pelo nivel de pregos, sem levar em conta qualquer outro fator
que poderia afetar essa relagdo entre estoque e fluxo. Implicitamente, conside-
ram que os servigos monetdrios gerados por uma unidade real de moeda nio se .
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alteram ao longo do tempo. O presente artigo, ao contrdrio, investiga a importan-
cia das mudangas na “qualidade” de moeda, em que qualidade ¢ definida como o
fluxo de servigos monetdrios gerado por unidade real de moeda.

Além disso, este artigo investiga a importancia e as implicagdes da varidvel
“retorno da moeda” que, embora de inegdvel importancia tanto tedrica como
prdtica na formula¢do de politica monetaria, nao figura explicitamente na quase
totalidade dos trabalhos anteriores. A principal razdo dessa omissdo provavel-
mente deve-se ao fato de tratar-se de uma varidvel para a qual ndo existem dados
diretamente observdveis. O presente artigo, no entanto, desenvolve um método
indireto para estima-la.

Finalmente, sdo investigadas as implicagdes dos resultados obtidos no que
se refere ao papel das taxas de juros nas fungdes monetdrias, rela¢des de interde-
pendéncia entre oferta ¢ demanda de moeda, teoria da inflagdo, quantidade 6ti-
ma de moeda e potencial de criagdo de renda através da emissao monetaria.

2. Metodologia

O fluxo de servigos monetdrios depende da magnitude e da qualidade do estoque
real de moeda. Denominando-se (M/P) como o estoque real de moeda e (B) uma
varidvel de deslocamento representando a qualidade de (M/P), o fluxo de servigos
monetdrios (V) € expresso por

N =n[(M/P),B] (1

Trabathos sobre a demanda de moeda implicitamente supde que o fluxo de
servigos monetdrios seja proporcional ao estoque real de moeda, e que essa pro-
.porcionalidade é constante.! Nesse caso, o estoque real de moeda é uma medida
perfeita para o fluxo de servigos monetdrios, o que justificaria estimar a deman-
da do fluxo de servigos monetdrios diretamente pela demanda real de moeda.

Geralmente, esses estudos exprimem o estoque real demandado de moeda
como uma fungdo da riqueza e do custo de oportunidade da reten¢do 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 reten¢do de moeda. Assim, a demanda real de moe-
da (M/P)d ¢ usualmente expressa por

M/Py = f(y, 1) 2

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

'Eriedman (1969: *(...) moeda € um bem durdvel mantido pelos servigos que produz e ge-
ra um fluxo de servigos proporcional ao estoque ( ...)” (p. 119).
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distin¢do entre o pre¢o da moeda {Pm) e o prego de seus substitutos (Ps).
Assim, a expressdo apropriada para a demanda de moeda deveria ser

/P = g(y,PM, Ps) A3
onde
PM=i-tM @
e
Ps=i—r1s )

Comparando-se as equagdes (2) e (3), pode-se concluir que os estudos ante-
riores implicitamente consideram que a varidvel preco relevante é a diferenga
(PM — Ps) que ¢ igual a (rs — rM), e que a taxa de retorno da moeda (rm/ é nu-
la, o que implica que a proibi¢do de pagamento de juros sobre depositos a vista
seria totalmente efetiva. Porém num mundo de concorréncia, para captarem
maior volume de depdsitos os bancos transferem parte de seus lucros para os seus
clientes, seja através da liberagdo de taxas de servigos, seja através de emprésti-
mos ou outros servi¢os a taxas diferenciadas, de acordo com os seus saldos mé-
dios e aplica¢des. Dessa forma, sem duvida, a taxa de retorno da moeda (rm) é
positiva.

A maior dificuldade, porém, para usar essa especificagdo correta para as va-
ridveis pre¢o na fun¢io de demanda de moeda reside em como estimar a taxa de
retorno da moeda.

E possivel estimar, de forma relativamente simples, os pagamentos compe-
titivos de juros sobre os depositos na hipétese de que, por causa da concorréncia,
os bancos transfiram, abertamente ou no, todo o lucro adicional de suas contas
de depositos para os seus clientes.

Agregando-se as principais contas dos balangos dos bancos comerciais tém-
se, no ativo, as reservas (R ) e os empréstimos ou aplicag¢ées (A4 ) e, no passivo, os
depositos (D). Como ativo e passivo tém somas iguais, tem-se:

R+A=D 6)

ou
(A/D) = 1 — (R/D) (7

Os lucros (L) que serdo repassados para os depositantes equivalem a dife-
renca entre as receitas (£) e os custos da geragdo dos depositos (C), ou

E-L-=C ¥
Os custos principais sdo constituidos dos custos alternativos da retengdo

de reservas estéreis e de qualquer aplicagdo com retomo menor do que a melhor
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aplicagdo de mercado. Assim, a equagdo (8), com os seus componentes em ter-
mos de taxas, pode ser expressa como

i-ID=i(R/D) + (i-1s) (A/D) %)
onde
i = taxa de juros da melhor aplicagdo de mercado.
ID = taxa de lucro que serd repassada para os clientes.
1s = taxa de jurds de curto prazo.

Utilizando-se a equagdo (7) e um pouco de dlgebra, tem-se que os paga-
mentos de juros sobre os depdsitos serdo finalmente dados por

rp = s [i — (R/D)] (10)

Como M = C + D, ataxa de retorno da moeda (rm) pode entdo ser esti-
mada como a soma dos juros pagos sobre 0 papel-moeda em poder do piblico
(rc) mais a soma dos juros pagos sobre os depdsitos (rp), ponderados pela par-

ticipagdo de cada componente no estoque de moeda, isto é,
t™M = rc (C/M) + 1D (D/M) an
Comorc = 0 e rD é dado pela equagdo (10), tem-se que

M =15 [i—-(R/D)] [D/M] 12)
ou
™ = s [(D—-R)M] (13)

ComoM = C+ D e abase monetdria é dada por H = C+ R, o compo-
nente C foi somado e subtraido, na parte entre parénteses, permitindo final-
mente chegar a seguinte equagdo, que exprime a taxa de retorno da moeda:

T oM o=os [1-(HM)) (14)

A expressdo (14) mostra que a varidvel retorno da moeda, que afeta e tem
vdrias implicacOes sobre a demanda, depende de varidveis que determinam a ge-
ragdo de depdsitos pelos bancos comerciais ou do multiplicador monetdrio .2
Em conseqiiéncia, é através da varidvel retomo da moeda que serd possivel ana-
lisar importantes relagdes de interdependéncia entre os processos de oferta e de-
manda de moeda, o que permitird explorar e esclarecer novos canais e efeitos da

politica monetiria.

2Outros pesquisadores, como Seldon (1956) e Lee (1967), consideraram os juros sobre os
depdsitos como sendo apenas o negativo das taxas cobradas pelos servigos bancirios. Dessa
forma, ignoram completamente os pagamentos implicitos de juros sobre os depdsitos.
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Considerando a definigio M, da moeda, em que os depositos representam
apenas os depositos a vista, DV, pode-se também estimar rM, a partir dessas re-
lagGes. Para isso, é necessdrio substituir D por DV e fazer R representar apenas
as reservas que lastreiam os depositos a vista, isto €, RDv.

Com essas modificagGes, a equagdo (10) passa a ser:

DV = rs[1 — (RDV/DV) | (15)

Utilizando-se a equagdo (11), com as devidas transformagdes, e ainda con-
siderando rc¢ = 0, tem-se:

t™M; = RDV (DV/M,) (16)
Como rDV é dado pela equagdo (15), tem-se que
M; = 1s[1 - (RDV/DV) ] [DV/M,; ] amn

ou, finalmente,

™; =rs [(DV-RDV)/M, | (18)

Até agora a discussdo foi desenvolvida na hipotese de que o fluxo de servi-
¢os monetdrios é proporcional ao estoque de moeda e que essa proporcionalida-
de se mantém constante ao longo do tempo. Apenas nesse caso, o estoque real de
moeda é uma medida perfeita para o fluxo de servigos monetarios, e PM =i — rM
poderia ser usado como uma medida apropriada do prego relativo dos servigos
monetdrios, enquanto Ps =i — rs como uma medida apropriada do prego relativo
dos substitutos monetdrios. Assim, a fun¢do a ser estimada seria expressa como

MPYE =g [y, G—tM), (—19)] (19)

Essa fungdo, no entanto, deixa de ser adequada caso tenham ocorrido mu-
dangas na qualidade dos servigos monetdrios gerados por um dado estoque real
de moeda. Nesse caso, ndo h4 uma proporcionalidade constante entre o fluxo de
servigos monetdrios e o estoque real de moeda, e torna-se necessirio voltar a
equagdo (1), na qual o fluxo de servigos monetdrios (V) é fung¢do do estoque real
de moeda (M/P) e de uma varidvel de deslocamento (B) representando a “quali-
dade” do estoque real de moeda, indicando que os servigos monetdrios de uma
unidade real de moeda em 1950, por exemplo, podem e devem ser diferentes
dos servigos monetdrios gerados por uma unidade real de moeda em 1985.

Porém, como dados diretamente sobre o fluxo de servicos monetdrios ndo
sdo disponiveis, empiricamente ndo hd outra alternativa sendo trabathar com o
estoque real de moeda. Mas, nesse caso, a varidvel B tem que explicitamente figu-
rar como argumento na fun¢do de demanda para representar os deslocamentos
de (M/P) na geragdo dos servigos monetdrios.

Postula-se, inicialmente, que as fontes de mudangas de qualidade estdo
principalmente ligadas as methoras nos processos de transagdes monetirias e as
incertezas quanto ds taxas de variabilidade de pregos que, por afetarem o valor
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real antecipado da moeda, alteram a relagdo entre o estoque e o fluxo de servigos
gerados.?

Os efeitos de B sobre (M/P/d sdo teoricamente ambiguos, jd que B e (M/P)
sdo substitutos na produ¢do de /V, enquanto sio complementares no consumo.
Assim, um melhoramento da qualidade implica obter mais servigos menetérios
de um dado estoque real de moeda, o que, de um lado, reduziria a demanda real
de moeda, mas por tornar mais baratos os servigos monetdrios, de outro, induzi-
ria a um aumento da demanda real de moeda. S3o dois efeitos com sinais contra-
rios e, a priori, sem hlpoteses adicionais, seria impossivel determinar o sinal da
varidvel B na fungido (M/P)

Resta ainda operacionalizar uma medida observdvel para a variavel B. Co-
mo foi dito, ela é constituida principalmente por dois componentes. Um deles
representa a melhora da eficiéncia do processo de transa¢des monetdrias, tais co-
mo o crescente uso de cartdes de crédito e a automacgao eletronica dos bancos
que, sem duvida, economizam o uso de meios de pagamentos ou, vale dizer, au-
mentam a qualidade ou o fluxo de servicos monetdrios gerados por um dado es-
toque real de moeda. Tais servigos, no entanto, estao associados ao nivel de ren-
da do pais e, portanto, seus efeitos estdo embutldos na varidvel renda, jd mclu1-
da na fung¢do (M/P)4. Assim, o coeficiente da varidvel ¥ na fun¢do (M/P}
presenta o efeito liquido de dois outros: a restri¢do orgamentaria e as alteragoes
institucionais que afetam a eficiéncia dos processos de transa¢es monetdrias as-
sociados ao crescimento da renda.

O outro componente estd ligado as imprevisdes ou incertezas de pregos. Se
movimentos de pregos sdo incertos, a moeda ndo pode mais ser considerada co-
mo um ativo perfeitamente sem risco.* Por ser uma varidvel aleat6ria, as. mudan-
¢as de precos se definem por dois pardmetros: média e desvio padrdo. Considera-
se que a média, numa forma fisheriana, estd incorporada na taxa de juros de cur-
to prazo. rs, € que a incerteza, de fato, estd refletida na medida de dispersdo.

Resta agora estimar essa dispersdo. Uma forma simples e direta para medir
a incerteza de pregos seria através da estimativa de varidncias moveis das primei-
ras diferengas logarftmicas da série do indice de pregos. E uma medida rudimen-
tar mas, sem divida, tem a potencialidade de expressar a dispersio da série como
uma dimensdo da incerteza de pregos.

Uma forma alternativa$ seria através do uso de modelos explicitos de for-
magdo de expectativas de pregos por meio da andlise de séries temporais usando
os métodos de Box-Jenkins. Assim, o quadrado dos residuos da equagdo que me-
lhor se ajusta ao processo de andlise temporal da variagdo logaritmica da série do
indice de pregos seria uma medida alternativa da incerteza de pregos.

Naturalmente, essas varidveis assim construidas terdo que ser testadas con-
tra a alternativa do uso direto da taxa de inflagdo nas diversas regressdes, para se
ter certeza que ndo estdo sendo estimadas regressdes espurias.

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

‘Essa formulagio contrapde-se as de Tobin (1958) e Arrow (1971), que consideram a moe-
da como um ativo sem risco.

5Outras alternativas sio discutidas em Katsimbris e Miller (1982) e Engle (1983).
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3. Resultados

Empiricamente, o modelo a ser estimado €, entéo,

log /Py - ap +a, logy+ a; + atM + 2, BP+ u (20)

As varidveis preco Ps e PM nido figuram explicitamente devido a indisponi-
bilidade de dados para a varidvel /, que deveria representar a taxa de juros de lon-
go prazo de um titulo que ndo gera servigos monetdrios. A taxa de curto prazo
(rs) dos substitutos monetdrios é assim considerada como o custo alternativo da
reten¢do de moeda ou, implicitamente, que a diferenga PM — Ps é a varidvel pre-
¢o relevante. Como mudancgas de rs devem ser altamente correlacionadas com
mudangas de i ao longo do tempo, a ndo inclusdo de i/ ndo apresentard proble-
mas empiricamente. A varidvel BP refere-se ao componente incerteza de pregos
da varidvel B de deslocamento da fun¢do demanda.

3.1 Descrigio dos dados

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

Para os agregados monetdrios 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: My, definido
como papel-moeda em poder do pablico mais o total dos depdsitos a vista; M»,
definido como a soma de M, mais os depdsitos a prazo fixo; M3, que adiciona
a M, os depésitos de poupanga e, finalmente, M,, que acrescenta a M; os valo-
res dos titulos federais fora do Banco Central. Todos os dados monetarios refe-
rem-se ao final do trimestre.

Para a renda (y) foram utilizadas as estimativas trimestrais do PIB elabora-
das por Contador e Santos Filho (1987), para o periodo 1973 a 1985. Para o
perfodo 1970 a 1972, utilizaram-se os dados de Guilhoto (1986). Comparando-
se a§ duas séries, verificou-se que os dados de Guilhoto estavam subestimados em
relagio aos de Contador e Santos Filho. Tomando-se a média anual das mé-
dias trimestrais do periodo 1973/74, determinou-se o coeficiente de corregdo
1,036151, que foi utilizado para corrigir os dados do subperiodo 1970-72.

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

Para o nivel de pregos (P) foi utilizado o Indice Geral de Pregos (Disponi-
bilidade Interna), com a base 1977 = 100.

Para a taxa de retorno da moeda foram utilizadas quatro estimativas, de
acordo com a defini¢do de moeda empregada. Para rM; empregou-se diretamen-
te a formula (18), onde RDV, as reservas bancdrias que lastreiam os depositos a
vista, sdo fornecidas diretamente pelo Banco Central como a varidvel ‘“Reserva
Bancdria”, que compde a Base Monetdria. Para rM,, rM; e rM, utilizou-se a for-
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mula (14), fazendo os devidos ajustes na varidvel M de acordo com o conceito de
moeda empregado. O correto seria também adicionar a H a base monetdria, as
reservas que lastreiam os depdsitos de poupanga ou a prazo fixo, conforme fosse
0 caso. A ndo-inclusdo dessas reservas, devido a indisponibilidade de séries com-
pativeis, causard um viés para cima nas estimativas das taxas de retorno da moe-
da. No entanto, a andlise ndo serd afetada caso essas reservas tenham mantido
uma propor¢do constante com a base monetaria.

Finalmente, para a varidvel BP, que representa os deslocamentos da fun¢do
(M/P)d, devidos 4 incerteza de pregos, foram utilizadas as duas estimativas dis-
cutidas antes, na parte metodologica. Para a estimativa das varidncias moveis das
primeiras direrengas logaritmicas da série do indice de pregos, que equivale ao
cdlculo da varidncia da taxa trimestral da variagdo de pre¢os, tomaram-se para
base de cdlculo seis observagdes, datando o resultado como sendo a medida da
incerteza de pregos do ultimo trimestre considerado em cada computagao.

3.2 Resultados empiricos para M,

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

Como um marco de referéncia para analisar a importéncia relativa das va-
ridveis retorno da moeda e incerteza de pregos, foi estimada, empregando-se o
Método de Minimos 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 (equagdo 21). Essa equagdo apresenta-se com os sinais esperados e com os
coeficientes estatisticamente significantes ao nivel de 0,5%.

Quando se introduz a varidvel retorno da moeda inicialmente, na hipotese
de que seria constante a propor¢do entre os servigos monetdrios e o estoque real
de moeda (equagdo 22), as estimativas da elasticidade-renda e da sensibilidade as
taxas de juros e retorno da moeda apresentam os sinais esperados e sdo estatisti-
camente significantes ao nivel de 5%. Verifica-se, de imediato, a importancia em-
pirica da varidvel retorno da moeda, indicando que devido a concorréncia os ban-
cos, de alguma forma, transferem parte de seus lucros adicionais aos seus depo-
sitantes.

Os resultados, no entanto, indicam a presenga de autocorrelagdo serial de
primeira ordem nos residuos de ambas as equagGes ao nivel de 5% de significan-
cia. Eliminando-se a autocorrelagdo dos residuos por meio da técnica iterativa de
Cochrane-Orcutt (CORC), obtiveram-se os resultados das equagdes (23) e (24).

Verifica-se que, quando se corrige a autocorrelagdo dos residuos (equa-
¢Oes 22 ¢ 24), a elasticidade-renda cai substancialmente, enquanto as varidveis
juros tornam-se, relativamente a renda, estatisticamente mais signiﬁczmtes.6 0
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Log (M/P)d=a0+ ap log y+tayrgtagry+agBptu

Quadro 1
Funcdes de demanda de moeda. Conceito M
Dados trimestrais
1970-1V a 1985-1V

Método de
Equagio estimacao a, a ay ajy ay R? D.W. S.E.
21 MQS -5,240 0,908 -3,912 0,898 0,64 0,115
(-4,36) (10,34) (-21,26)
22 MQS -5,113 0,897 -6,710 4,688 0,898 0,65 0,113
(4,35) (1041) (-4,53) (1,90)
23 CORC 2,710 0,296 -1,037 - 0,969 1,88 0,062
(Rho = 0,98) (1,18) (1,93) (-2,61)
24 CORC 3,574 0,239 2,902 2,867 0,972 1,72 0,059
(Rho =0,98) (1,62) (1,60) (-3,27) (2,28)
25 MQS -5,298 0,909 -8,353 7,943 -33,120 0,916 0,80 0,104
-4,91) (11,49) (-5,79) (3,23) (-3,43)
26 CORC 4,672 0,169 -3,591 3,719 -12.422 0,973 1,81 0,058
(Rho =0,96) (2,18) (1,12) (-3,86) 2,79) (-1,68)

.
Obs.: os valores absolutos da estatistica f sdo apresentados entre paréntescs sob as estimativas dos coeficientes. R? representa o coeficiente de de-

terminagdo; D. W., a estatfstica Durbin-Watson; S.£., a estimativa do erro-padrdo da regressdo ¢ log logaritmos naturais.



mesmo acontece com a demanda bdsica de referéncia (equagdes 21 e 23). Este
¢ um resultado que contrasta com a posi¢do monetarista, que supde elasticidade-
renda proxima da unidade e baixa significincia da taxa de juros.

Contrastando-se agora as equagGes (23) e (24), confirma-se que a verda-
deira elasticidade-renda da demanda de moeda € significantemente menor que
a unidade. e que o papel das taxas de juros depende da correta especificagdo
das varidveis preco da fungdo demanda de moeda. Como as equagdes estdo na
forma semilogaritmica. os coeficientes estimados ndo representam as elastici-
dades-juros da demanda de moeda, mas sim uma medida da mudanga percentual
na quantidade demandada de moeda proveniente da variagdo de um ponto per-
centual na taxa de juros. Ndo obstante. se log M = br, tem-se que dlog M/dr = d;
mas como dlog r = dJr/r, a elasticidade-juros dlog M/dlog r ¢ dada entio por br.
Tomando-se as médias das taxas de juros e de retorno da moeda de todo o perio-
do de andlise, obtém-se as elasticidades 0,137 para rs com a equagdo (23) e 0,383
para rs e 0,244 para tM com a equagdo (24).

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

Cabe ainda investigar a importancia empirica da mudanga de “qualidade”
como uma varidvel de deslocamento que altera o fluxo dos servigos monetdrios
gerados por um dado estoque real de moeda. As mudangas de qualidade decor-
rentes das melhoras nos processos de transagdes monetdrias jd estdo embutidas
no coeficiente da varidvel renda, conforme explicado na parte metodolégica.

A outra fonte principal de mudangas de qualidade relativa a incerteza de
pregos serd inicialmente representada por BP,, estimada através das varidncias
das taxas de varia¢do de pregos.

O sinal negativo da varidvel BP, de deslocamento (equagdes 25 e 26) sig-
nifica que, no que se refere 2 incerteza de precos. predomina a substituicdo de
B ¢ (M FP)na produgdo de M, o fluxo de servigos monetdrios. Assim, diante da
perspectiva de maior incerteza de pregos, os agentes economicos reagem reten-
do uma menor parcela do estoque real de moeda, ou seja, hd um aumento da
velocidade de circulagdo da moeda. Assim, diante da instabilidade de pregos,

5As varia¢des dos coeficientes estimados, quando sdo utilizados métodos diferentes, podem
ser um indicador de especificagdo incompleta do modelo. Essa hipdtese serd explorada no
item 3.4.
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0s agentes econOomicos reagem assumindo a hipdtese de que a perspectiva de ins-
tabilidade resultard em niveis crescentes do nivel de pregos.

Como uma forma alternativa para captar o deslocamento da fungdo de-
manda em face da incerteza de pregos, estimou-se a varidvel BP, como sendo
o quadrado dos residuos da methor equagdo da andlise de séries temporais
(Box-Jenkins) da variagdo logaritmica da série do indice de pregos. Utilizan-
do-se diretamente o método CORC, obtiveram-se os seguintes resultados:

log (M, /P) = 3,558 + 0,240 logy — 2,888 1s + 2,866 1M, — 0,506 BP,  (27)

R? = 0972
D.W.= 171
S.E. = 0,0599
Rho = 0,98

Nesse caso, o coeficiente da varidvel BP,, embora com sinal correto, ndo
é estatisticamente diferente de zero. Conclui-se entdo que a varidvel BP; é em-
piricamente superior para captar o deslocamento da fun¢do demanda de moeda
em decorréncia da incerteza de pregos. Ou, alternativamente, que o mero ajuste
de um modelo de Box-Jenkins para projetar a inflagdo, em qualquer ponto no
tempo, pode ser enganoso.

Nido obstante, esses resultados correm o risco de serem espurios, visto que a
varidvel BP de deslocamento representa uma medida de incerteza de precos e,
como tal, poderia estar apenas captando os efeitos da varidvel prego. Nesse ca-
so, pregos estariam fazendo parte das varidveis dependente e independente, tor-
nando espurios os resultados das regressdes. Tal questdo pode, entretanto, ser
facilmente testada. Basta introduzir diretamente nas regressGes a variavel 7P re-
presentando a taxa efetiva da variagdo de precos. Os resultados foram os seguin-
tes:

log (M, /P) = 4,631 +0,171 log y — 3,658 s + 3,793 1M, — 12,861 BP, +

(2,13) (1,13) (-3,56)  (2,70) (-1,64)
+0,044 TP (28)
(0,23)
R? = 0973
D.W.= 1,82
S.E. = 0,0591
Rho = 0,96
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log(M;/P) = 3,568 +0,240 log y — 2,820 rs + 2,805 1M, — 0,049 TP

(1,61) (1,59) (-2,99) (2.18) (-0,27)
R? = 0972 2
b -9
D.W.= 1,71 9
S.E. = 0,055
Rho = 0,98

Como os resultados indicam que a varidvel TP (taxa efetiva da variagdo de
pregos) ndo ¢ estatisticamente significante em nenhuma das duas equagdes (com
ou sem a presenga de BP,), fica mostrado que a incerteza de pregos, além de teo-
ricamente importante como argumento nas fun¢des demanda de moeda, tem os
seus efeitos empiricamente captados pela varidvel BP, .

3.2.1 Resultados empiricos com conceitos ampliados de moeda

Utilizando-se os conceitos ampliados de moeda (M,, M3, M4) comprova-se, em
cada caso, a importancia das varidveis retorno da moeda e incerteza de pregos nas
fun¢des demanda (quadro 2). Verifica-se que, quando se especificam corretamen-
te as varidveis pregos na fun¢do demanda de moeda, ha o contraste entre a baixa
significincia da varidvel renda e o destaque da significancia das demais varidveis,
indicando que os agentes econdmicos, em suas decisGes quanto & retengdo da
moeda na composi¢do de seus portfélios, consideram fundamentalmente o com-
portamento das taxas de juros e de retorno da moeda, conjugadas com a incerte-
za de pregos.

E interessante notar que, quando se considera o conceito mais amplo de
moeda, M4, no caso da fungdo tradicional, ambos — renda e taxa de juros — tor-
nam-se estatisticamente ndo-significantes (equag¢do 34). Ndo obstante, quando se
especifica corretamente a func¢do da taxa de juros em conexdo com a incerteza
de precos (equa¢do 35), as varidveis precos sdo estatisticamente significantes mes-
mo ao nivel de 1%, confirmando que a prdtica usual de identificar a taxa de juros
isoladamente como o custo de reten¢do da moeda encobre a importante distin-
¢do entre o prego da moeda e de seus substitutos.

3.3 O papel da varidvel renda

Os resultados, em geral, apresentaram a estatistica r com valores relativamente
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Quadro 2
Fung¢oes de demanda de moeda
Dados trimestrais
1970-1V a 1985-1V

Log M) =ag+aj logy +ajy rg+ayry+ag BP+u

Conceito
Equagio de moeda a, ay a, a3 ay R? D.W. S.L. Rho
30 M2 5,904 0,112 -0,842 L. L 0,951 1,62 0,047 0,90
(3,63) (0,96) (-3,18)
31 M, 6,643 0,063 -6,855 7,365 -15,98S5 0,964 1,52 0,041 0,91
- @,61) 0,61) (-4,29) (3,82) (-3,13)
32 M3 7,169 0,055 -0,490 L A 0,982 1,40 0,039 0,94
(5.24) 0,56) (-2,10)
33 M3 7,572 0,027 -8,149 8,617 -9,528 0,985 1,48 0,036 0,94
(5,90) (0,30) (-3,34) (3,16) (-2,03)
34 M4 6,724 0,108 -0,259 L C 0,979 1,03 0,046 0,94
4,12) 0,93) (-0,93)
35 M4 7,458 0,055 -12,758 13,603 -13,282 0,984 1,24 0,041 0,94
(5,01 . (0,52) (-3,72) (3,65 (-2,52)

Obs.: ver as observagdes do quadro 1.



baixos para a varidvel renda, indicando, inicialmente, que o seu coeficiente nio
¢ estatisticamente diferente de zero. Nesse caso, a varidvel renda ndo teria poder
explicativo no modelo desenvolvido.

Embora possa parecer paradoxal, o baixo poder explicativo da varidvel ren-
da é, de fato, um importante indicador da importancia da variavel qualidade, que
altera o fluxo de servigos monetdrios gerados por unidade real do estoque de
moeda. Como desenvolvido na parte metodologica, a varidvel B de deslocamento,
que representa as mudangas de qualidade, estd constituida de dois componentes,
a saber: melhora da eficiéncia no processo de transag¢des monetdrias e incerteza
de pregos.

Como o primeiro desses componentes estd associado ao nivel de renda do
pafs, seus efeitos estdo embutidos na varidvel renda. Dessa forma, o coeficiente
da varidvel y na fungdo (M P)d representa o efeito liquido de dois outros: a res-
trigdo orgamentdria e as alteragdes institucionais que afetam a eficiéncia das tran-
sagdes monetdrias. Ora, como esses dois efeitos tém sinais contrdrios, pode-se ex-
plicar os baixos valores para o coeficiente da varidvel renda nas vdrias regressdes.
Dessa forma, os baixos coeficientes da varidvel renda sdo um indicador irrefuta-
vel da importancia da mudanga de qualidade, o que comprova ser variavel a pro-
porcionalidade entre o estoque de moeda e o fluxo de servigos monetdrios por
ele gerado. Sendo assim, a baixa significincia da varidvel renda reforga os resulta-
dos do trabalho.

3.4 Resultados adicionais

As regressdes estimadas por meio do Método de Minimos Quadrados Simples
(MQS) apresentaram as estatisticas D.W. relativamente baixas, refletindo a pre-
senga de autocorrelagdo nos residuos, o que indica a possibilidade de especifica-
¢do incorreta do modelo estimado.

Até agora utilizou-se a técnica iterativa de Cochrane-Orcutt (CORC) para
corrigir a autocorrelagdo dos residuos. Nesta se¢do, no entanto, tentar-se-d cor-
rigir a autocorrelagdo dos residuos por meio de alternativas especifica¢des do
modelo estimado.

Como as regressdes da demanda de moeda ndo sdo estaciondrias quando es-
timadas com as varidveis em seus niveis, a primeira tentativa de corregao da auto-
correlagdo dos residuos seria reestima-las. utilizando-se as primeiras diferengas das
varidveis.

Os resultados, que se encontram no quadro 3, confirmam os resultados an-
teriores, visto que todas as varidveis, com exce¢do da renda, especialmente quan-
do se usam conceitos mais amplos de moeda. apresentam coeficientes significantes
e com os sinais esperados. enquanto as estatisticas D.W. s@o substancialmente
melhoradas.

Outra tentativa refere-se a4 especificagdo da forma funcional do modelo.
Se a equagdo demanda de moeda for semilogaritmica, como se tem suposto,
e se a verdadeira elasticidade-renda for unitdria, a varidvel incerteza de precos
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Quadro 3

Fun¢des de demanda de moeda

Dados trimestrais
1971-1 a 1985-1V

Alog (M/P)d=ao+al Dlogy + ay Ars+ a3 ArM+a4 ABP+u

Conceito
Equagio de moeda a,
36 M, 0,016
(-0,20)
37 M, 0,098
1,57
38 M, 0,183
(3,18)
39 M4 0,197
(3,06)

b |

0,249
(1,68)
0,125
(1,12)
0,620
0,62)
0,865
0,77)

3

-3,192
(-3,42)
6,841
(-4,01)
-7,866
(-2,85)
-11,641
(-3,06)

a3

3,477
(2,64)

7,455
(3,59

8,128
(2,60)
12,190
(2,93)

3y

-10,578
(-1,44)
-15,389
(-2,83)
-9,636
(-1,87
-13,160
(-2,35)

R2
0,258
0,328
0,222

0,217

S.E.
0,059
0,045

0,041

0,045

Obs.: ver as observagoes do quadro 1.



entrard na equagdo de demanda como uma fun¢do do pre¢o de moeda. Isso
porque a equagdo, de fato, ird girar em torno da elasticidade-renda unitdria.
Se esse for o caso. a especificagdo correta exigird uma forma multiplicativa, tal
como: {rs - rM) BP

As estimativas. no entanto, ndo indicam resultados superiores (quadro 4).
De fato. o erro-padrdo das regressdes ¢ ligeiramente superior se comparado com
o das regressdes apresentadas no quadro 3. Conclui-se, entdo, que a forma fun-
cional anterior estd correta ou. alternativamente, que a verdadeira elasticidade-
renda da demanda de moeda ¢, de fato. inferior 4 unidade.

Resta ainda explorar a possibilidade de varidveis omitidas na especifica-
¢ao do modelo. A mais importante dentre todas as possiveis varidveis omitidas
provavelmente é a incerteza de renda. Por refletir as condi¢Ges gerais de insta-
bilidade econdmica. ela pode afetar a demanda de moeda por influenciar a pre-
teréncia pela liquidez.

As regressGes foram entdo repetidas. agrupando-se a incerteza de prec¢o
uma medida referente ao componente incerteza de renda. Este. por sua vez, foi.
construido nos mesmos moldes daquele. isto €, através da varidncia das taxas de
mudangas da renda real. tomando-se também seis observa¢des como base de cél-
culo. Os resultados encontram-se no quadro 5.

Verifica-se que a varidvel incerteza composta entra de forma significante
nas fungGes estimadas. Por um lado. € interessante notar que essa varidvel figura
com o sinal positivo. Isso mostra que. em decorréncia da instabilidade ou impre-
visibilidade da renda real. os agentes econdmicos retém maior parcela de moeda,
inclusive em uma dimensdo tal que suplanta o efeito negativo da incerteza isola-
da de precos.

Por outro lado. quando aincerteza de renda estd presente. a varidvel renda
passa a figurar de forma significante. o que indica ser teoricamente importante
dcéompor os efeitos da renda sobre a demanda de moeda em termos de sua mé-
dia e de sua varidncia.

Como o trabatho tem por objetivo pesquisar o papel das varidveis retor o
da moeda e incerteza de pregos e de renda, ¢ interessante decompor o periodo de
andlise para verificar o que ocorreu com as fun¢Ges monetdrias nos anos recentes.
A partir de 1980 a economia brasileira passa por um periodo de inovagdes finan-
ceiras’ com o desenvolvimento de ativos alternativos a reten¢do de meios de pa-
gamentos. 40 mesmo tempo que 4 incerlezd se eleva em decorréncia, por um la-
do. do aceleramento do processo inflaciondrio e. por outro. da queda do PIB.

"Ver.a respeito, Cysne (1985).
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Quadro 4

Fungdes de demanda de moeda
Dados trimestrais
1971-1 a 1985-1V

Alog (M/P)d=ao+ ay Alog y+ay Ars+ a3 ArM+ ay A(rs-rM) BP+ u

Conceito

2
Equagdo de moeda ag a, a, ag ay R D.W. S.E.

40 M, -0,055 0,256 -3,035 3,674 628 0,268 1,68 0,059
(-0,66) (1,76) (-341 2,11 (-1,69)

41 M, 0,060 0,151 -6,543 7,385 -1297 0,262 1,26 0,047
(0,89) (1,30 3,57 (3,20 (-1,56)

42 M, 0,199 0,815 -5,268 5,093 -1318 0,184 115 0,042
(3,18) (0,80) -1,97 (1,66) (-0,86)

43 M, 0,181 0,114 -8,959 9,370 -1214 0,144 0,95 0,048
(2,56) 0,97) (-2,37) (2,25) (-0,57)

ver as observagoes do quadro 1.

__Obs.:



Utilizando-se apenas do conceito de meios de pagamentos (1), os resulta-
dos® do quadro 6 indicam que, no primeiro giiingiénio de 80, as inovagdes fi-
nanceiras reduziram o papel da varidvel retorno da moeda, o que pode ser visto
pela redugdo de seu coeficiente bem como de sua significancia. Por outro lado, a
instabilidade de precos e de renda do periodo se reflete na varidvel incerteza, que
passa a figurar com um coeficiente substancialmente maior.’ Verifica-se, assim,
que o modelo desenvolvido capta perfeitamente as especificidades do periodo.

4. Implicagdes

Os resultados empiricos apresentados mostraram que, qualquer que seja o con-
ceito de moeda empregado, é evidente a importdncia da taxa de retorno da moe-
da e daincerteza dz pregos e de renda nas fun¢Ses monetdrias.

A inclusdo da taxa de retorno da moeda permitiu mostrar que a pritica
usual de identificar 3 taxa de juros diretamente como o custo de retengdo da moe-
da gera deficiéncias 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 propria. Como a taxa de juros e a taxa de retorno in-
fluenciam a demanda de moeda em dire¢Ges opostas, a elasticidade-juros serd
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 importancia empirica dos resultados relativos a taxa de retorno da moe-
da permite concluir que os bancos, em decorréncia da concorréncia, diretamen-
te ou ndo, realmente pagam juros aos seus depositantes. Sendo assim, mudangas
de politicas que afetem os custos dos bancos que, por sua vez, influenciem os pa-
gamentos de juros sobre a moeda, terdo repercussdes sobre a expansdo da eco-
nomia.

Alguns exemplos poderdo elucidar essa questdo. Um aumento do compul-
sorio, compensado por uma politica de open market de tal forma que os meios
de pagamentos permanecessem constantes, aumentard, para os bancos, os custas
alternativos da criagdo' - de depésitos. Como resultado, haverd uma redu¢do na
taxa de juros paga sobre os depdsitos, causando uma queda na demanda de moe-

8 As estimativas usando o método MQS, com as varidveis em primeiras diferengas, como al-
ternativa a0 método CORC, apresentaram praticamente os mesmos resultados.

PEsses resultados contrastam com os de Rossi (1988), que indicaram aumento da elastici-
dade da taxa de juros e auséncia de significincia estatistica para o coeficiente da varidvel
renda. Os resultados do quadro 6, ao contrdrio, indicam queda do coeficiente da taxa de ju-
ros. Confirmam, novamente, que a omissdo dos juros pagos sobre a moeda gera estimativas
deficientes para a elasticidade da taxa de juros. As inovagdes financeiras que Rossi apresenta
como justificativas para o aumento da elasticidade da taxa de juros, de fato, operam através
da taxa de retorno da moeda. Os resultados indicam também que a significancia estatfstica
para o coeficiente da varidvel renda depende da decomposi¢do do efeito renda em termos da
média e da varidncia. Quando se especifica explicitamente a incerteza de renda (varidncia), a
significancia estatfstica do coeficiente da varidvel renda aumenta substancialmente.
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Quadro §

] Funcoes de demanda de moeda
g Dados trimestrais
3 1972-11 a 1985-1V
& Alog (M/P)d=a0+ 2 Alog y+a, Ars+ a3 AI’M-"’ a, A(BP + BY)+ u
§ Conceito 3 ‘
& Equagdo de moeda ag a; a, ay a, R D.w. S.E.
44 M1 -0,013 0,811 -2,182 1,871 2,598 0,353 1,93 0,055
-1,61) (3,61) (-2,62) (1,58) (3,04)
45 M2 0,001 0,488 -5,320 5,602 1,676 0,303 - 1,34 0,046
(0,16) (2,68) -3,15) (2,73) (2,40
46 M3 0,013 0,278 -5,732 5,727 1,015 0,202 1,26 0,042
(2,05) (1,68) (-2,18) (1,92) (1,60)
47 M4 0,014 0,340 -8,162 8,397 1,141 0,170 0,95 0,048
(1,97 (1,79 (-2,13) (2,00) (1,57
Obs.: ver as observagdes do quadro 1. Quadro 6
Funcgoes de demanda de moeda
Dados trimestrais
Método CORC
log (My/P)Y'=ay+a, logy +a,rg+ay ry+a, (BP+ BY)
Equagio Periodo a, a; a, ay a, R2 D.W. S.E. Rho
48 72-1 a 85-1V 4,361 0,763 -2,321 1,942 2,455 0,978 1,88 0,055 OE
(-1,28) (3,32) -2,75) (1,61 (2,81) ’
49 72-1a79-1V 1,820 0,382 -5,035 7,065 1,156 0,904 2,08 0,036 0,80
(0,68 (1,97) (-1,41) (1,43) (1,46) ’
50 80-1 a 851V -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) ’
I~
“ Obs.. ver as observagdes do quadro 1.




da. Assim, embora a oferta dos meios de pagamentos tenha permanecido cons-
tante, o que induziria @ conclusio de politica neutra, ao contrdrio, a resultante
queda da demanda implicard efeitos expansivos na economia.

Da mesma forma, os efeitos contracionistas de um aumento isolado do
compulsério podem ser amortecidos pela redug¢do da demanda de moeda decor-
rente da redu¢do dos pagamentos de juros, em conseqliéncia do aumento dos
custos alternativos dos bancos comerciais.

Por outro lado, se as autoridades monetdrias permitirem aos bancos com-
por suas reservas bancdrias com uma parcela maior de titulos da divida publica,
os meios de pagamentos permanecerdo constantes, jd que a redug¢do da base mo-
netdria seria compensada pelo aumento proporcional do multiplicador moneta-
rio. Ndo obstante. a redugdo dos custos alternativos permitird aos bancos pagar
uma taxa maior de retorno sobre os depositos, o que aumentard a demanda de
moeda, fazendo com que a politica, isoladamente, seja contracionista.

Outros exemplos poderiam ser analisados. Porém o© importante € notar
que, por meio da varidvel retorno da moeda, tornam-se evidentes novos canais de
intera¢@o entre a oferta e a demanda de moeda, de modo que politicas que dire-
tamente afetassem um lado, de forma indireta, repercutiriam também sobre o
outro, alterando-se assim os efeitos liquidos das politicas monetarias.

- Por sua vez, os resultados empiricos relativos a varidvel de deslocamento
das fun¢des demanda de moeda, indicando alteragdes no fluxo de servigos gera-
dos por um dado estoque real de moeda, também tém importantes implica¢Ges
tedricas a respeito da politica monetaria.

Um resultado interessante é que, quando se especificam corretamente as
varidveis pregos 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, ¢ maior do que se supunha, a politica monetarista de monitoramento de
um agregado monetdrio, formulada na hipotese de ser a elasticidade-renda pro-
xima da unidade e insignificante a sensibilidade 4 taxa de juros, ndo se mantém.

Os resultados empiricos mostraram que um aumento na instabilidade mo-
netdria. que produz um aumento na taxa de variabilidade dos precos, induz os
agentes econdmicos a reduzirem a demanda real de moeda. Isto tem implicages
com respeito a andlise dos efeitos inflaciondrios, que se baseia na distingdo entre
inflagdo antecipada e nio-antecipada. Supunha-se que apenas a infla¢do anteci-
pada afetasse a demanda de moeda, enquanto a ndo-antecipada sé teria um efei-
to unico na distribui¢do de riquezas. Porém os resultados empiricos indicam que
mudangas ndo-antecipadas alteram o grau de incerteza de precos (varidncia da
distribuicdo de probabilidade da mudanga de precos) e, portanto, terdo efeitos
alocativos. Assim, mudangas de pregos no-antecipadas, ou a incerteza de precos,
alteram a demanda real de moeda. com repercussGes na alocagdo de recursos da
economia.

Além disso. a instabilidade geral da economia, que se reflete na incerteza
de renda real. altera a demanda real de moeda, repercutindo-se também na alo-
cagdo dos recursos.

Por outro lado. os resultados também mostram que, com relagio as propo-
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sigdes relativas a quantidade 6tima de moeda, haverd implica¢des sobre o nivel
de bem-estar da sociedade. Um aumento na incerteza de precos reduz o fluxo de
servigos monetdrios, com conseqliente aumento de seu pre¢o, com impacto am-
biguo sobre a demanda de moeda em virtude de resultar em dois efeitos com si-
nais contrdrios. Porém os resultados empiricos mostraram que, em termos liqui-
dos. ha redu¢do da demanda real de moeda em face da incerteza de pregos. Des-
sa forma. no que se refere & incerteza de precos, predomina a substitui¢do de B
e (M/P) na produgio do fluxo de servigos monetdrios. Ora, se a solugdo relativa
ao 6timo € tal que o preco deve se igualar ao suposto custo marginal zero da pro-
dugdo de moeda. o aumento do pre¢o dos servigos monetdrios, que induz a redu-
¢do da demanda real de moeda, faz com que a sociedade como um todo esteja
numa posi¢io relativamente inferior.

Além disso, os resultados ainda indicam que o potencial do imposto infla-
ciondrio se reduz. Uma infla¢do ndo-antecipada aumenta a incerteza de pregos, e
como os agentes, em resposta, reduzem a demanda real de moeda, diminui-se a
base sobre a qual incidiria o imposto inflaciondrio.

Abstract

This paper investigates the importance of monetary return and uncertainty of
prices and income as arguments in the monetary functions. Since the rate of mo-
netary return is derived from elements that affect the money supply, the chan-
nels of the monetary policy effects are explored in terms of money suppiy and
demand interelationships. 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 money. The results are analised in
terms of the role of interest rates. inflation theory, optimum quantity of money,
and the potential tax revenue from money creation.
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