
CAPÍTULO VI

Moeda Indexada

A discrepância observada nos anos 1980-83 entre a taxa de crescimento

de preços (124,6% — IGP-DI) e da moeda (76,2% 
— Mj) certamente não se

constitui em motivo de conforto para quantitativistas neoclássicos. Para ana-

listas habituados a deflacionar as causas da inflação, a diferença constitui a

prova inequívoca de que moeda não é causa do crescimento do nível de pre-

ços. Os mais ousados chegam mesmo a postular que a atual inflação é compa-

tível com taxas de crescimento monetário bem mais elevadas, não entenden-

do porque as Autoridades Monetárias insistem em estipular valores tão eleva-

dos ao crédito.

Ainda que as explicações da inflação brasileira encontrem, para este pe-

ríodo, muito maior amparo do lado dos custos, isto não é motivo para que se

confunda diferenciação total com diferenciação parcial. Afinal, não é a toa que

o termo 
"coeteris 

paribus" é tão utilizado em cursos de economia. Numa

análise sujeita a esta tão necessária (e às vezes esquecida) condição, as estima-

tivas da relação de Philips efetuadas (e citadas) no capítulo III não deixam

dúvida quanto às conseqüências nefastas (ainda que relativamente modestas)

da excitação de demanda agregada sobre o processo inflacionário. O argu*

mento pode demandar algum embasamento às teorias que tentam elucidar

o(s) elo(s) de ligação entre o setor financeiro e o setor real da economia, mas

certamente não deve qualquer satisfação ao valor ex-ante da variação logarít-

mica do índice geral de preços.

Não falta também quem queira dar ares endógenosà queda de liquidez

real. Segundo esta corrente, as elevadas expectativas de inflação, associadas

a algumas restrições oriundas do relacionamento com o setor externo, ao es-

tipularem elevados valores às taxas de juros, determinavam implicitamente, pa-

ra um dado nível de renda, a queda nos índices de liquidez real. O problema

deste argumento é a sua imprecisão quantitativa, pois, como veremos a se-

guir, a referida queda ultrapassa os limites ditados pela elevação das taxas de

juros. Explicações deste último fato têm recorrido à substituição de M, por

outros ativos financeiros (Harris, 1983) ou (implicitamente) a uma elastici-

dade juros crescente da função de demanda por moeda (Gonçalves, 1981).

Esta discussão é encampada (ainda que secundariamente) neste capítulo.

Independentemente da linha de pensamento, parece haver acordo que

quando se trata de prever a inflação, a taxa de crescimento dos meios de pa-

gamento em seu conceito mais usual (M,) não tem se constituído num bom

indicador. E pior, o fato é certamente minorado, mas não eliminado, ainda

que se considere o ajuste endógeno da velocidade renda às recentes elevações
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de patamar inflacionário.

Este capítulo estuda a elevação do valor desta variável (v) observada eri-

tre 1980 e 1983, apontando-a como um dos fatores explicativos da assime-

tria de resultados entre a atual tentativa de estabilização inflacionária e aque-

Ia realizada no período 1964-672. A freqüente subestimativa das previsões

efetuadas através de parâmetros previamente estimados, a respeito da queda

de demanda por liquidez real, bem como a rejeição da hipótese de estabilida-

de dos coeficientes a um nível de significância de 5% são apresentados como

evidência empírica para tal fato. Em seguida, discutem-se os resultados sob

o ponto de vista de uma elasticidade juros crescentes, e/ou substituição de

Mi por outros ativos como reserva de liquidez por parte dos agentes econô-

micos, testando-se, ainda que de forma simplificada (e não se rejeitando), es-

ta última hipótese. Por último, desenvolve-se um modelo que tenta captar os

efeitos deste fato sobre a inflação e o hiato de produto, no tocante aos cho-

ques de oferta e demanda. Conclui-se que o aumento de liquidez de ativos

considerados não monetários protege o produto dos choques de oferta, con-

ferindo-lhe uma maior estabilidade a ser paga pela exposição da inflação aos

choques de oferta e demanda.

VI.1 — Moeda: Um Conceito Vetorial

Como se sabe, a definição apropriada de moeda envolve a especificação

conjunta de um objetivo e um modelo, o primeiro estabelecendo as caracte-

rísticas inerentes ao agregado desejado e o segundo apresentando uma forma

de se proceder à averiguação empírica destas propriedades. Assim, se estipu-

larmos como objetivo a determinação de um conceito monetário que nos

possibilite um bom entendimento da evolução do produto nominal, e, ao

mesmo tempo, admitirmos como modelo a equação quantitativa da moeda

em sua versão mais simples (com velocidade renda constante), terminaremos

por escolher como moeda o agregado que apresente a maior correlação sim-

pies com o PIB nominal. Isto é o que fizeram Friedman e Meiselman (1964)

para os Estados Unidos e Contador (1978) para o Brasil. Utilizando dados

trimestrais pertinentes ao período 1969-76, este segundo autor sugere como

moeda um agregado composto por Mj mais depósitos à vista nas Caixas Eco-

nòmicas Federal e Estaduais, saldo em caderneta de poupança, depósitos a

prazo fixo sem correção monetária nos bancos comerciais e vinte porcento

2. A velocidade renda aumentou 28,3% entre 1980 e 1983, contra 1,4% entre 1964 e 1966, o que
eqüivale a aumentos anuais médios de respectivamente, 6,4 e 0,46% ao ano.
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do estoque de títulos da dívida pública federal (LTN e ORTN). Esta conclu-

são, todavia, deve ser precedida de uma certa cautela. De fato, o modelo

(anteriormente citado) utilizado por Friedman e Meiselmen pode não ser o

mais adequado para o Brasil, que apresenta, em relação aos Estados Unidos,

uma inflação muito mais elevada e instável3.

Uma severa dúvida sobre este tipo de metodologia foi também coloca-

da por Kaufman (1969), que mostra a elevada sensibilidade dos conceitos

monetários assim definidos em relação à estrutura de defasagens escolhida,

bem como no tocante ao período da amostra utilizada. Além disto, deve-se

destacar que exercícios deste tipo trazem consigo o problema de identifica-

ção, já que a inflação em si explica em boa parte o crescimento dos ativos

indexados.4 0 ideal seria a determinação do conceito de moeda a partir de

um modelo mais abrangente, composto de um sistema de equações que le-

vasse em consideração todas as variáveis relevantes à análise em questão. Fica

claro, então, que este conceito deve variar no tempo, no espaço, e de acordo

com os objetivos do pesquisador. Nas palavras de Friedman:

"The 
definition ofmoney is to be sought for not on grounds of principie but on grounds

of usefulness in organizing our knowledge of economic retationships. 
"Money" 

is that to
which we choose to assign a number by specified operations, it is not something in exis-
tence to be disco/ered iíke the American Continent; it isa tentative scientific construct

to be invented Hke "lenght" 
on 

"temperatura" 
or 

"force" 
in phisics." (Friedman, M. 8

Schwartz. A, Monetary History of the United States, p. 137).

Decorre daí, que a associação invariante de liquidez a Mj pode levara

alguns erros de avaliação, já que este não é necessariamente sempre o melhor

agregado a satisfazer às três dimensões anteriormente assinaladas. Suponha-

mos, por exemplo, que tenhamos por objetivo estudar a relação entre liqui-

dez e despesa no período t da evolução de determinado sistema econômico, e

elejamos como uma das equações do modelo a relação de equilíbrio monetá-

rio M, /P -- L (r,y), r designando a taxa nominal de juros, y o nível de renda

real e P o índice de preços. Pode ser que a opção por M, gere bons resulta-

dos, sendo este o conceito monetário mais adequado à análise em questão,

da forma como foi proposta. Nada impede contudo, que se nos deslocarmos

no tempo, no espaço ou na forma funcional, este agregado passe a apresentar

resultados menos satisfatórios. Imaginemos, na linha do exemplo anterior,,

que o país analisado tenha passado por um marcante desenvolvimento no se-

3. Este problema foi levantado inicialmente por Gonçalves (1981).

4. Como observa Gonçalves (1981), por este critério M2 — M\ seria possivelmente a melhor defi-

nição de moeda.
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tor de intermediação financeira, levando a uma crescente substituição de en-

caixes em pela retenção de ativos remunerados de elevada liquidez. Isto

poderia exigir, numa análise da economia no período t + 1, a substituição da

formulação acima por outra do tipo / == L (r, y, x), sendo x uma variável

responsável pela captação do fenômeno de substituição de M] por outros ati-

vos. Adiantando os resultados a serem obtidos, teremos concluído ao final

deste estudo que este é exatamente o caso da economia brasileira, quando se

passa de um período de relativa incipiência do mercado financeiro, como

1964-67, a uma fase de crescente utilização de liquidez não associada ao con-

ceito mais restritivo de moeda (Mj), como 1981-83.

Com o passar do tempo, é natural que o surgimento de novos ativos fi-

nanceiros, apoiado pelo aumento de liquidez dos já existentes, estabeleça um

processo autônomo de queda na demanda por M,, aumentando a velocidade

renda de circulação da moeda.5 A variação tende a ser tão mais aguda, quan-

to maior o desenvolvimento do setor financeiro dito não monetário. A maior

disposição dos agentes econômicos em arcar com os custos inerentes às ino-

vações quando a taxa nominal de juros (esperada) se eleva de patamar, nos

leva a supor que este processo se acelere nos períodos de exacerbação da taxa

de inflação. Em termos de um diagrama IS-LM, isto eqüivaleria a uma curva

LM menos inclinada, diminuindo a eficácia da política monetária no controle

da demanda agregada. Além disso, é razoável admitir que a liquidez de qual-

quer ativo aumente na medida em que este se torna mais difundido, o que no

caso dos ativos indexados ocorre proporcionalmente à taxa de crescimento

do nível de preços.6 No Brasil, onde o processo de criação e difusão de novos

ativos se acelerou sobremaneira a partir de 1964, é de se esperar que tenha

ocorrido um conseqüente deslocamento autônomo (para a esquerda) na fun-

ção de demanda por M, devido a este fato. Este deslocamento foi calculado

por Simonsen (1980) utilizando a regressão:

zt - Trt = - 3,9475 + 1,2980 nt - 0,481 (7rt 
- rrt.-|) (6.1)

(-1,65) (4,15) (-3,85)

R2 =0,5695

DW - 2,1751

onde z = taxa de crescimento (logarítmica) de M,

7t = Inflação (logarítmica)

n = taxa de crescimento (logarítmica) do índice de produto real.

Obs.: Os valores entre parênteses denotam as estatísticas t.

Definida em termos deste agregado.

Já que no longo prazo a correção monetária não se distancia significativamente (em termos des-

te argumento) deste valor.
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para o período 1950-1978. Na ausência de uma variável que capte especifica-

mente os efeitos das inovações financeiras, a equação acima estipula uma

queda autônoma em torno de 4% ao ano na demanda por moeda.

Os argumentos desenvolvidos no segundo parágrafo anterior, no entan-

to, segundo os quais este processo deve se tornar mais intenso com o aumen-

to da taxa de inflação, nos levam a crer que o mesmo tenha se acelerado en-

tre 1980 e 1984, gerando uma dificuldade exógena a qualquer possível tenta-

tiVa de estabilização inflacionária (de fato, a equação (6.9) a seguir nos mos-

trará que esta hipótese não pode ser rejeitada). Dois bons exemplos nesta li-

nha são a popularização de aplicações no mercado aberto (por intermédio da

utilização de cartas de recompra) e a redução, em 1984, do prazo mínimo re-

munerável das cadernetas dè poupança, que passou de trimestral a mensal.

Nem todos concordam quanto a relevância deste fato em termos de po-

lítica econômica. Gonçalves (1981), por exemplo, lembra que em economias

com alto índice de inflação, a demanda por moeda se dá unicamente por mo-

tivos transacionais, onde outros ativos não são aceitos (na expressão do au-

tor, 
"ninguém 

pode comprar um sorvete com LTN"). O argumento eqüivale

a postular uma elasticidade juros da demanda por moeda como função cres-

cente da própria taxa de juros7. Este fato, contudo, não foi testado no refe-

rido trabalho, nem o será aqui. Embora ele também seja compatível com o

ponto central de nosso estudo, que consiste em identificar algumas dificulda-

des no combate à inflação específica ao período 1980-84*, uma avaliação

dos fatos nos faz optar por uma outra linha de raciocínio, para explicar a

inusitada queda na demanda por moeda aqui constatada. Esta se constitui na

substituição de por outros ativos financeiros (não pertencentes a esta

classificação)9.

VI.2 — Resultados Empíricos

Uma resenha dos estudos empíricos de demanda por moeda no Brasil

até 1978 pode ser encontrada em Barbosa (1978). Desenvolveremos aqui

uma análise complementar, objetivando verificar a hipótese de que o proces-

so de deslocamento da função L (r,y) tenha se acentuado nos últimos anos.

7 Deve-se observar que nas equações aqui estimadas, a despeito da utilização de uma taxa logarít-

mica de inflação, não impõem uma elasticidade juros constante da demanda por moeda. Para se

obter este valor no período t, o coeficiente estimado da variável em questão deve ser multiplica-

do por (Pt — Pf_ jl/Pf, onde P( denota o índice de preços no instante t.

8, Em 1964, a inflação assinalou um recorde histórico^mas ainda assim não chegou è metade da

taxa de 1984.

9 Referimo-nos ao já mencionado aumento de liquidez dos ativos dito não monetários.
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Este fato (que efetivamente comprovaremos), pode ser compatível com

diversas explicações (como aliás sempre ocorre em avaliações empíricas),

dentre as quais se incluem aquelas que lembram o processo de inovações fi-

nanceiras. Verificaremos que a hipótese de que a queda na demanda por Mj

tenha se dado devido à sua substituição por alguns haveres dito não monetá-

rios, não pode, ressalvadas as devidas limitações da variável 
"proxy" 

utiliza-

das para tal fim, ser rejeitada ao nível de significância de 5%.

Deixando de lado alguns problemas em geral inerentes a este tipo.de

pesquisa {como estrutura ideal de defasagem, obtenção da melhor aproxima-

ção possível para a inflação esperada, inexistência de uma série fidedigna de

taxas de juros nominais devido à existência de controles em vários diferentes

períodos, etc.. .) iniciamos, utilizando dados pertinentes ao período 1947-

83, oela equação:

m - 
p 

= 4,06195 + 0,770115 y 
- 0,945883* (6.2)

(33,33) (24,08) (-8,42)

R2 = 0,9505

DW= 0,5678

(1947-83)

onde m = logaritmo da oferta monetária

p 
= logaritmo do índice de preços (IGP-DI)

y 
= logaritmo do índice de produto real

tt = taxa (logarítmica) de inflação (pt — 
Pt-lK utilizada como 

"pro-

xy" para a taxa de inflação esperada.

Como se sabe, a utilização de expectativas racionais para a formação dasva-

riáveis de inflação esperada implica que os resíduos da equação (6.2) estejam

correlacionados com as variáveis explicativas. Contudo, uma reestimativa des-

ta equação utilizando como variáveis instrumentais 7rt_i e y^-j não afeta sig-

nificativamente o valor dos parâmetros:

m - 
p 

= 3,96690 + 0,800418 y 
- 1,07653* (6.3}

(29,10) (21,17) (-7,67)

D.W. = 0,5712

(1948-83

Observa-se em ambos os casos que todos os coeficientes são significativos (ao

nível de 5%) e apresentam o sinal teoricamente previsto. O valor da elastici-

dade renda (0,77 na primeira regressão e 0,80 na segunda) se encontra na fai-

xa entre 0,7 a 1,0, representativa da maior parte dos estudos do gênero efe-

tuados para a economia brasileira até 1974 (ver Barbosa, op. cit.) e também

em períodos mais recentes (Simonsen op. cit. e Cardoso, 1981). Ainda assim,

a pobre estatística Durbin Watson comum a ambas estimativas nos alerta so-
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bre a possibilidade de erro de especificação, possivelmente pela omissão de

alguma variável que possa captar o efeito das inovações10. Neste caso, como o

coeficiente teoricamente esperado para esta variável é negativo, e sua correia-

ção com o produto positiva, a sua não inclusão poderia implicar, dentre ou-

tras coisas, numa subestimativa da elasticidade renda.

Reestimando esta equação pelo método 
"Cochrane-Orcutt", 

para corre-

ção do problema de autocorrelação serial dos resíduos, obtivemos

m _ 
p 

= _ 0,627573 + 1,40139y - 0,56275* (6.4)

(-0,32) (4,66) (-4,74)

R2 =0,9801

D. W. = 1,198

Rh0 = 0,972

(1947-83)

A razoável alteração nos valores dos coeficientes estimados corrobora a

hipótese de omissão variável relevante. Uma primeira 
"proxy" 

para inovações

foi a variável t = A — 1947, com A variando de 1947 a 1983. Obtivemos en-

tão:

m - 
p 

= 1 37368 + 1,65238 y 
- 0,787604 n- 0,062792 t (6.5)

(2,07) (7,62) (-7,83) (-4,10)

R2 = 0,9672

D.W. = 0,594

(1947-83)

Apesar de permanecermos impedidos de negar a presença de autocorrelação

serial dos resíduos, verifica-se que a variável t, além de significante para um

erro do tipo um fixado em 5%, apresenta o sinal teoricamente esperado. To-

davia, a presença de forte correlação entre a renda e a variável de inovações

(0,995) impede uma estimação precisa dos coeficientes de regressão. A baixa

estatística de D.W. nos levou novamente a uma reestimativa utilizando o mé-

todo de 
"Cochrane - Orcutt", quando então obtivemos:

m — 
p 

= 1,01011 + 1,83204 y- 0,484361 tt - 0,0889512 t (6.6)

(0,99) (6,14) (-4,28) (-4,00)

R2 = 0,9845

DW = 0,5306

Rh0 = 0,91377

(1947-83)

10 Neste estágio, a introdução da hipótese de ajuste parcial da demanda à oferta moeda em nada

melhorou os resultados. De fato, o problema de ajuste perde boa parte de sua importância quan-

do se trabalha com dados anuais.
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A tentativa de construção de uma variável que captasse especificamente o

efeito das inovações nos levou às equações:

m - 
p 

= 3,62109 + 0,908746 - 1,07004* - 0,028333 x, (6.7)

(15,5) (12,99) (-8,88) (-2,19)

R2 = 0,9529

DW = 0,647

(1949-83)

m — 
p 

= 1,8302 + 1,54133 y 
- 1,43940tt - 0,191094 Xi (6.8)

(3,45) (9,02) (-10,98) (-4,64)

RI = 0,9453

DW = 1,3802

(1964-83)

m - 
p 

= 1,60029 +, 1,60992 y 
- 1,50077* - 0,200098 x2 (6.9)

(2,70) (8,41) (-10,46) (-4,49)

R* = 0,9432

SW= 1,3992

(1964-83)

onde Xj = logaritmo do estoque real de ORTN,1 depósitos a prazo fixo e de-

pósitos em caderneta de poupança.

A variável x2 se distingue de Xj por concluir também o saldo real de

LTN em poder do público.

Conforme se observa, inclusão da variável x, além de apresentar o sinal

previsto e se mostrar significante, melhora bastante a estatística D.W., tor-

nando-se agora inconclusiva a hipótese de correlação dos resíduos.

A possibilidade de uma demanda por moeda afetada por um termo de

tendência estocástica acrescido de um passeio aleatório foi testada pela re-

gressão em primeiras diferenças:

zt - 7rt = - 0,0861177 + 1,87341 nt - 0,498095 <7rt 
— 7rt 

1) (6.10)

(-4,32) (7,02) (-4,97)

R2 = 0,7373

DW = 1,7946

SQR = 0,103772

(1948-83)

1 Em poder do público.
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onde se observa que o valor obtido da estatística D.W. não descarta esta pos-

sibilidade.

A equação sugere uma queda uniforme de 8,61%* 
^ao 

ano na demanda

por moeda, decorrente, possivelmente, do processo de inovações financeiras.

Esta hipótese de uniformidade, contudo, é imposta à equação (6.10). Como

não temos uma variável que capte este fenômeno (o que as equações (6.7)

(6.8) e (6.9) sugerem ser necessário), os estimadores acima, incluindo a cons-

tante, podem apresentar um certo viés. De forma a testara hipótese de que esta

queda tenha se acentuado, a partir de 1978, iniciamos pela inclusão de uma va-

riável 
"dummy" 

(d) que assume o valor 1 a partir de 1978 e zero nos anos

anteriores. Obtivemos:

zt - 7rt = - 0,0531953 + 1,51517nt - 0,391749 (*t 
- irt -,) - 0,0907583d

(-2,55) (5,70) (-4,08) (-3,03)

(6.11)

R2 = 0,7974

DW = 2,257

sinal teoricamente previsto e a significância da variável d não nos permite

rejeitar a hipótese levantada. A taxa anual de queda na demanda por moeda

assume agora o valor bem mais modesto (e razoável) de 5,3%.

Um outro teste consistiu em estimar a equação (6.10) até o período

1983-t (t variando de um a cinco), e comparar as previsões obtidas a partir

dos coeficientes com os valores efetivamente realizados. Em adição, testamos

também a estabilidade dos coeficientes das regressões, e utilizando o método

sugerido por Chow (Maddala, 1981, p. 460). Os resultados estão expressos na

tabela VI.1, onde:

— O teste Chow foi conduzido de acordo com as hipóteses: H0: b(nj) = b

(nj + n2) e H, : b(nt) # b(n! + n2), b representando o vetor de coeficiente.

— X* representa os valores assumidos pelas variáveis exógenas no período

de previsão, n! os anos 1950-1983-t e n2 os anos finais da amostra.

— 0 teste t das previsões foi conduzido de acordo com as hipóteses: H0:

zt -7rt = X*b e Ht : zt — # X*b. Neste teste, A representa 
"hipótese 

não

rejeitada" e R 
"hipótese 

rejeitada".

11 Em taxa logarítmica.
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TABELA VI.1

Previsões de Demanda por Moeda — Equação (6.10)

Período de Estimação

Coeficientes 1949-78 1949-79 1949-80 1949-81 1949-82

(Estatfstica t)

Constarite - 0,037 - 0,037 - 0,037 - 0,068 - 0,082

(- 1,57) (- 1,62) (- 1,58) (- 3,04) (-3,73)

nt 1,29 1,29 1,27 1,67 1,82

(4,19) (4,27) (4,15) (5,59) (6,11)

;rt-77t 
- 0,430 - 0,435 -0,500 - 0,514 -0,480

(- 3,77) (- 3,97) (- 5,18) (-4,78) (- 4,37)

R2 0,55 0,56 0,61 0,65 0,64

D.W. 2,12 2,13 2,01 1,84 1,72

S.Q.R. 0,0689448 0,069047 0,0733794 0,092687 0,103135

Previsao/(Va-

lor efetivo)

1979 - 0,0016

(- 0,0088)

1980 - 0,0518 - 0,053

(- 0,1296) (- 0,1296)

1981 - 0,0819 -0,0826 - 0,1060

(- 0,2451) (- 0,2451) (- 0,2451)

1982 0,0115 0,01144 0,0483 -0,0086

(- 0,1182) (-0,1182) (- 0,1182) (- 0,1182)

1983 - 0,1937 -0,1954 - 0,3303 - 0,2600 - 0,2695

(- 0,3007) (- 0,3007) (- 0,3007) (- 0,3077) (- 0,3077)

Estati'sticas

Teste Chow

(5%) Rejeitada Rejeitada Rejeitada Aceita Aceita

Teste Chow

(1%) Aceita Aceita Aceita Aceita Aceita

Testetdas 7980818283 8081 8283 81 8283 82 83 83

Previsoes (5%) AARRR ARRA R R AA A

Erro Medio -0,09761 -0,1184 -0,0920 -0,0751 - 0,0311

Erro M6dio

Quadratico 0,1105 0,1226 0,1264 0,0826 0,0311

Correlapao da

Previsao c/o

valor efetivo 0,8774 0,9153 0,9466 1,00 1
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A súbita elevação da estimativa do valor da constante da equação (6.10)

quando se incluem os dados relativos aos anos subseqüentes a 1981 corrobo-

ra a hipótese anteriormente levantada, de uma acentuação do processo dedes-

locamento para a esquerda da função de demanda por moeda. Observa-se na

tabela VI.1 que as previsões efetuadas sempre subestimam12 a efetiva queda

na demanda por liquidez. Em sete das quinze projeções efetuadas, os valores

efetivamente ocorridos não chegam sequer a pertencer ao intervalo de con-

fiança a nível de 5%. A mesma conclusão é obtida ao se analisarem os resul-

tados do teste de estabilidade dos coeficientes, quando a hipótese nulabj13

(1949/1983 
- t) = b2 (1983 - t/1983) é rejeitada para t variando de um a

três, ao nível de significância de 5%. Em particular, observa-se que as previ-

sões realizadas para o ano de 1981 são sistematicamente rejeitadas em con-

traposição aos outros anos, que têm pelo menos uma previsão não rejeitada.

Uma possível explicação para o fato, na linha até aqui defendida, consiste em

lembrar que 1981 foi exatamente, desde 1975, o ano de maior crescimento

do estoque real de haveres (dito) não-monetários14 ,cujo montante alcançou

um acréscimo de 37% em relação ao ano anterior.

Os resultados apresentados na tabela VI.1 contudo, não devem ser to-

mados sem uma análise da equação (6.10), que lhes deu origem. Se a inter-

pretarmos isoladamente como uma equação de demanda por moeda, toman-

do como variável endógena o termo z^ — irp não há maiores problemas. Se,

no entanto, admitirmos a exogeneidade do termo zt, e a tomarmos como

uma equação de demanda, constituindo-se numa das relações estruturais per-

tinentes a um sistema utilizado para determinar endogenamente 7rt e ytl 
s, 

en-

tão devemos tomar alguns cuidados. Isto porque, sob esta hipótese, a endoge-

neidade da variável 7rt implicaria que os resíduos da equação (6.10) estives-

sem correlacionados com as variáveis explicativas, quando então os coeficien-

tes estimados seriam inconsistentes. Uma forma de tentar contornar o pro-

blema seria reestimar a equação (6.10) para os diferentes períodos, fazendo

uso do método das variáveis instrumentais. Ainda assim, como se trata de

uma amostra relativamente pequena, (n variando de 30 a 35 observações),

não há nenhum motivo particularmente forte para que se garanta que o viés

inerente às estimativas da tabela VI -1 sejam maiores do que aqueles obtidos

quando da utilização deste último método. Não obstante, novas regressões

efetuadas revelaram que a equação (6.10) é bastante sensível ao procedimen-

to de estimação utilizado. Os valores encontrados através da utilização de va-

riáveis instrumentais se mostraram qualitativamente inferiores, tanto em

termos de significação (em relação a uma distribuição assintoticamente nor-

mal), como no tocante a uma comparação com os valores usualmente obser-

vados em estudos do gênero.

12 Com exceção de um único entre os quinze casos (A previsão para 1983 da equação 1949-80).

13 A letra b representa aqui o vetor de coeficientes da regressão.

14 Referimo-nos ao estoque de títulos relacionados à variável x l já mencionada.

15 O que. obviamente, revela uma análise mais completa.

83



Pelos testes até aqui efetuados, a tese de que a substituição de M, por

outros ativos financeiros tenha dificultado a condução da política mone-

tária entre 1980 e 1983 não pode ser rejeitada num confronto com os dados.

Um estudo deste efeito sobre a evolução de algumas variáveis macroeconô-

.micas é desenvolvido na próxima seção, onde faremos uso de um modelo que

leva em consideração a oferta adicional de liquidez não gerada por M,.

VI.3 — Um Modelo Estocástico com Moeda Indexada

Suponhamos, na linha proposta por Contador (1978), que a liquidez da

economia possa se exprimir por um agregado monetário composto não ape-

nas por M,, mas também por uma fração (X) do estoque existente de títulos

indexados em poder do público, como caderneta de poupança, depósitos à

prazo, ORTNs, etc.. . Em termos estilizados, isto poderia ser traduzido por

uma oferta monetária no instante t (Zt) dada {em log) por:

Zt=mt + XXt , 0 < X < 1, onde (6.12)

mt= log Mj

e Xt representa a liquidez adicional a .

Designando por xt o logaritmo do estoque real destes títulos no instante t,

podemos escrever:

onde pt representa o logaritmo do nível de preços no instante t1 
* 

Substituin-

do (6.13) em (6.12) obtemosa equação de oferta monetária:

Com esta formulação, o equilíbrio no mercado monetário e de bens pode ser

representado pelas equações17:

mt + X (xt + pt) 
- 

Pt+ e2t - F (yt + ht) - B - J (rt- EtM Nt) (6.15)

Xt=xt + pt (6.13)

Zt= mt + \ (xt + pt) (6.14)

ht= C- D (rt- EtM (Pt.+ t 
- 

pt)> + elt (6.16)

16 Estamos admitindo implicitamente que a correção monetária acompanhe exatamente a evolu-

ção da inflação.

17 Em seus traços gerais, as equações IS-LM aqui utilizadas seguem o mesmo padrão introduzido

por Simonsen (1983).
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onde ht = 
yt 

— 
yt representa o hiato de produto, e2t um choque exògeno na

demanda por moeda e Et_-| Nt a correção monetária esperada (ao final do pe-

ríodo t-1) para o período t.

A inclusão do termo rt — Et.-j Nt na demanda por moeda objetiva cap-

tar o custo de oportunidade da retenção de ativos indexados como reserva de

liquidez.

Nas equações (6.15) e (6.16), F, B, e J representam, respectivamente, as

elasticidades renda, juros e juros reais18, na demanda por liquidez.

Eliminando a taxa de juros entre estas duas últimas relações, obtemos a

equação de demanda agregada:

mt + X xt - (1 - A)pt + e2t = F (yt + ht) + (-^p) ht +

- <nr^c " e 
t, 

-B Et-, <pt+. 
- 

pt»+ J Et-, N,

Fazendo

fht = mt - F yt + (JL±i) (6.17)

A=F + ?-±^ (6.18)

G=-^ (6.19)

et = ezt + G ett, temos, finalmente, (6.20)

mt+ Axt- (1 - A)pt + et= A h( - B E 
t^ (p 

t.,-pt) (6.21)

+ JEt-,Nt

Utilizando, a exemplo do capítulo anterior, uma curva de Phillips deduzida

a partir da equação de mark-up19.

pt 
= - nt + wt + f + aht + ut (6.22)

18 Aqui definido como r — 
? 

N^ isto é, em relação à correção monetária.

19 supõe-se que p{_ 7 pertença ao conjunto de informações disponível no perlodb t-1, de forma

que (!¦ Epj)pt= (I -
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onde u-|t é um choque (negativo) de oferta do tipo 
"passeio 

aleatório", e da

hipótese de contribuição salarial

-Wt_, = nt -IY, +(1 - a) (Pj., 
-Pt.2) +« (Et_, pt 

-Pt_,

+ kht <6.23)

onde se supõe que os salários respondam em parte (a) à indexação defasada

de um período e em outra, parte (1 — a) à inflação prevista para o futuro,

obtemos:

a(l-Et.i)Ht + (1-a)flft-Ht.l) =(k + a)ht-aht.i + u,t (6.24)

Onde = ut — ut = u, 
t 

= choque (negativo) de oferta,

sendo Et u , t 
= 0

Aplicando o operador (I 
— Et ) às equações (6.21) e (6.24),20chegamos às

expressões:

(l-Et ) (mt + Xxt)-(1 -X) (I - Et )Ht + et= A(l - Et )ht

(6.25)

(I - EtM)ft= (k + a) (I 
- Et.j) ht + ut (6.26)

Resolvendo para ht elf 
t, 

deduz-se que:

(I - EtM) (mt + X xt + et) (1 — X; u 
lt

(l 
~ Et-,) 

ht= (k + a) (1 - X) + A (k + a) (1 -X) + A

(6.27)

(k + a) (I - Et ) (mt+ h xt + et)

" " Et-,> = (k 
+ a) (1 — M + A

+ 
(k + a) (l"—V) + <6-28»

Suponhamos, o que é razoável, que as componentes inesperadas de mt, et,

xt e ut sejam não correlacionadas. Conclui-se por (6.27) que uma elevação

20 Como o termo I - Ef { 
tem esperança nula, o momento de 2?. ordem E ((! - E{ x) /W =

= l! (I - Et.i> ht II2 indica a variência da componente imprevista de ht.
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da liquidez dos ativos indexados (traduzida por um aumento de X) torna o

hiato de produto mais sensível aos choques de demanda e erros monetários ,

o oposto ocorrendo em relação aos choques de oferta. No tocante aos cho-

ques de demanda, este resultado se torna mais forte na medida em que dimi-

nuem as elasticidades renda e juros (em módulo) da demanda por moeda22

e aumenta a sensibilidade dos investimentos à taxa real de juros2 
3. E interes-

sante analisarmos a razão pela qual o aumento de liquidez dos ativos indexa-

dos confere uma certa proteção ao produto dos choques de oferta. Isto se dá

porque, na ocorrência destes últimos, a conseqüente elevação do nível de

preços leva à expansão do saldo nominal dos ativos indexados aumentando a

liquidez da economia, o que excita a demanda e faz surgir um efeito compen-

satôrio à queda de produto decorrente do choque de oferta inicial. Como

apenas uma parcela X destes ativos são considerados como moeda, é natural

que este efeito aumente na medida em que X se eleva. Como não poderia dei-

xar de ser, quem paga por esta maior estabilidade do produto é o nível geral

de preços. Isto é exatamente o que se verifica a partir da expressão (6.28),

que mostra que uma elevação do parâmetro X torna a inflação mais sensível

não apenas em relação aos choques de oferta, mas também (como era de se

esperar) perante os choques de demanda. No caso destes últimos, este resul-

tado se torna tão mais acentuado quanto menores forem as elasticidades ren-

da e juros da demanda por moeda e quanto maior a sensibilidade dos investi-

mentos à taxa real de juros. No tocante aos choques de oferta, o mesmo se

dá em relação a estes parâmetros, desde que A > (1 — X) (k + a).

E interessante tentarmos efetuar uma análise da economia brasileira no

período mais recente à luz destes resultados. Como se sabe, os últimos qua-

tro anos se caracterizaram pela ocorrência de sucessivos choques (negativos)

de oferta, iniciando pela inusitada elevação das taxas internacionais de juros

e do preço do petróleo em 1979, passando pelos baixos índices de cresci-

mento do setor agrícola nos últimos dois anos (a este respeito devem-se lem-

brar as famosas cheias no Sul e secas no Nordeste que abalaram o país em

1983), e terminando na desvalorização real do câmbio, retirada de subsídios

e aumento de impostos indiretos ocorridos desde o início de 1983. Paralela-

mente, o país apresentou em duas ocasiões um crescimento negativo de seu

produto real (1981 e 1983), acompanhado de uma inflação de, respectiva-

mente, 95,2 e 211%. O que a análise desenvolvida anteriormente nos indica,

é que, mantida a combinação de polftica monetária fiscal efetuada nestes

21 Dentre os quais se inclui agora uma avaliação imprecisa da fração do estoque real de títufos in-

dexados considerados como moeda pelo sistema econômico.

22 Bem como a elasticidade em relação ao diferenciai entre a taxa nominal de juros e a correção

monetária esperada.

23 A proteção do hiato de produto dos choques de oferta apresenta a mesma variação em relação a

estes últimos parâmetros sempre que A {1 — Xj (k + d), o oposto ocorrendo quando A >(k +

+ a) <1 - Xi.
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anos, a recessão teria sido ainda maior (e a inflação menor), caso não houves-

se ocorrido paralelamente a utilização de ativos substitutos a M, como fon-

tes alternativas de liquidez. Este ponto constitui uma das diferenças entre os

períodos 1964-67 e 1980-84, quando se consideram as respostas do sistema

econômico a qualquer tentativa de estabilização por parte do governo. Neste

sentido, pode-se dizer que a implementação de uma política monetária24 res-

tritiva neste primeiro período seria, 
"coeteris 

paribus", muito mais recessiva

(e anti-inflacionária) do que entre 1980 e 1984.

24 Medida em termos de M j
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