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“Problemas econométricos como simultaneidade, tendéncias
comuns e variaveis omitidas sdo muito freqlientes em dados

nao experimentais. A critica de Lucas nos avisa que

alguns parametros podem mudar quando a politica

se altera. Mas 0 que podemos fazer a respeito destes

problemas? Ser céticos? Claro. Usar varios métodos e model os
em vez de apenas um? Certamente. Mas abandonar todos

0s model os econométricos? Penso que ndo. As criticas

a macroeconometria ndo estdo erradas, mas sua importancia

é freqlentemente exagerada e suas implicaces mal-entendidas’ .

Alan S. Blinder (1999).
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RESUMO

Busca-se como objetivo geral, através da estimacdo de uma equacéo de
demanda por moeda de longo prazo para o Brasil, periodo 1980-2001, testar a sua
estabilidade, o que implica analisar a evolucdo dos coeficientes ao longo do tempo,
bem como mensurar 0 desempenho acerca do grau de previsibilidade de demanda
futura por encaixes reais, comparando sua eficiéncia no prognoéstico com aquelas
gue se obteriam utilizando técnicas de estimacdo Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO) e Minimos Quadrados Ordinarios Recursivos (MQOR), ambas de carédter
ndo adaptativo. Além disso, como resultado da analise percuciente das trgjetorias
dos parametros, a politica monetéria exercida no periodo € recuperada.

Os resultados rgeitam a hipotese nula de estabilidade da demanda de moeda,
encontrando-se que os parametros apresentam flutuacdes importantes ndo ilustradas
pelo procedimento MQO, tendo se destacado o periodo 1986-1992 como 0 mais
instavel. Como era de se esperar, nos testes de capacidade de previsdo, a estimagdo
por meio do Filtro de Kalman supera as demais técnicas, evidenciando a ocorréncia

de mudancas nos regimes de politica
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ABSTRACT

The main goa is to test the stability of the currency demand function in Brazil in
the sample period of 1980-2001 through the estimation of an equation for the long
run demand for money, which also implies analyzing the evolution of the
coefficients as time goes by as well as measuring the performance in terms of the
level of predictability of future demand for real balances, comparing its efficiency
in the prognostic to those efficiencies that would be obtained using the estimation
techniques called Ordinary Least Squares (OLS) and Recursive Ordinary Least
Squares (ROLS), both of non-adaptive character. Furthermore, as a result of the
acute analysis of the parameter courses, the monetary policy used in the period is
recovered.

Results regject the null hypothesis of stability in the demand for money, leading to
the conclusion that the parameters show important fluctuations not illustrated by
the MQO procedure, the period 1986-1992 standing out as the most unstable. As
expected, in the tests of prevision capacity the estimation using the Kalman Filter

performs better than other techniques, making clear changes in the policy regimes.
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INTRODUCAO

Problematica e Justificativa

Embora se aceite a nocdo de que a moeda tenha surgido para viabilizar de
maneira muito mais eficiente a troca de bens, deve-se reconhecer que suas
particularidades e fungdes desempenhadas na economia estabelecem perguntas
complexas, relativas ap comportamento dos seres humanos viss & vis a sua
existéncia, que ndo estamos ainda em condicbes de esclarecer plenamente. Entre
estas, 0 tipo de acordo socia gque permite que os agentes aceitem com facilidade e
confian¢a uma transacéo assimétrica na qual recebem bilhetes (cujo custo margina
€ préximo de zero) e entregam bens cujo custo de producdo € muito superior. Por
outro lado, a existéncia da moeda como meio de reserva intertempora de valor é
dificil de justificar, considerando que existem outros ativos que podem
desempenhar fungdo similar e propiciar retornos nominais maiores que zero.

Em nivel macroecondmico, conquanto concorde-se que o dinheiro exerce
papel fundamental na criagdo, propagacdo e eventual contencdo dos ciclos
econdmicos, 0S mecanismos pelos quais estes impactos se produzem e suas
magnitudes relativas continuam sendo avaliadas sistematicamente [Mies e Soto
(2000)].

Neste contexto, dentro de uma ampla gama de questBes tedricas que 0S
trabalhos empiricos procuram validar ou rechacar, a estabilidade ou ndo da funcdo
demanda de moeda permanece sem conclusdo definitiva. O conceito de estabilidade
aqui utilizado segue a definicdo de Judd e Scadding (1982): a demanda de moeda
seria altamente previsivel em sentido estatistico, mensurada através da goodnes-of-
fit-statistics , precisdo na estimacdo e constancia ao longo do tempo dos
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coeficientes e, presumivelmente, capacidade de prever satisfatoriamente fora da
amostra. Além disso, uma funcéo de demanda estavel requer poucos argumentos,
dado que uma relacdo que necessite de um elevado nimero de variavels €, por
efeito, ndo previsivel.

A importancia da estabilidade da equacdo de demanda por moeda pode
facilmente ser demonstrada em um simples modelo IS-LM, no qual ataxa de juros
e a renda sdo varidveis endégenas. Destarte, uma funcéo de demanda de moeda
estavel traduz uma segura e confidvel relacdo entre moeda, taxa de juro e renda,
gue, por conseguinte, permite inferir a posicao e inclinacéo da curva LM, dado o
conhecimento da oferta de encaixes reais." Segue que variagdes na quantidade de
moeda exercem previsivels efeitos sobre a renda (dado o conhecimento da curva
1S), implicando que o controle da oferta monetéria exerce mensuravel controle
sobre o0 produto interno bruto. Além disso, como destaca Hayo (1999), os bancos
centrals, ainda que néo optem por uma politica monetéria centrada no controle dos
agregados monet&rios, ndo desvinculam esta de possivels implicagcbes da
inconstancia da funcdo demanda de moeda, pelo simples fato que ndo é possivel as
autoridades monetérias controlar a inflacdo diretamente. Ou sgja, como destacam
Albuquerque e Gouvéa (2002), os agregados monetarios continuam exercendo o
importante papel de providenciar informagtes para a realizacdo de previsdo dataxa
de inflacéo e também como indicador para a decisdo de intervencdo por parte das
autoridades monetérias, mesmo num regime onde a taxa de juros € o instrumento
principal. Em decorréncia, se a inconsténcia da demanda por encaixes reais €
negligenciada, a eficiéncia das autoridades monetarias em controlar a moeda e
provavel mente a inflagéo tende a reduzir-se.

Conforme Goldfeld e Sichel (1990) destacam, a evidéncia para 0s paises em

gera, pelo menos até meados da década de 70, era de estabilidade na funcéo, com
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0s movimentos na demanda por moeda condizentes com alteracfes na renda e taxa
de juros. Contudo, de |4 para cd, os prognosticos passaram freglientemente a
sobreestimar o estoque de encaixes reais demandados (missing money), ocorrendo
em alguns paises, na década de 1980, movimento inverso, de subestimacéo do
estoque demandado. Tais episodios foram considerados evidéncia de instabilidade
na equacdo de demanda por moeda.”

No Brasil, em particular, Barbosa (1978) em seu survey dos estudos
empiricos redizados até aguele momento, salientava que a evidéncia empirica
acumulada indicava estabilidade, pelo menos sob o ponto de vista que a funcéo
dependia apenas de um pegqueno nUmero de variaveis-em gera trés-, a taxa de
inflacd0 esperada, a renda real e a taxa de juro nominal. Por outro lado, a
estabilidade em vista da constancia dos parametros ao longo do tempo ndo
apresentava evidéncia bastante “firme” (Barbosa, 1978: 79). Ross (1988), Triches
(1992), Nakane (1994), Lima e Ehlers (1997), entre outros estudos, trataram da
gquestéo da estabilidade estrutural da equacdo de demanda de moeda, ndo sendo
possivel, infelizmente, extrair conclusdes definitivas, embora a tendéncia pareca ser
em favor da néo estabilidade.

Objetivosdo Presente Trabalho

Argumentou Lucas (1976) que, na concordancia da hipotese dos agentes
poSssuirem expectativas racionais, 0s parametros podem ndo permanecer constantes
nas relagdes econométricas depois de mudancgas no regime de politica. No bojo
deste argumento, pode-se deduzir que para uma economia exposta a transformacoes
e reformas profundas, choques internos e externos frequentes, tal como a brasileira

! Paramaior detalhamento do modelo IS-LM, ver Dornbush e Fischer (1991)
2 Ver Goldfeld (1976), Fair (1987) e Goldfeld e Sichel (1990) para uma discusséo mais aprofundada da questéo.
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no periodo compreendido entre 1980 — 2001, a hipGtese de constancia nos
parametros na fungdo demanda por encaixes reais é pouco plausivel. Mediante este
fato, e distintamente da grande parte dos estudos anteriores, que partem da hipétese
apriori de constancia dos coeficientes, o presente trabalho € desenvolvido dentro
de um arcabouco economeétrico de parametros variave's (time varying parameters —
TVP), com a utilizacéo do Filtro de Kalman (FK) para a sua estimacao.

Suponha a relacéo hipotética abaixo:

y.=b X +e, , t1=123........ n e» N(0,;s ?)

Nos modelos tradicionais, o vetor de coeficientes b, possui 0 mesmo vaor para

cada instante de tempo t. Esta restricdo é superada pela permisséo que o vetor de

parametros b, varie a cada momento,

b, =Th,, +u, u, » N(0,Q) ,ondeT éumamatriz conhecida apriori.
Ou sga, 0 vetor de parametros b, esta vinculado ao vetor de parametros do

periodo anterior (estrutura markoviana) e a elementos de inovagéo, que permitem
capturar a histéria estocastica da economia. Assm sendo, permitiremos gque 0s
agentes comportem-se de maneira raciona, capazes de prever e antecipar-se as
mudancas das variaveis de politica, bem como do contexto macroecondmico e
institucional. Com efeito, em raz&o dos diversos choques e distintos contextos
macroecondmicos e institucionais experimentados pela economia brasileira no
periodo em andlise, a modelagem através de parametros variavels justifica-se pois
permite capturar esta natureza “cambiante” de nossa economia. Espera-se, isto
posto, observar neste estudo desempenho significativamente superior deste tipo de
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estrutura frente aos modelos de parametros fixos (ndo adaptativos), na hipétese,
evidente, de que os parametros ndo se apresentam estavels.

Portanto, busca-se como objetivo geral, através da estimagéo de uma equacéo
de demanda por moeda de longo prazo para o Brasil, periodo 1980-2001, testar a
sua estabilidade, o que implica anadlisar a evolugdo dos coeficientes ao longo do
tempo, bem como mensurar o desempenho acerca do grau de previsibilidade de
demanda futura por encaixes reais, comparando sua eficiéncia no prognéstico com
aguelas que se obteriam utilizando técnicas de estimacdo Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO) e Minimos Quadrados Ordinarios Recursivos (MQOR), ambas
de cardter ndo adaptativo. Além disso, como resultado da analise percuciente das
trg etdrias dos parametros, a politica monetaria exercida no periodo € recuperada.

Em resumo, aém dos resultados comuns a todo trabalho empirico acerca da
demanda de moeda, tem-se como objetivo primordial apresentar uma evidéncia
empirica referente a estabilidade e consequientemente previsibilidade da equacédo de
demanda por encaixes reais, em um pais exposto a instabilidades freqUentes.
Surgem como subprodutos do objetivo maior, objetivos especificos, que serdo a
revisdo das teorias monetérias e dos estudos empiricos e a apresentacdo dos
elementos tedricos metodol 6gicos das técnicas econométricas supracitadas.

O trabaho, portanto, serda segmentado como se segue: no capitulo 01
apresentaremos o referencial tedrico. Aqui, as teorias monetarias de distintas linhas
de pensamento serdo abordadas, englobando, além daguelas classicas na teoria
monetéria, os model os analiticos recentes, que enfatizam o papel da moeda no meio
econdmico. Esta apresentacdo € importante porque nos capacita a identificar as
variaveis relevantes na determinacdo da demanda por saldos reais, bem como os
sinais dos coeficientes que devemos esperar. Ainda neste capitulo, realizaremos
uma breve revisdo dos estudos empiricos acerca do assunto. No capitulo 02
apresentaremos as técnicas economeétricas, com objetivo de aprofundar o
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argumento tedrico e a motivacdo de ordem econdmica gque explica 0 uso destas
ferramentas no contexto deste trabalho. O fundamental sera detalhar a associacéo
da problemética que perpassa 0 estudo e a técnica econométrica escolhida para
tratar desta. Por fim, o capitulo 03 apresentard a estimacdo dos coeficientes
variavels, implicando, através da andlise destes, na recuperagdo da politica
econdmica do periodo, sobretudo a monetaria; os resultados comparativos entre
estes coeficientes e aqueles obtidos na estimacdo através de MQO, discutindo a
fundo, através destes, a questdo da estabilidade; e os testes comparativos
concernentes a capacidade de previsdo dos diversos métodos, que nos serviréo de
base para a andlise da relevancia em adotar-se model os de parametros variaveis vis-
aVvis a opcao de modelos de parametros constantes. Por fim, a guisa de concluséo,

apresentaremos nossas consideracoes finais.
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1.0 REFERENCIAL TEORICO
1.1 Correntes Tedricas da Demanda de M oeda

A moeda “desde sempre” foi objeto de estudos e debates apaixonados. Por
exemplo, a controvérsa Currency School - Banking School nos anos 1800 a
Keynes - economistas neoclassicos no século XX.* Nao obstante, especificamente
guanto a questdo da demanda, a literatura anadlitica somente comegou a
desenvolver-se a partir de Fisher (1896) e Pigou (1917). Em 1936, também Keynes
traz a sua contribuico ao debate, edtipulando novos motivos que explicam a
demanda de encaixes reais, através da sua teoria de Preferéncia pela Liquidez. A
partir dessas obras a literatura ganhou corpo, surgindo posteriormente, nos anos 50,
trabalhos de ambito mais formal, derivados sob a hipdtese de comportamento
otimizador do agente econémico, restringido pela sua renda ou riqueza. S80 estes, a
abordagem de estoques de Baumol (1952) e Tobin (1956), a demanda de moeda
sob perspectiva de composicdo de uma carteira de investimento, modelo de selecdo
de ativos, de Tobin (1958) e arevisdo em 1956 de Friedman da teoria quantitativa,
compreendendo a moeda como um bem como qualquer outro, empregando a teoria
geral da demanda para explicar sua procura.

A este conjunto de teorias pode referir-se como as abordagens classicas da
teoria da demanda de moeda, ndo sem razdo facilmente encontraveis em qualquer
livro texto a respeito do assunto.

Mais recentemente, como resultado do refinamento das teorias monetérias
anteriores, bem como do desenvolvimento da macroeconomia como um todo,
surgiram enfoques construidos sob um arcabouco de equilibrio geral, através de

uma perspectiva de otimizagcdo dindmica, desenvolvidos tanto para justificar as
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razdes da existéncia da moeda e sua demanda, como para compreender seu papel e
influéncia sobre as outras varidveis macroeconomicas.

Em conformidade com Walsh (1998), estes enfoques podem ser
classificados, no que se refere a maneira de enfatizarem a necessidade da moeda no
sisterma econdmico, em trés classes: i) a que visualiza a moeda como um ativo Util
paratransferir recursos i ntertemporal mente — o model o de Geragdes Sobrepostas de
Samuel son (1958) é um exemplo; ii) model os que incorporam diretamente a funcéo
de utilidade do agente econdmico a moeda, entendendo que esse obtém utilidade
direta dessa Ultima — modelo Moeda na Funcéo Utilidade — cujo trabalho candnico
€ 0 de Sidrauski (1967); iii) classe de modelos que salientam o papel da moeda
como meio de trocas, impondo custos de transagdo [McCalum e Goodfriend
(1987)], requerendo-se moeda para financiar certos tipos de transagcéo-modelos
cash-in-advance [Clower (1967)] ou estabelecendo que a troca direta de
mercadorias € mais custosa, na medida em que requer dupla coincidéncia de
desgos [Kioytaky e Wright (1993)].

Destarte, em seguida, objetivamos apresentar de maneira sucinta e direta a
idéia geral e as eguacbes fundamentais dos diferentes approachs referidos,
discutindo além dos modelos classicos, as abordagens desenvolvidas mais
recentemente. Esta revisdo nos capacitara a identificar as variavels relevantes na
determinacéo da demanda de saldos reais, bem como compreender a resposta

qualitativa dessa demanda a variagdes nas variaveis que a explicam.

3 Humphrey (1992) apresenta bastante didaticamente estas controvérsias monetarias.
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1.1.1 A Teoria Quantitativa

A teoria quantitativa da moeda (TQM) foi desenvolvida no inicio do século
XX, smultaneamente por Fisher nos Estados Unidos e em Cambridge, por
sobretudo Marshall e Pigou. Os enfoques, no entanto, sdo distintos. Fisher busca
elaborar uma teoria que explique a determinacdo da renda nominal agregada. Por
conseguinte, sua perspectiva se caracteriza pelo cardler macroeconémico, com
énfase nos fatores institucionais e tecnol 6gicos que estabelecem o comportamento
da velocidade de circulacdo do dinheiro e, portanto, da demanda por meios de
pagamento. Em oposicdo, embora encontrem a mesma funcéo de demanda de
moeda de Fisher, na andlise dos economistas de Cambridge predominam os
aspectos microeconémicos, concentrados em entender as motivacoes que levam os
individuos a reterem voluntariamente moeda em seu poder.

Assim, a equacao caracteristica &

MV =PT
M =k PT k== (1.1)

M =M

onde M corresponde a ofertade moeda, vV a velocidade-transacéo da moeda, P ao
nivel geral de pregos, T ao nimero de transactes realizadas em alguma unidade de
tempo, k a uma constante igual ao inverso da velocidade-transacéo damoedae M*®
a demanda de moeda.

De posse desta equacéo de trocas, Fisher estipula que no curto prazo, tanto a
velocidade de circulacdo da moeda(V) como T sdo constantes. O argumento € que

sdo fatores tecnol 6gicos e ingtitucionals que determinam a velocidade da circulacéo
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da moeda (e portanto k), e estes mudam muito lentamente ao longo do tempo'.
Desta forma, tem-se a teoria quantitativa da moeda, a qual afirma que o nivel de
precos € proporcional a quantidade de moeda, ou ainda, a moeda é neutra, na
medida em que mudancas no seu estoque ndo afetam as varidvels reais da economia
(neutralidade). Ademais, a demanda de encaixes monetarios reais € funcdo do
volume de transagdes geradas na economia, salientando assm a funcéo da moeda
como meio de troca.

Por outro lado, no modelo de Cambridge, existe maior flexibilidade no que
se refere as motivagdes dos individuos, vis-a-vis a anaise fisheriana, tendo-se em
vista que incorpora aém do papel da moeda como meio de troca, seu emprego
como estogue de riqueza. Nesse sentido, a demanda de moeda responde
positivamente a elevacéo do volume de transacOes da economia e ap aumento do
estoque de riqueza dos agentes. Observa-se, todavia, que a variavel riqueza néo
aparece explicitada na equacéo (1.1) acima. I1sso decorre do entendimento dos
economistas de Cambridge de que, no curto prazo, a riqueza, o nivel de rendae o
volume de transacbes se mantém relativamente estavels, por conseguinte, a
demanda de moeda € proporcional ao nivel de renda do individuo e, no nivel
macro, da renda agregada da economia.

N&o obstante, o coeficiente de proporcionalidade k se apresenta
potencidmente menos estavel sob a otica da escola de Cambridge, pois a
velocidade de circulagdo da moeda, vV, ndo mais € uma variavel determinada
unicamente pelo contexto institucional e nivel tecnoldgico, mas também pela
restricdo orcamentaria, 0 custo de oportunidade e preferéncias individuais. Por

4 Bordo e Jonung (1987) apresentam evidéncia que entre 1870 e 1950 a velocidade de circulagdo nos paises
desenvolvidos (entre estes Estados Unidos, Canada, Inglaterra e Dinamarca) é estavel. Sem embargo, em paises
caracterizados por periodos inflacionérios fortes, a referida velocidade € bastante instavel. Ao passo que Bomhoff
(1991), através de um approach com componentes estruturais ndo observaveis, verifica que as previsoes realizadas
para a velocidade relativo aos sete maiores paises industriais ndo se deterioram, na comparacdo dos periodos 1980-
1988 e o periodo anterior.
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exemplo, nesse sentido, como a moeda pode ser demandada com vista a ser
empregada como estoque de riqueza, essa decisdo depende da taxa de juros
corrente, bem como dos retornos esperados dos outros ativos disponiveis a compor
0 estoque de rigueza. Desta forma, k pode variar até mesmo no curto prazo,
porguanto é influenciado por varidveis como taxa de juros e expectativas.

Destarte, as varidvels relevantes que podem vir a explicar a demanda de
moeda em uma economia sob enfoque quantitativista congtituem-se do nivel de
renda e riqueza, aguma medida do custo de oportunidade e fatores institucionais
[Mies e Soto (2000)].

1.1.2 A Demanda por Moeda em Keynes

A partir de 1936, através do renomado A Teoria Geral do Emprego, do Juro e
da Moeda (1983), Keynes distancia-se da tradicdo classica também neste tema, ao
instituir um novo motivo que leva os agentes a demandar moeda: 0 motivo
especul acéo.

Sua andlise parte da divisdo da procura por moeda em quatro distintos
motivos. O motivo transacdo ou renda, precaucao e motivo financas sdo fungdes do
nivel de renda dos agentes. O primeiro esta associado a necessidade de reter-se
moeda para preencher o intervalo entre 0 recebimento da renda e seu gasto,
enguanto o motivo precaucdo originase da necessidade de antecipar-se as
contingéncias gque requerem despesas sUbitas ou propiciam oportunidades de
compras vantgjosas. O motivo finangas, introduzido por Keynes posteriormente a
Teoria Geral, no bojo da refutacdo por economistas como Robertson e Ohlin a sua
conclusdo, qual sga, a caracterizagdo da taxa de juros como um fendmeno
estritamente monetario, ocorre devido a necessidade dos empresarios de cash para
cobrir o0 intervalo de tempo entre a tomada e a implementagdo da decisdo do
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investimento. Na suposicéo de que a taxa de investimento é constante ao longo do
tempo, o motivo financgas é indistinguivel da demanda de moeda para atender o
motivo transacdo, respondendo positivamente ao nivel de renda agregada da
economia’.

O guarto, motivo especulacéo, assegura que ndo € irracional manter ativos
monetarios para satisfazer as oportunidades especulativas, desde que os agentes
tenham razbes para acreditarem em mudancas a seu favor no prego dos titulos (taxa
de juros). Ou sga, contrério aos classicos, Keynes afirma que apenas parte da
demanda de moeda é proporcional a renda, ocorrendo que a parte remanescente
explicitamente dependente da taxa de juros. Esse excedente de moeda poés-
determinacdo do estoque de moeda associado a renda, precisa ser destinado ou a
compra de titulos, cujos retornos sdo mensurados pelataxa de juros (i), ou mantido
em sua forma liquida. Dessa forma, quando a taxa de juros corrente encontra-se
baixa, relativa a uma taxa de juros de equilibrio (ou “normal”) que é subjetiva a
cada individuo, a manutencéo do estoque se mantera na forma de moeda, ja que o
agente sob estas circunstancias acredita que o prego do titulo va reduzir-se
(dlevacdo da taxa de juros). Por outro lado, se a taxa efetiva esté acima da taxa
considerada de equilibrio, o agente demandard titulos, na perspectiva de auferir
retorno com a elevacdo dos precos dos titulos (queda da taxa de juros).

Conforme Laidler (1985), sendo assm, em nive individua a demanda
especulativa de moeda em Keynes é uma funcéo descontinua da taxa de juros
nominal. Dadas as circunstancias da taxa de juros nominal, 0 estoque destinado a
especulacdo de cada individuo esta inteiramente sob a forma de moeda ou bonus,
condicionado a taxa de juros de equilibrio (subjetiva) que cada agente econdmico
possui. Por isso, haverd um range no qual ndo se ateram as decisdes de portfdlio

® QOureiro (2000) discute pormenorizadamente no que se refere & determinacdo da taxa de juros, semelhancas e
dessemelhangas envolvendo a comparag@o entre as abordagens preferéncia pela liquidez keynesiana e fundos
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guando se muda a taxa de juros [(Mies e Soto (2000)]). Todavia, em nivel
agregado, a diversidade dos agentes concernente as respostas ao movimento nataxa
de juros e a insgnificancia dos estoques individuais, torna a demanda de moeda
uma funcéo continua e negativa da taxa de juros nominal corrente.

Por conseguinte, a demanda por moeda em Keynes pode ser representada
Como

'V'Td kY +L(1) (1.2)

Y representando arendared e i a taxa de juros nominal. O primeiro termo a
direita corresponde a demanda de moeda por transacéo, precaucéo e finangas, que
S80 proporcionais a renda real, enquanto o segundo termo refere-se & demanda
especulativa, funcéo da taxa de juros e da riqueza, que corresponde ao estogue total
de ativos da economia, essa Ultima suposta constante e por isso omitida da equacéo
acima.

Por fim, observa-se que a teoria da preferéncia pela liquidez keynesiana
implica uma velocidade-renda da moeda ndo constante. Reescrevendo a equacéo

P _ 1

acimacomo = :
M®  KkY+L()

, multiplicando ambos os lados por Y e assumindo que

M? =M (equilibrio no mercado monetario), obtém-se

M kY+L(3)

onde V corresponde a velocidade-renda da moeda. Ou sga, na hipotese de uma

elevagcdo na taxa de juros, os agentes reduzirdo seus estoques de encaixes

emprestaveis, esta Ultima defendida pel os economistas de estirpe classica.
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monetarios reais para um dado nivel de renda, redundando em maior velocidade

renda da moeda.
1.1.3 A Abordagem dos Estoques

Buscando conferir maior rigor aos modelos de demanda por moeda
existentes até aguele momento, Baumol (1952) e Tobin (1956), desenvolveram
independentemente um approach para explicar a demanda por moeda pelo motivo
transacdo, que também incluia a taxa de juros como variavel relevante. A idéia aqui
€ um processo otimizador, que busca racionalizar um trade-off entre reter grandes
guantidades de moeda para transagéo e conseqientemente obter menores receitas
oriundas da aplicagdo em titulos, vis — a —vis a opcdo de reduzir 0s encaixes
meédios, contudo incorrendo em maiores custos de transacdo. Ou sgja, considera-se
gue existem somente dois ativos na economia- moeda e outro ativo que renda juros-
e que existe um custo fixo em converter 0 ativo que renda juros em moeda.
Ademais, para simplificacBo tedrica, supbe-se que todas as transagbes sS40

perfeitamente antecipadas e que ocorrem num fluxo constante.

O saldo médio real de dinheiro é % onde C representa 0 encaixe monetario

real ao inicio de cada sub-periodo, quando o agente representativo vende titulos e

recebe o montante correspondente em dinheiro. O custo de oportunidade, isto é, a

remuneracéo de juros gque se abdica ao manter encaixes real's expressa-se por i % )

correspondendo a taxa de juro nomina. Em sequéncia, b% representa o custo de

corretagem, b significando o custo de corretagem de cada transacéo com titulos, Y

a renda rea recebida pelo individuo ao inicio do periodo e a expressao é o]
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numero de vezes a cada periodo que 0 agente converte bénus em moeda. Portanto,
0 custo total pago pela utilizagcdo de moeda &

CT=br+i& (1.4)
cC 2

Para o individuo racional gue retém moeda, o problema se reduz a minimizar

a expressao acima, cuja variavel de controle € C. Resolvendo, obtém-se:

d
Em virtude da demanda de saldos reais, MT’ corresponder ao encaixe monetério

real médio, % , Chega-se &
d ey
M _1bYg (15)

Ou sga, a demanda por encaixes reais € proporciona a renda real recebida
pelo individuo, Y, e inversamente proporcional a taxa de juros. A easticidade —
juro da demanda por moeda € - ¥2 e da renda Y%, verificando-se, portanto, ganhos
de escala na manutencdo da moeda. Além disso, uma reducdo nos custos de
corretagem, b, devido as inovaches tecnologicas, se traduz em diminuicdo na
demanda de moeda.

O modelo acima é estendido para 0 contexto estocastico por Miller e Orr

(1966), assumindo-se que os fluxos de rendareal, Y, seguem um passeio aeatdrio®.

® Ou seja, além da demanda de moeda pelo motivo transacao, dado que agora os influxos s&0 incertos, essa extensao
do modelo de Baumol e Tobin esta capturando tambhém a demanda de moeda pelo motivo precaucéo, face ao risco de
iliquidez.
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O problema do consumidor permanece 0 mesmo, ou sga, minimizar 0s custos de
transacdo e o0s juros liquidos que se perdem ao manter moeda.

O resultado do processo otimizador, nesse caso, determina que o estoque
monetario real desgado segue uma regrado tipo (S,s). Quando o estoque de moeda
supera o limite superior (S) ou s menores que o limite inferior (), 0s agentes
gustam seus portfolios; em qualquer outro caso os saldos monetarios ndo se
alteram [Mies e Soto (2000)]. A eladticidade-juro resultante é de 1/3, menor do que
%> da abordagem Baumol- Tobin. A elasticidade-renda depende do tratamento que
se da a variancia dos estoques monetarios, localizando-se em qualquer caso abaixo
de 1,0 [Goldfeld e Sichel (1990)].

1.1.4 Modelo de Selecéo de Ativos

A perspectiva desta abordagem, cuja origem deve-se a0 artigo de Tobin
(1958), corresponde a decisdo do agente em como dispor seu portfolio. A
preocupacao precipua desta analise consiste em determinar a distribuicdo 6tima
entre moeda e titulos de parcela fixa da riqueza destinada a ser retida em ativos do
mercado financeiro’. Aqui, os saldos monetérios se determinam como resultado da
otimizacdo de uma carteira de ativos, face as condicdes de incerteza. A moeda,
ativo livre de risco (valor nomina constante), € demandada em funcéo de
proporcionar diversificagdo ao risco existente na carteira do agente.

Os individuos tém como op¢do moeda e titulos. Moeda néo rende juros,
somente rendimentos implicitos. Por outro lado, os titulos pagam taxa de juros r e
incorrem em ganhos ou perdas de capital, G. Esses sdo aeatorios, com média zero

" Ou seja, a teoria parte da hipétese que a proporcéo da quantidade de riqueza a ser mantida em ativos financeiros
(entendido como moeda e titulos) é fixa. O cerne da questdo reside em como distribuir otimamente esse estoque de
riqueza, tendo-se moeda e titulos como ativos disponiveis, em um contexto de incerteza.
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e vaiancia s?. Conseguentemente, o0 retorno esperado dos bOnus é
E(,) =E(r+G) =r.
O fator de proporcionaidade a indica a proporcédo de ativos de risco na

carteira do agente. Dessa forma, o retorno esperado do portfélio € E(r,)=ar, com

variancia (medicdo do risco da carteira), s 2, igud a a’s?2. Infere-se, portanto,

P 1)
como ja havia sido aduzido, que maiores detencbes de moeda (reducdo de a)
reduzem o risco inerente a carteira do agente.
Através de algumas manipulacbes algébricas, pode ser obtido:

2 _q2c 2
s,=a’s¢

16
E(rp)=m:rz—p (16)

onde o retorno esperado derivado do portfélio do agente € funcdo positivadataxa r

paga pel os titul os, todavia ponderada pelo nivel de risco (z—").
G

O problema do agente € maximizar uma funcéo de utilidade, U =U(ms ?),

para um dado r, a qua é positivamente relacionada com o primeiro termo (o
retorno esperado da carteira do agente) e, caso 0S agente sgjam avessos ao [isco,
negativamente relacionado com o segundo termo (0 risco inerente ao portfdlio).
Das condi¢bes de maximizacdo, obtemos uma funcdo que determina a proporcaéo
a’, aqual responde, paraum risco constante, positivamente as elevagdes na taxa de
juro r ; a0 passo que, paraum dado r , negativamente ao desvio padréo do portfdlio.
Em suma, se o risco ndo é um bem inferior, é possivel explicar a dependéncia
inversa entre a demanda de dinheiro e a taxa de juros. Essa demanda pode ser

expressa Como se segue:
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M=[1-a*(m,s )W (1.7)

onde W representa a riqueza dos agentes. Assim, resulta em existéncia de uma
relacéo negativa entre demanda de moeda e taxa de juros e uma relacéo positiva
entre esta demanda e a riqueza dos agentes.

Finalmente, cabe ressaltar duas imprecisdes desse approach: primeiro, a
moeda ndo possui retorno livre de risco em termos reais e, segundo, sob 0s
pressupostos do modelo, a existéncia de ativos que possuam caracteristicas de risco
similares a moeda, porém com retorno maior, implicaiam uma demanda por
moeda igual azero [Mies e Soto (2000)].

1.1.5 A Moderna Teoria Quantitativa da Moeda

Em seu artigo de 1956, Friedman reformulou a TQM, argumentando que a
demanda por moeda, como a de qualquer outro bem particular, nd possui
idiossincrasias que justifiquem uma teoria particular para explicala. Ou sga, a
demanda de moeda pode ser explicada pelateoria gera da demanda.

Coerentemente, portanto, considera a demanda por encaixes reas
dependente, fundamentalmente, do retorno relativo esperado dos ativos existentes e
da restricdo orcamentaria do agente, estendida para uma medida ampla de riqueza,
gue inclui componentes humanos, fisicos e financeiros. A equacéo estipulada por

Friedman &

Md
T:f(Yp’re_rm’rxe_rm'pe-rm) (18)
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onde Y, € arenda permanente em termos reais, derivada do estoque de riqueza’, re

€ ataxa de juros esperada dos bonus, r¢ o rendimento esperado dos papéis de renda

variavel, p ¢ ataxa de inflagdo esperada, que pode ser entendida como o retorno

esperado dos ativos reais e r° 0 retorno esperado da moeda em servigcos. Com

efeito, esta implicito que a moeda rende um fluxo de “servicos’ ao seu possuidor,
ndo pecuni&rios, mas que representam a particularidade de disponibilidade de

liquidez imediata; ou r,. pode representar alguma efetiva taxa de juros paga sobre a

moeda, requerendo, como afirmam Mies e Soto (2000), uma medida ampla de
moeda (circulante, titulos publicos, etc) para manter a consisténcia da andlise.
Neste sentido, a teoria de Friedman caminha em direco a conceituacéo da moeda
de modo mais amplo, enquanto as teorias até aqui abordadas tratam do agregado
mais restrito. Ademais, obsarva-se que a equacéo (1.8) esta excluindo fatores
institucionais, de carater tecnologico, ou até mesmo a razdo riqueza humana/
rigueza ndo0 humana, que Frideman consderava importante, mas de dificil
mensuragao.

Na consideragdo de periodos néo inflacionarios e smplificando o retorno
esperado dos diversos ativos da economiaaumataxa r °, representativa do custo de
oportunidade em deter encaixes monetarios, a expressdo da demanda de moeda
pode ser escrita como:

8 Yp ¢ definida por Friedman como Yp = I W,onde I ¢é o rendimento aplicado sobre a riqueza total W, ou
alternativamente, como a renda resultante da seguinte equacdo, onde O<a<1.:

Y,=aY, +(1- a)Y,, +([1-a)’Y_, +..

ou seja, uma média ponderada da rendas correntes e passadas da unidade de riqueza.

% Esta simplificacdo torna-se possivel ao assumir que as diferentes taxas de rendimento dos diversos ativos movem-
se simultaneamente em sentidos iguais ou circunscrevem uma taxa de juros média. Todavia, na interpretacéo de
alguns autores [ver Hillbrecht (1999)], a ndo consideragdo de movimentos concomitantes entre 0s retornos esperados
dos diversos ativos alternativos a moeda constitui-se um dos aspectos fundamentais que distinguem a abordagem de
Friedman e Keynes.
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S Y,r) (1.9)

Em seu artigo, Friedman considerou que a elasticidade-renda é superior a
unidade e que a elasticidade-juro ndo é significativamente diferente de zero. Deste

modo, M—; =kY,, onde k = \% , OU sgja, a velha equacéo quantitativista.

Por fim, contrariamente a assertiva keynesiana, para a qual uma alteracéo na
oferta monetaria impacta a economia real somente indiretamente através da taxa de
juros, a abordagem de Chicago, através da inclusdo de bens reais como ativos
possiveis de serem carregados pelos agentes, permite que este impacto também
ocorra diretamente, por meio da compra de bens. Destarte, um excesso monetario
hipotético gera uma demanda adicional no mercado de bénus e/ou bens, atuando
sobre 0 produto indiretamente através da queda da taxa de juros e diretamente
através da elevagdo na aquisicdo de bens. Ademais, como salientam Mies e Soto
(2000), Friedman considera que as flutuagdes na oferta de moeda causam
alteragbes no produto nominal, enquanto a escola keynesana argumenta que o

efeito acontece sobretudo na velocidade de circulacéo.
1.1.6 Modelo de Geragdes Sobrepostas

Esta abordagem, originaria em Samuelson (1958), ilustra como a presenca da
moeda pode resolver o problema da auséncia de desgos coincidentes em um
explicito contexto intertemporal. A énfase recai sobre o papel da reserva de valor
da moeda, cuja existéncia desta efetiva um mecanismo de transferéncia eficiente de

recursos no tempo e concomitantemente permita a “ suavizagcéo” do consumo.
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O tempo € discreto e os individuos vivem por dois periodos. N, individuos
s80 nascidos no tempo t e a populacdo cresce ataxa n, para com efeito, N, = (1+n)".
Num instante de tempo, se assume que existem individuos de distintas idades. os
jovens (nascidos em t) e os velhos (em t-1). Ademais, em um simples framework,
cada individuo quando jovem € “presenteado” com uma unidade de consumo,
porém 0 mesmo ndo ocorre com os velhos. Supde-se que os bens sdo perecivels.
Por fim, a funcdo de utilidade de um individuo nascido no tempo t é dada por
U (c,,c,.,), ¢ Significando o nivel de consumo.

N&o havendo moeda, 0 modelo exibe equilibrio descentralizado que ndo é
nitidamente Pareto 6timo [Blanchard e Fischer (1989)]. Os jovens podem desgar
postergar o consumo, deixando-o para o periodo seguinte, permutando bens desse
periodo contra bens do préximo. Mas ndo ha como se efetivar tal desgo, pois 0s
jovens somente podem comerciaizar no primeiro periodo com os velhos, que ndo
existirdo no periodo seguinte e, por isso, ndo estardo disponiveis para entregar 0s
bens no periodo que segue.

Todavia, suponha que no tempo zero ocorra a introducéo da moeda e,
doravante, todos acreditem que sera possivel trocar moeda por bens ao nivel de
precos P, no periodo t. Nesse caso, 0 problema de maximizacdo de um agente

nascido no tempo t se expressa:

Max U (€, Czt+1)

S.a Pd-c,) =M td Pi1 Coan = Mtd (110)

onde M é ademanda de moeda.

Ora, os individuos agora podem consumir em ambos os periodos. Basta

vender bens e obter moeda quando jovens e, posteriormente, vender moeda e obter



32

bens quando velhos. Para efeito de simplificacdo, assume-se perfeita previsdo,
ocorrendo igual dade ente o nivel de precos esperado e observado. Das condicbes de

primeira ordem,

P.
M RO g, =P
t Pt+1 7] t
(1.12)
M e 1

onde p é a taxa de inflagcdo. Ou sga, a demanda por encaixes reais depende
Inversamente da evolucao da taxa de inflagdo. Em especificagbes que incluem bens
de capital como ativo passivel de carregamento, a conclusdo é semelhante: caso a
inflacBo cresca a taxa menor do que a depreciacdo do capital fisico, somente a
moeda € valorada e os bens de capital ndo so armazenados; ao contrario, quando a
inflacBo supera a taxa de depreciacdo, a moeda ndo € demandada; quando estas
taxas sd0 iguais, a demanda de moeda serd indeterminada, com os individuos
indiferentes a maneira de transferir sua riqueza no tempo (se moeda ou bens).
Notarse, portanto, a énfase no papel de reserva de vaor da moeda, um
mecanismo de transferéncia eficiente de recursos no tempo que simultaneamente
permite a*“ suavizacdo” do consumo, na hipotese de contextos de inflacdo reduzida.
Segundo Mies e Soto (2000), o modelo faha ao identificar o motivo pelo
gual os agentes demandam moeda mesmo gquando existem ativos que rendem uma
taxa de juros real maior. Um ativo cujo retorno € maior do que ainflacdo € sempre
preferivel a moeda e, por conseguinte, a demanda por esta € nula. Ademais, resulta
gue a politica monetéria 6tima € aguela com a inflacéo mais baixa possivel. Isto
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porque, se hd manutencdo de moeda, € socialmente Gtimo gue esta perca 0 menor
valor possivel (p minimo).

1.1.7 A Moeda na Funcao Utilidade

Esta abordagem deriva-se da incorporacdo ao modelo neoclassico padréo de
agentes cuja satisfacdo da utilidade advém diretamente do consumo de bens e da
detencdo de moeda. Destarte, sob razoaveis supostos acerca da funcéo utilidade,
este procedimento assegura, no equilibrio, demanda positiva de moeda.

A introducgo da moeda diretamente na funcéo utilidade é avo de freguentes
criticas, uma vez que esta é intrinsecamente indtil [Walsh (1998), Mies e Soto
(2000)] e dessa forma néo possui nitido motivo para ser demandada. N&o obstante
tenham-se desenvolvido modelos (apresentados mais a frente) que enfatizam a
funcéo transacional da moeda, e portanto elegem justificativa bem fundamentada
para sua demanda, Brock (1974), entre outros, desenvolvem “modelos
transacionaisS’ que podem ser representados com mais parcimbnia através de
smples introducdo da moeda diretamente na funcéo utilidade.

Ao agente representativo cabe maximizar intertemporalmente, com respeito

a0 CONSUMO € encaixes monetarios, sujeito a uma restricéo orcamentaria
o]
Max W o =8 b U(G. M) (112)

onde O<b <1 é uma subjetiva taxa de desconto, c, € 0 consumo per capita no
periodo t e m, corresponde aos encaixes monetérios reais per capita.

A restricéo orcamentaria da economia €
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M M
Yt +tt Nt +(1' d)Kt-l+ F;_l :Ct +Kt +—

t t
onde Y, € o produto agregado, K, , é 0 estogque de capital agregado no inicio do
periodo, t, N, €0 vaor real agregado das transferéncias governamentais, d € ataxa

de depreciacdo do capital fisico (entre 0 e 1) e %corresponde a0 estoque

monetério real agregado. Assumindo constantes retornos de escala, o produto per
capita sera funcéo do estoque de capital per capita, y= f(k,_,). Destarte, dividindo-

se ambos os lados da restricdo orcamentéria por N, (a populagcdo), obtém-se a

versao per capitadarestricdo
1-d m., _
f(kt—l)+tt +1+nkt—l+ (1+pt)(1+ n) _Ct +kt +m (113)

com p correspondendo a taxa de inflagdo e n correspondendo a taxa de
crescimento da populacéo, suposta zero para fins de smplificacéo.
Através da maximizacao, obtém-se, em estado estacionario:

(kS :%- 1- d) (1.14)

¢SS = f (k)- dk S

com k= e ¢* representando os niveis de capital e consumo no estado estacionério,
respectivamente, e f, a produtividade marginal do capital. Em equilibrio, portanto,
esses vaores independem das condicbes monetarias e também de qualquer
parametro localizado na fungdo utilidade, com excecéo do fator de desconto b . Em
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outras palavras, a moeda é superneutra’™®. Ademais, a0 andlisar-se a determinacdo
da taxa de inflacéo nesse modelo, verifica-se que responde exclusivamente a taxa
de crescimento da moeda nominal, implicando que no estado estacionério os saldos
monetarios reais sdo constantes [Walsh (1998)].

A equacéo de demanda de moeda obtém-se das condi¢des de primeira ordem

Uncom) _ i (1.15)
U.(c,m) 1+i, '

onde U, é a utilidade margina da moeda e U, a utilidade margina do consumo.
Isto implica que no 6timo a razéo das utilidades marginais deve ser igua ao preco
relativo do custo de oportunidade da moeda em termos de bens de consumo. Ou
Sga, 0 preco ou o custo de oportunidade de reter moeda € diretamente relacionado
com ataxadejuros.

Comumente, os trabalhos empiricos utilizan a funcéo logaritmo para
representar esta associacdo, originando a seguinte estrutura entre a moeda, a
variavel de escala (aqui 0 consumo) e o custo de oportunidade

Iy

L (1.16)

log m" =q, +q, logc, - q, log

t

Devem ser ressaltados, contudo, alguns pontos. Como afirmam Mies e Soto

(2000), o que foi obtido € a equacdo de demanda de moeda individual. Ao passar

10 Uma importante discussio ocorre entre variagdes no nivel da oferta de moeda nominal e variacdes na sua taxa de
crescimento. Proporcionais variagdes no nivel de M e P, que ndo alterem M/P, ndo produzem efeitos reais. Assim, €
descrito que o modelo exibe neutralidade da moeda. Contudo, se 0s precos ndo se ajustam imediatamente em
respostaavariagdes em M, no curto prazo este modelo exibira ndo neutralidade, todavia a moeda ainda mantenha-se
neutra no longo prazo, quando o ajustamento completa-se. Por outro lado, um modelo exibe superneutralidade se o
equilibrio real é independente da taxa de crescimento da oferta de moeda nominal.
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para o nivel agregado, deve-se atentar para as questOes pertinentes ao problema de
agregar-se fungbes de demanda derivadas de individuos que possivelmente
possuem digtintas preferéncias e niveis de riqueza, assm como quanto a
heterogeneidade dos agentes, quando congtituidos, por exemplo, por familias e
empresas. Isto requer uma extensdo do modelo para incluir agentes multiplos [ver
também Fischer (1974)]. Findmente, observase a limitacdo desse modelo,
porquanto para uma determinada trgetéria de consumo, maiores estoques
monetérios reais e evam a utilidade dos individuos, mesmo quando estes nunca sio
utilizados para a comprade bens [Walsh (1998)].

1.1.8 A Moeda e os Custos de Transacao (Shopping-Time Model)

A critica mais comum realizada aos modelos sob a estrutura anterior
referem-se a0 fato de que a introducéo da moeda na funcdo utilidade carece de
judtificativa, dado que a moeda ndo gera ganhos diretos per se. Portanto,
desenvolveram-se modelos que recuperaram a abordagem Baumol-Tobin, que
microfundamentaram o papel da moeda, destacando a atuacéo desta como insumo
necessario e conveniente para a realizacdo de transagtes. Ou sga, a manutencéo da
moeda nos model os de motivacdo transaciona se justifica pela capacidade desta de
propiciar aos seus detentores menor tempo e menor quantidade de energia gasto na
conducéo de suas compras (“shopping”), em relacdo a0 que se obteria sem o
emprego desse meio de troca. Conseguentemente, o problema envolve otimizar o
trade-off reter moeda e se beneficiar do esperado beneficio transacional (maior
agilidade nas compras) vis-aVvis comprar titulos, incorrendo em maior tempo na

conducao das compras, todavia auferindo o juro pago pelo ativo financeiro.



37

O modelo de McCalum e Goodfriend (1987) insere-se neste approach. O
modelo consiste de trés ativos: moeda em termos reais (m), titulos (b) e capital
(k). O agente representativo precisa maximizar a seguinte funcdo de utilidade
intertemporal

U (c1,) + bU (Cupliy) D 2U(Copl i) + e (1.17)

Aqui, c, e I, representam, respectivamente, 0 consumo de bens e o tempo
destinado ao lazer durante o periodo t. A funcdo U € crescente em ambos 0s
argumentos (derivadas parciais primeiras positivas). O parametro b € um fator de
desconto positivo, mas menor que a unidade. O agente possui uma funcdo de
producdo tecnolégica, bem como um inicial estoque real de encaixe monetério
(m_,), capital (k,_,) etitulos (b,_,), com i, igual ataxa de retorno destes. Supondo
ataxadeinflacdo igua a p , arestricdo orcament&riaéigual a

1+i,.
f(kt-1)+(1‘d)kt-1 +1r?—;t+bt-1((1+—ptl))zct+mt+bt +kt (118)

Para capturar o papel da moeda como facilitadora de transagtes, McCallum e
Goodfreind estipulam a funcéo

l, =1 (c,,m) (1.19)
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aqual se assume ser positivamente relacionada com m, e negativamente com ¢, -

Ou sga, na redlizacdo do shopping, 0 agente despende tempo e energia. Este
emprego de tempo e energia € positivamente relacionado ao volume de consumo,
mas para um dado volume deste, negativamente associado ao encaixes monetérios

reais retidos. A razdo é que a moeda facilita a transacdo. Dedtarte, |, serd

negativamente relacionado com 0 consumo e positivamente relacionado com o
estoque real de moeda.
A maximizacdo sob estas circunstancias rende a seguinte equacdo de

demanda de moeda:

m =L(c,.i,) (1.20)

Ela depende do consumo, que é variavel que reflete as transacdes e da taxa
de juros nominal. Sob supostos geramente padrbes para a funcéo utilidade, a
demanda por moeda responde positivamente ao consumo e negativamente a taxa de
juros.

1.1.9 Modelos Cash- in- Advance

Esta abordagem é derivada da opcéo de muitos pesquisadores simplesmente
assumirem explicitamente ou implicitamente que a moeda necessita ser usada em
certas transagbes. Ou sgja, a hipotese de que moeda compra bens, bens pagam
moeda, mas bens ndo compram bens, hipétese conhecida como cash-in-advance
[Clower (1967)]. Na verdade, essa modelagem diferenciase do Shopping-Time
model ao impor uma rigida restricdo a natureza das transactes, qual sga, em vez de

11 sob hipétese de constancia pertinente & quantidade de trabalho do agente dedicado a producéo, como sugere a
funcgéo de producgéo ausente da quantidade de trabal ho.
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permitir intercambio entre moeda e tempo na realizacdo das transacOes, requer que
saldos monetérios sgfam detidos para financiar certos tipos de compras.

Uma simples versdo do modelo de Clower assume que os bens precisam ser
pagos com moeda retida no inicio do periodo. Em termos agébricos, o agente
precisa resolver o seguinte problema de maximizacdo intertemporal:

¥
Max § b'U (cy,Cy .. C) (1.21)

t=1

S'aé. PCiy + My, +by =Y, + M +b (1+iy),

i=1

onde existem n bens de consumo, moeda (M) n&o rende juros, Y representa a

rendainicial e ostitulos (b) sfo remunerados ataxa i. Observa-se que na auséncia
de qualquer outra restricdo, aliado a hipdtese de juros positivos, a moeda néo sera
demandada. Todavia, ao adicionarmos agora a restricdo

R EM, (1.22)

. mo:

1l
=

estamos requerendo que 0 agente inicie o periodo com encaixes monetarios
suficientes para financiar a compra de bens de consumo. Por conseguinte,
obrigatoriamente gera-se uma demanda diferente de zero por moeda.

Nesse mais smples framework, arestri¢cdo cash-in-advance leva a resultados muito
diretos, com a vel ocidade consumo da moeda igua a 1,0, ou sgja, 0 consumo real €
igual aos saldos monetarios reais detidos e, dado aquele, a elasticidade-juro da
demanda de moeda € nula [Blanchard e Fischer (1989)]. Ademais, em
especificagbes que incluem o ativo capital, também se nota que o modelo exibe
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superneutralidade [Walsh (1998)], com a taxa de inflagdo determinada pela taxa de
crescimento da oferta monetéria.

Com intuito de se resguardar de resultados sobgamente smples, pode-se
estender 0 modelo incluindo bens que podem ser comprados com crédito,
aplicando-se a restricdo cash-in-advance somente a um subconjunto de bens', ou
introduzir incerteza, que por seu turno pode implicar em desgado nivel de consumo
menor que a quantidade inicial de saldos monetérios reais detidos.

Com efeto, a introducdo da incerteza gera interessantes insights. Agora, o
agente tem que determinar seu estoque de moeda a ser retido para um dado periodo
antes da incerteza relevante referente ao periodo ter sido dissipada. Na presenca da
restricdo de Clower, demandar mais moeda propicia ao consumidor maior
flexibilidade ao redlizar seu desgjo de consumo. Nesse sentido, a presenca da
incerteza resulta huma demanda de moeda também motivada pelo desgo de
precaucao.

Supde-se que 0 agente precisa tomar sua decisdo de portfélio, com um
horizonte em vista de dois periodos. Ele tem uma dotacdo Y que pode ser alocada
em moeda ou titulos. Moeda ndo rende juros, porém pode ser utilizada para efetuar
gastos tanto no periodo 1 como no periodo 2, ao passo que os titulos rendem juros,
porém somente podem ser vendidos no periodo 2. Ademais, o individuo desgjara
despender ou no periodo 1 ou no periodo 2, mas nd em ambos. Em vista disso,
existe a probabilidade q dele desgjar consumir no primeiro periodo e (1- q) de
consumir no segundo periodo. Denotando como t 0 momento em que o individuo
realiza sua decisdo de portfdlio, o individuo auferira utilidade U (c,,,) se de

consumiremt+leuU (c,,) Seconsumir em t+2.

12 ver Lucas e Stokey (1983,1987).
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Em suma, 0 agente a0 demandar moeda assegura certeza plena quanto a
capacidade de redlizar seu consumo como bem entender, ou no periodo 1 ou no
periodo 2. Sem embargo, ao reter saldos monetéarios, esta negligenciando o juro que
poderia obter através da posse de titulos.

O problema de maximizag&o que ocorre ao individuo no tempo t é como se

segue. Ele aloca sua dotacdo inicia entre M, e b, . Se consome em t+1, este

- M .
consumo € igual a —- , a0 passo que se consome em t+2, este é igud a

t+1

—[Mt +b (1+1) . A utilidade esperada a ser maximizada é:

t+2

qU (Ct+1) +(1_ q)U (Ct+2)

ou
(1.23)
6 &M, +b,(L+1)
qu H1l-qQUeg——
t+1 @ e P2 u

A demanda de moeda pode ser obtida das condi¢cdes de primeira ordem. No

caso especifico de consténcia concernente ao relativo risco de aversdo (coeficiente

g), aequacéo e

M, _ 1+ (1.24)
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onde p é a taxa de inflacdo entre os periodos t+1 e t+2 e i € a taxa de juros
nominal.
Em resumo, o motivo precaucdo leva a demanda de moeda. Na hipotese de g 1,

encontra - se que esta depende do custo de oportunidade em reter moeda (taxa de
juros) e da taxa de inflacdo. Observa-se que se os individuos sdo suficientemente

avessos ao risco (g>1), uma elevacdo na inflagdo, por exemplo, reduz a demanda

de moeda para um dado Y **[Blanchard e Fischer (1989)].
1.1.10 Modelos de Busca

Os modelos anteriormente apresentados caracterizam-se pela introducéo da
moeda nos modelos de equilibrio gera. Todavia, nenhum destes explica
rigorosamente o papel da moeda e sua interagd com o restante da economia
Enquanto o enfoque de moeda na fungdo utilidade n&o esclarece os motivos da
introducdo da moeda diretamente na funcdo utilidade, a abordagem de custos de
transacdo ainda ndo logrou modelar adequadamente a forma como o dinheiro
produz “servicos’ [Mies e Soto (2000)]. Por outro lado, como afirma Walsh (1998),
0s modelos que adicionam a restricdo cash-in-advance s&0 muito restritivos,
impingindo ndo existéncia de melos aternativos aos encaixes monetarios no que se
refere a capacidade de efetivarem as desgjadas transagbes. Além disso, embora a
modelagem sgja destinada a capturar o papel da moeda com o meio de troca, esta
ndo especifica a tecnologia de transacdo, de modo que possamos compreender
porgue certos bens e ativos servem como moeda enquanto outros néo.

A abordagem de Kioytaky e Wright (1993) utiliza a “ search theory” para

motivar e compreender a existéncia de moeda fiducidaria em uma economia,

13 Um modelo mais geral, que permite o intercambio entre moeda e titulos dentro de um mesmo periodo, pode ser
encontrado em Blanchard e Fischer (1989).
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salientando o aspecto de acordo social do dinheiro. Nesse modelo, atroca direta de
bens é dispendiosa. Todavia, existe nessa economia a moeda, com propriedade de
Ser um seguro meio de troca, tornando o comércio menos caro. Vale dizer, no
entanto, que impor a moeda esta caracteristica equivale introduzi-la diretamente na
funcéo utilidade do individuo, como na abordagem Moeda na Funcéo Utilidade.

Os agentes trocam bens que produzem (ou com os quais séo dotados) por
bens de consumo que desgam consumir ou por moeda, que por sua vez
possibilitard um consumo posterior. No primeiro caso, a troca somente se efetiva
guando um agente com um bem | e desgjando consumir um bem k (agente jk),
encontra um individuo que possui 0 bem k e desgja consumir o bem j (agente kj).
Ou sga, requer-se dupla coincidéncia de desgos, o que implica uma limitacéo da
possihilidade de troca direta quando o produto € atamente especializado.
Conseguentemente, deriva-se uma demanda de moeda transacional, pelo fato de
gue esta acelera o0 processo de busca e resultados, uma vez que as transagdes com
moeda exigem apenas smples coincidéncia, isto €, um agente jk encontrar um
agente kz, 0 primeiro possuindo moeda e o segundo disposto a aceitala. Nesse
sentido, a possibilidade de um agente vir a aceitar moeda em troca de um bem é
dependente da probabilidade deste individuo intermediar posteriormente este
dinheiro por outros bens.

A moeda € supostamente indivisivel, compra um bem por uma unidade de
saldo monetério e ndo pode ser produzida por um agente privado. Supde-se que 0s
agentes sdo dotados com novos bens de acordo com um processo de Poisson, com
taxaa (também interpretado como a tecnologia de produgdo). As oportunidades de
transacionar ocorrem com probabilidade b. As trocas se efetivam guando ha dupla
coincidéncia relativa aos bens que os individuos desgjam comercializar (com
probabilidade x?), ou através de simples coincidéncia, se existem agentes dispostos

a receber moeda em troca de mercadorias (com probabilidade x). Ainda, denota-se



nm a fracdo de individuos com moeda e sa probabilidade que um deatorio

individuo aceitara moeda.

Por conseguinte, o agente pode estar Situado em um dos seguintes trés
estados: i) esperando uma nova dotacéo de bens chegar (estado 0); ii) ter um bem
disponivel para intercambiar e estar aguardando um parceiro para 0 COmércio
(estado 1) ; iii) ter moeda e estar esperando 0 ensgjo para a troca (estado m).

N,, N,e N, representam a parcela da populagdo em cada estado e v, o valor
da funcéo de utilidade de cada agente econdmico no estado i. Com b significando
a taxa de preferéncia no tempo e dado gque os agentes maximizam suas estratégias
[ver Kiyotaki e Wright (1989) para derivacdo formal], as seguintes condicdes

devem cumprir-se:

bV, =a(V; - V)
bV, =b(1- M x*U -e+V, - V,) +bmx[max S, (V- Vl)] (1.25)
bV, =b(l- msxU-e+V,-V,)

A primeira equacdo nos diz que o retorno de aguardar uma nova dotacéo €
igual ataxa de entrega desta multiplicado pelo beneficio de passar-se do estado 0
a0 estado 1. A segunda, o retorno ao agente quando este mantém um bem, bv,, €
igual a soma de dois componentes. O primeiro € igual a probabilidade do agente
representativo encontrar outro agente disposto a trocar mercadorias (em vez de
moeda) [b(- m)x*] multiplicado pelo valor do consumo do bem trocado, U,
liquido do custo de redizar este intercambio, e, mais o valor de transferir-se do
estado 1 ao estado 0. O segundo componente é constituido da probabilidade do
agente encontrar um outro disposto a trocar possuindo moeda (bnx) vezes a

probabilidade maximizada do agente em quest&o aceitar moeda multiplicado pelo

valor de transferir-se do estado 1 ao estado m. Por fim, a Ultima das trés equacoes
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requer que o retorno derivado de deterem-se encaixes monetarios iguale-se ao valor
esperado de redlizar intercambio por um bem dado que o individuo mantém moeda
(ou sga, encontrar alguém ndo possuidor de moeda mas possuidor do bem que o
agente desgia consumir, multiplicado pelo ganho liquido resultante deste consumo
mais o valor de transferir-se do estado m ao estado 0).

No estado estacionario cumpre-se que s, =s para todos os individuos e que

a proporcao da populacdo em cada dos trés estados mantém-se constante. Neste
contexto, trés tipos de equilibrio sdo possiveis. Se s<x , ou sgja, a probabilidade de
comercializar retendo moeda € menor do gue detendo uma commodity, os agentes
preferirdo manter seus bens quando encontrarem outro agente (na auséncia de dupla
coincidéncia) em vez de comercializ&lo por moeda. Com efeito, como ninguém
esta disposto a aceitar moeda, esta ndo € vaorada, e sua demanda é zero em
equilibrio. Um segundo equilibrio possivel ocorre se s>x, significando que ao
manter moeda s&0 maiores as chances de redlizar intercambios, relativo a
manutencdo de um bem. Aqui, como todos os agentes estardo dispostos a deter
encaixes monetarios, em equilibrio a demanda de moeda é positiva. Por fim,
guando s=x, ocorre um equilibrio misto, com os agentes aceitando moeda com
probabilidade x, sob expectativa de que os outros individuos vao aceit&la com
igual probabilidade. A demanda de moeda neste caso serda positiva, porém menor
gue no segundo caso.

Assm, o papel da moeda € expandir a proporcdo de individuos que
preferem manter moeda e realizar trocas sob condicdes de coincidéncia smples de
desgos. Como esta ocorre com maior probabilidade do que a dupla coincidéncia, a
moeda é valorizada, porquanto reduz o processo de busca. Destarte, se obtém um
equilibrio monetario mesmo quando nenhum agente valoriza o dinheiro per se
[Mies e Soto (2000)].
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O modelo de Trgos e Wright (1995) flexibiliza a hipétese de bens néo
divisivels e subseqlientemente, a suposicdo de que somente pode-se comprar uma
unidade de bem por uma de saldo monetério. Obtém que ateragdes na oferta
monetaria afetam o produto, porque 0 nivel do produto da economia torna-se
determinado pelo numero de pessoas que mantém dinheiro [Mies e Soto (2000)].

1.2 Revisdo dos Estudos Empiricos

Invariavelmente, todo trabalho de carater econométrico precisa lidar com as
dificuldades quanto a adaptacdo do modelo analitico a uma estrutura estimavel.
Pertinente a equacdo demanda de moeda, estas se encontram, sobretudo, na eleicéo
das variaveis que melhor corresponderdo ao modelo tedrico e quanto a forma
funciond.

A primeira questédo encontrada pelos pesquisadores € guanto a definicéo
conceitual de moeda a ser utilizada. Como ja foi expresso, as distintas teorias
enfatizam as diferentes fungdbes que o dinheiro desempenha na economia.
Conseglientemente, os investigadores devem decidir que agregado monetario
representa 0 mais proximo possivel o papel que desempenha a moeda no modelo
analitico.

Analisando o survey de Sriram (2001), do Fundo Monetario Internacional,
verifica-se que a preferéncia reca sobre os agregados mais restritos, como M1
(moeda em poder do publico mais depdsito a vista). O mesmo ocorre na literatura
nacional, onde a predominancia pela utilizacdo deste agregado € assaz nitida. I1sto
decorre do fato de que a maior parte dos trabalhos empiricos parte de modelos
analiticos que justificam a demanda de moeda através de sua fungéo como meio de
pagamento, com efeito tornando o conceito de moeda encontrado nesses mais
préximo de agregados tais como base monetaria e M1. Além disso, entre outras
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justificativas para 0 uso de agregados mais restritos, destacam-se: i) os agregados
mais restritos de moeda tendem a ser mais homogéneos, em consequiéncia,
freglientemente disponiveis em séries maiores e consistentes; ii) pesguisas que
intentam guiar a politica monetaria empregam versdes mais restritas de agregados
monetérios, pois estas se gproximam mais dagqueles efetivamente controlados pela
autoridade monetéria; iii) agregados mais restritos excluem ativos que rendem
juros, tornando mais fécil a mensuracéo do impacto causado no desgo de reter
moeda oriundo de movimentos nas taxa de juros [Mies e Soto (2000)].

Utilizagbes de agregados monet&rios mais amplos, por outro lado,
caracterizam-se por serem menos sensivels as variagdes estruturais decorrentes de
novos instrumentos financelros e alteragbes nas leis que regulam o sistema
financeiro. Em consequiéncia, costumam redundar em estimagOes mais robustas e
confiavels [Mies e Soto (2000)]. Ademais, como advogam Goldfeld e Siche
(1990), a relacéo entre agregados monetarios mais amplos e as variavels de escala e
de custo de oportunidade tendem a ser mais estaveis, relativo aos agregados mais
restritos.

Quanto a variavel de escala, a maioria dos modelos analiticos considera o
consumo dos individuos como a varidvel mais adequada. Contudo, em grande parte
dos paises os dados de consumo e moeda referem-se ao agregado da economia e
ndo aos agentes econdmicos que formam a base da teoria. Até recentemente, em
ambas as literaturas, estrangeira e naciona, predominava a utilizacéo da variavel
produto interno bruto (PIB) como proxy para nivel de consumo, nimero de
transag0es ou mesmo para obter alguma medida de renda permanente. Todavia,
pesquisas tém sido realizadas com o objetivo de encontrar-se variaveis de mais
robustez, visto que o PIB apresenta a desvantagem de excluir transactes de bens
intermediérios, transagdes financeiras e, sobretudo, operactes do setor informal.
N&o obstante, como afirmam Goldfeld e Sichel (1990), os avancos sdo lentos.
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Tavez a eleicéo da variavel custo de oportunidade sga a questdo mais
controversa na modelagem da demanda por moeda. Conforme Sriram (2001), a
literatura tem mostrado que estudos que ndo dao a devida atencdo a esta
problematica, produzem resultados freqiientemente pobres. Em paises cujas contas
de depdsito ndo rendem juros, resulta natural supor que o rendimento do agregado
monetario restrito € zero. Ndo obstante, quando os depdsitos a vista séo
remunerados, o retorno € positivo, aproximando-se da caracteristica de agregados
monetarios mais amplos, quando determinar o0 custo dternativo é bastante
complexo [Mies e Soto (2000)]. Segundo Ericsson (1998), o tratamento do custo de
oportunidade € de suma importancia, principamente se as inovagdes financeiras
caracterizam a economia e o periodo em estudo. Esse rendimento pode decorrer de
ativos financeiros ou reais domeésticos, para uma economia mais fechada e,
adicionalmente, estrangeiros, para uma economia relativamente mais aberta. Por
outro lado, em economias em gue 0s setores financeiros sdo pouco desenvolvidos
Ou nas quais a estrutura de juros ndo reflete o verdadeiro custo do crédito, o uso da
taxa inflacionaria € mais freqentemente utilizada [Mies e Soto (2000)]. Nesse
sentido, estudos centrados em paises e periodos inflacionarios, a taxa de inflacéo
costuma ser a variavel que melhor representa o custo relativo em deter moeda [ver
por ex: Tourinho (1995), Triches (1992)].

Referente ao sinal dos parametros, a teoria econdmica providencia hipoteses
as quais devem ser contrastadas com os resultados empiricos. A variavel de escala
representa as transagbes da economia ou efeito riqueza, e € positivamente
relacionada com a demanda por moeda. Por outro lado, alta taxa de retorno sobre
ativos aternativos, face ao ganho em reter moeda, resulta em menor incentivo para
a sua detencao, ou sga, uma relacao inversa entre alta taxa de retorno sobre ativos
alternativos e demanda por saldos monetarios reais. Portanto, o sina do coeficiente
deve ser negativo. Nos casos em que a taxa de inflagdo sgja a taxa escolhida para
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mensurar 0 custo de reter moeda, espera-se que seu coeficiente também sga
negativo, em face a perda de valor real da moeda.

Finalmente, a teoria econdémica ndo providencia nenhum consenso quanto a
correta forma matematica da funcdo demanda por moeda [Sriram (2001)]. Ha
consenso e ascendéncia, no entanto, no emprego da versdo log-linear e log-log
[Zarembka (1968)]. Dessa forma, moeda e a variavel de escala entram em
logaritmos, com a variavel custo de oportunidade em nivel ou em logaritmo.
Conseguentemente, o coeficiente estimado para a variavel de escala providencia a
mensuracéo da easticidade desta varidvel em relacdo a varidvel dependente,
enquanto o coeficiente relacionado ao custo de oportunidade mede a el asticidade ou
semi-elasticidade, dependendo de que forma foi introduzida na equacao.

A revisdo que segue destaca importantes pesquisas que tiveram preocupacao
similar anossa, qual sga, providenciar evidéncia empirica acerca da estabilidade da
funcdo demanda de moeda. Embora ndo nos furtemos a apresentar as conclusdes
mais gerais, 0 que objetivamos € verificar a hipotese de um eventual consenso

guanto a esta indagacao.
1.2.1 Evidéncia Empirica - Estudos Estrangeiros

A partir do trabalho de Goldfeld (1976) a questdo da estabilidade da
demanda de moeda surgiu com forca. Até meados da década de 70, a equacéo do
tipo:

M _ M
L =a_ +a,InPIB+a,i+a,In L , onde % representa o estoque rea

t t-1

In

de moeda em poder do publico + depdsito bancario, PIB é o produto interno bruto
red e i ataxa de juro de curto prazo, apresentava estabilidade nos parametros e
elevada eficiéncia na predicdo dos valores futuros. Todavia, a partir de 1974,
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passou-se a sobreestimar pers stentemente os verdadeiros valores dos encaixes reais
demandados, sugerindo quebra estrutural da funcéo acima. O episodio, conhecido
cCoOmo missing money, originou uma nova agenda de pesguisas e as novas
estimacbes passaram a ter a obrigacdo de explicar e reduzir o erro de previséo
guando da predicéo arespeito do periodo de queda no saldo real demandado.

Judd e Scadding (1982) em estudo cléssico reunindo evidéncias empiricas,
afirmam que a causa mais provavel da instabilidade verificada na equacdo de
demanda de moeda nos anos 1970 se refere as inovactes financeiras, que permitem
ao publico economizar em suas detencdes de moeda. Estas inovagdes, por outro
lado, teriam sido induzidas por periodos de alta inflacdo e elevada taxa de juros.
Fair (1987) verificou a ocorréncia de constancia estrutural da equacdo de procura
por moeda com especificacdo dindmica para 27 paises. Na maior parte de suas
regressdes, a variavel dependente foi representada pela oferta monetaria gjustada
sazonalmente, enquanto o custo de oportunidade foi mensurado por uma taxa de
juros curto prazo. A freqéncia dos dados foi trimestral, com a funcéo especificada
na forma log-log. Empregando a técnica econométrica minimos quadrados
ordinarios na estimacdo, obteve resultados que apontam para relativa evidéncia de
instabilidade nos parametros, tanto para o periodo anterior como posterior a 1973.

Laban (1987a) estuda a evolucdo da demanda por moeda no Chile, entre
1974-1986, através da estimacdo de parametros variavels, utilizando para isso o
algoritmo Filtro de Kalman. Sua especificagdo se congtitui do logaritmo para M1
real e rendareal e nivel parataxa de juros de curto prazo. Estimando diretamente os
parametros de longo prazo, obtém elasticidade-renda que se situa entre 1,2 e 2,0 e
semi-elasticidade-juro entre —0,02 e —0,20. Na comparagdo com 0S parametros
obtidos através de MQO, identifica significativa quebra por volta do inicio da

década de 1980, concluindo pelainstabilidade dos coeficientes no periodo.
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Goldfeld e Sichel (1990) discutem questdes tedricas, de cardter economeétrico
e relinem evidéncias empiricas acerca de vérias indagacdes, como existéncia ou néo
de economias de escala em reter encaixes reais, importancia ou ndo dataxa de juros
e inflacéo, entre outras. Embora reconhecam os esforcos de alguns estudos em
buscar explicar o episodio de missing money (Hafer e Hein (1982), Hendry, Baba, e
Star (1985)), concluem gue estes ndo logram sucesso completo. Apenas conseguem
estabilidade em suas equacdes de maneira discutivel, porquanto por um lado
incluem variaveis no argumento destas dificeis de mensurar e interpretar
economicamente, por outro apresentam nitida sensibilidade ao preciso periodo da
amostra, a0 presumido ponto de quebra e a exata natureza dos testes de
estabilidade.

Hendry e Ericsson (1991) estimam uma equacao para demanda de moeda na
Inglaterra, dados anuais, para 0 periodo 1871-1975. A funcdo tem como
argumentos produto nacional liquido real, taxa de juros de curto e longo prazo e
taxa de inflacdo. Verificada a cointegracéo, € estimado um mecanismo de correcéo
de erros. Através de testes recursivos de estabilidade dos coeficientes, concluem
gue até 1970 os parametros apresentam-se estavels, argumentando que mudancas
dramaticas nas ingtitui¢des financeiras e ocorréncia de flutuacéo entre as principais
moedas do mundo s8o as causas da inconstancia do model o apos esta data.

Mehra (1993) investiga a estabilidade da demanda por M2 para os Estados
Unidos, para o periodo 1953 — 1991, dados trimestrais. Através de cointegracéo e
mecanismo de correcdo de erros, a fungdo estimada apresenta as variaveis M2 redl,
produto red e a diferenca entre a taxa de juros de comercial papers e a propria taxa
gue remunera M2 (mensurada como a média ponderada das explicitas taxa de juros
pagas sobre os componentes de M2) representando o custo de oportunidade. A
elagticidade-renda de longo prazo apresenta valor préximo a 1,0, enquanto a
elasticidade-custo de oportunidade de longo prazo situa-se entre —0,08 e -0,10.
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Utilizando-se do teste de Chow e de dummies na inclinagdo, encontrou-se evidéncia
gue 0s parametros sdo estévels no periodo em andlise.

Cuba e Herrada (1995) apresentam estudo economeétrico para a demanda de
moeda no Peru sob a forma de mecanismo de correcéo de erros, com verificagdo
prévia de cointegracdo através das metodologias Engle —Granger e Johansen-
Jusdlius, com o0 objetivo de verificar a existéncia de estabilidade ou ndo na
demanda por encaixes reais.
Os dados mensais recolhidos, compreendidos entre janeiro de 1991 e julho de
1994, se referem a M1 real como conceito de moeda, produto interno bruto real
como proxy para o volume rea de transacOes e taxa de juros sobre moeda
estrangeira para a mensuracao do custo de oportunidade. Através dos testes Cusum
e de coeficientes recursivos aplicados a especificacdo dinamica, rgeitou-se a
hipétese de instabilidade, aceitando-se, portanto, a hipétese de exogeneidade déhil
dos parametros. Haug e Lucas (1996) estimam uma relacdo de longo prazo para a
funcéo demanda de moeda no Canadd, utilizando como variavels, moeda, produto
nacional bruto real e taxa de juro de curto prazo. Os dados encontram-se em
freqiéncia trimestral, periodo 1953-1990. Com o objetivo de angariar evidéncia
acerca da constancia da relacdo estimada, sujeitam as regressdes a varios testes de
estabilidade, entre estes 0 de Hansen. A hipotese de relacdo estavel ndo pode ser
rejeitada, todavia os autores reconhecam que os resultados encontrados sao
sensivels ao periodo da amostra a ao método de estimacéo empregado.

Asllis, Honohan e McNdlis (1993) analisam o comportamento da demanda
por encaixes reals na Bolivia, periodo 1980-1998, caracterizado por taxas de
inflacdo anual de até 20.000% e subsequiente estabilizacdo, que reduziu estas taxas
abaixo de 25%. A andlise empirica faz uso dos approaches correcéo de erros,
parametros variaveis estimados através do filtro de Kaman e da modeagem
GARCH para inflagcdo esperada e variancia da inflagdo. As equagdes ndo possuem
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variavel de escala (em regimes de inflacdo exacerbada esta ndo teria significancia
em influenciar o desgjo de manutencdo dos encaixes reais), somente de custo de
oportunidade, agui mensuradas pela taxa de inflagdo esperada (utilizando como
proxy a inflacdo do periodo imediatamente anterior) e pela incerteza referente a
esta, aproximada empiricamente pela construcdo da varidncia condicional. Os
resultados indicam que ambas as mensuragbes do custo de oportunidade so
significativas para explicar a demanda de encaixes reais. Por outro lado, a
estimacdo através de parametros variavels mostra correlacdo positiva entre a
velocidade de gustamento ao desequilibrio monetério e periodos de hiperinflacéo.
Leone e Khamis (1999) utilizam para o0 México a andlise de cointegracdo
Jonhansen-Juselus, logrando encontrar forte relacdo entre M1 real, consumo real
privado, e taxa de juros de 60 dias, com especificaco logaritmica. Para o periodo
compreendido entre janeiro de 1983 — junho de 1997, dados mensais, submetem o
modelo dinamico (este possuindo além das varidveis citadas, a taxa de inflacéo) a
uma bateria de testes de estabilidade (coeficientes recursivos, teste de Chow e teste
de Hansen), procurando verificar se a relacdo permanece estavel depois da crise
financeira de 1994. O paper conclui que a significativa reducéo na demanda por
moeda sob a crise financeira pode apropriadamente ser explicada pela variagéo nas
variavels que historicamente explicam a demanda por encaixes reais no México, na
seguéncia da verificacdo que os parametros permanecem estaveis por todo o
periodo.

Ramajo (2001) combina o modelo vetor de correcdo de erros e a abordagem
TVP (time varying parameters) de modo a estimar uma fungdo de demanda por M1
na Venezuela (dados trimestrais 1983-1994), mantendo fixos os parametros da
estrutura de longo prazo, a0 mesmo tempo permitindo aos coeficientes da
especificacdo dinamica variarem ao longo do periodo amostral. Justifica tal
procedimento por entender que desse modo a especificagdo esta apta a capturar



54

potenciais instabilidades e choques que podem ter alterado o desgjo dos agentes no
gue se refere a demanda de moeda. M1 real € a dependente, usa renda rea (o
produto interno bruto deflacionado por um indice de pregos) como variavel de
escala, e a taxa de juro nominal de curto prazo e taxa de inflagdo de forma a
representar o custo de oportunidade. Demonstra que a estrutura de curto prazo é
instavel, sobretudo o parametro associado a renda. Ademals, observase um
aumento em modulo ao longo do tempo no vaor do coeficiente que expressa a
velocidade de gjustamento, associando evidéncia as inovagdes financeiras e as
reformas econdmicas pelas quais passou a Venezuela.

Sriram (2001) em resenha de estudos concernentes a demanda de moeda
utilizando cointegracdo e mecanismo de correcéo de erros (reunindo obras de
paises industrializados e em desenvolvimento), encontra que grande parte destes
situa a elagticidade de longo prazo da varidvel de escala entre 0,75 e 1,0. Mies e
Soto (2000) em trabalho similar restrito a estudos chilenos (porém compreendendo
diversas técnicas econométricas), encontram que a elasticidade-renda € proxima a
1,0 e a semi-eladticidade da taxa de juro doméstica Situa-se ente —0,10 e —0,20. Em
ambos, ndo obstante, é impossivel extrair sentenca definitiva acerca da estabilidade
da equacdo de demanda por encaixes reais, porquanto os resultados parecem
depender sensivelmente do pais abordado, do periodo amostral escolhido, da
técnica de estimacdo utilizada e dos testes de estabilidade realizados.

1.2.2 Evidéncia Empirica— Estudos Nacionais

Barbosa (1978) procura através da reunido de diversos estudos realizados até
aquele momento, responder diversas indagacoes de nivel tedrico-empirico acerca
da demanda de moeda no Brasil. Referente a elasticidade-renda de longo prazo, a
maior parte destes apresenta coeficientes entre 0,7 e 1,0. Quanto as variaveis
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representativas do custo de oportunidade, encontra evidéncia da importancia da
taxa de juros nomina e da taxa de inflacdo entrarem simultaneamente como
argumento na equacdo de demanda de encaixes reais. Como ja ressatamos, em
consideracéo a estabilidade dos parametros, ndo encontra evidéncia bastante firme,
ressaltando que a hipétese adotada a priori, de constancia, ndo permite significativa
inferéncia. Sem embargo, sob a perspectiva de estabilidade nos argumentos da
funcéo, a equacao apresenta-se bastante estavel, pois em gera trés varidveis — taxa
de inflac&o (esperada ou observada), taxa de juros nominal e renda real — explicam
guase atotalidade da variagdo observada na caixareal.

Cardoso (1981) utiliza dados trimestrais das variavels meios de pagamento,
taxa de inflacdo, taxa de juros das letras de cambio de 180 a 360 dias e renda redl,
obtida a partir dos indices de producdo de cimento e veiculos, de consumo de
energia elétrica e da receita real do Tesouro. O periodo abordado se situa entre os
anos de 1966 — 1979. Suas estimativas para a demanda de moeda encontradas
através de MQO e Corc.-Orcutt encontraram €l asticidade-renda aproximadamente
unitéria no longo prazo e que a taxa de juros pertence a demanda de moeda, com
elasticidade de longo prazo abaixo de —0,5. Darrat (1985) e Gerlach e de Smone
(1985) empregam as mesmas series estatisticas e 0 mesmo periodo de Cardoso
(1981), o primeiro utilizando a técnica de Almon e o0 segundo o método de
distribuicdo auto-regressiva em simultaneidade ao uso de varaveis binarias para
modelar os efeitos sazonais. Nesses estudos os testes de Chow mostraram que os
parémetros ndo sdo estavels, fundamentalmente em funcdo das inovagOes
financeiras, que reduziram a necessidade de detencdo de encaixes reais.

Guilhoto (1986) objetiva estudar a demanda de moeda para a economia
brasileira, empregando varidveis tais como M1, M2, renda red e taxa de juros

14 Atualmente corresponde & M1+ depdsitos especiais remunerados + depdsitos de poupanca + titulos emitidos por
instituicGes depositarias.
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incidente sobre a divida mobili&ria do governo, todas sob transformacéo
logaritmica. Os dados encontram-se em freqtiéncia trimestral, o periodo de andlise
compreendido entre 1970-1983. Ademais, 0 estudo empregou 0 metodo de
expectativas adaptativas e o método ARIMA na construcdo duas variavels
explicativas ndo diretamente observavels. a taxa de inflagdo esperada e a renda
esperada. O teste de Chow demonstrou que somente com a utilizac&o do conceito
amplo de moeda a funcdo permanece estavel. Ross (1988) busca verificar se
realmente ocorreu uma quebra estrutural pés 1980 na funcdo de demanda de moeda
para 0 Brasil devido as inovacOes financeiras. Utiliza dados trimestrais para o
periodo 1966/1985 das variaveis M1, taxa de juros nominal, renda real e taxa de
inflac8o, com a equacdo linear nos logaritmos. Através de um esguema de guste
parcial real, estima véarias regressdes com as quebras iniciando sucessivamente em
1974-1, 1974-11, etc. As estatisticamente mais significativas indicam quebras entre
1979-1V e 1980-I11. Ademais, Ross utiliza 0 modelo estimado até 1979 para prever
0 comportamento do estoque monet&io rea para o periodo 1980-1985
encontrando que os erros de previsdo (diferenca entre o valor previsto e realizado)
S80 crescentemente positivos, indicando um deslocamento para baixo da fungéo.
Triches (1992) estima diversos modelos de demanda por moeda, para o
periodo compreendido entre 1972 e 1987, através da técnica MQO, com diversas
conceituactes de moeda, renda e juros. Entre as diversas conclusdes, advoga que os
model os de demanda por moeda de curto prazo e de distribuicdo defasada tenderam
a ser mais eficientes quanto ao tratamento funcional mais relevante para explicar os
encaixes reas. Rdativo a variavel que mede o custo de oportunidade, a taxa de
juros medida pela taxa de rendimentos das letras de cambio melhor mensura o
custo de oportunidade em demandar moeda, quando esta € definida de modo
restrito. Para a elasticidade-renda, estas s80 sempre menores que a unidade, quando
a forma funcional da demanda por moeda especificada é a de longo prazo. No
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entanto, afirma que essas eadticidades tém apresentado um comportamento
bastante irregular de um modelo para outro. Para a elasticidade-juro constatou-se
gue as estimativas, em sua grande maioria, apresentam sinals negativos, com
valores algebricamente menores do que —1/2. Finalmente, conclui que os resultados
evidenciam que para o periodo abordado, a relacéo entre a moeda demandada e as
variaveis que a explicam € atamente instavel.

Nakane (1994) estima a demanda por moeda para o Brasil trabalhando com o
periodo que va do primeiro trimestre de 1974 ao terceiro de 1988. Aplica o método
econométrico mecanismo de correcdo de eros, incluindo distintas variavels
explicativas face as convencionais (como por exemplo, cotacdo do ddlar no
mercado paralelo). Embora conclua que a equacéo de demanda por moeda proposta
apresenta aspectos ndo inteiramente satisfatorios do ponto de vista da interpretacéo
de seus coeficientes, ela se mostra estével, servindo de base para a redlizacéo de
testes de exogeneidade.

Tourinho (1995), analisando o periodo 1974 a 1992, dados mensais, propde
uma especificacéo para a demanda por base monetaria real em processo de inflacéo
elevada. Sugere o0 uso da transformada Box-Cox dos saldos reais de moeda, em vez
da transformacdo logaritmo empregada por Cagan (1956), para estimar uma
equacao que € linear nas outras variaveis. A formulacdo empregou um mecanismo
adaptativo de formagdo de expectativas para a taxa de inflagcdo, sua variancia e
renda, completada com a introdugdo da taxa de juro rea. Utilizou-se para a
estimacdo um procedimento ndo linear de méaxima verossimilhanga. Entre os
diversos resultados, ao nivel de significancia de 1%, os testes ndo sdo capazes de
rejeitar a hipotese de estabilidade da equacéo.

Dias e Araljo (1998) anadisam a demanda por moeda no Brasil através da
aplicacdo de Redes Neurais, com dados trimestrais, entre o primeiro trimestre de
1975 e o segundo trimestre de 1997. Utilizam como varidveis M1 deflacionado
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pelo indice Geral de Precos-Disponibilidade Interna (IGP-DI), o nivel de renda,
também deflacionado pelo IGP-DI, a taxa de juros overnight e a inflacéo,
representada pela variacéo do IGP-DI. Apds a estimacéo realizou-se uma andlise de
sensibilidade, que implica verificar o efeito sobre os resultados da saida da rede
decorrentes de variagbes de 1% em cada uma das variavels de entrada
(explanatorias). Os principais resultados indicam que as profundas transformactes
ocorridas desde a implementacéo do Plano Cruzado provocaram fortes impactos
sobre a demanda por moeda, refletindo-se em oscilacbes acentuadas nas
magnitudes das e asticidades-juro, renda e precos.

Lima e Ehlers (1997) estimam um modelo dinamico com parametros
variaves através de uma abordagem bayesiana, para o periodo compreendido entre
0 primeiro trimestre de 1973 e o0 quarto trimestre de 1995. A especificacao da
funcdo demanda por M1 rea inclui os componentes ndo observaveis tendéncia e
sazonalidade e as variaveis taxa de inflagdo, taxa de juro nomina e produto interno
bruto real, todas na forma logaritmo. Ha evidéncia de continuo aumento, ao longo
do tempo, no valor absoluto da easticidade-juro de curto prazo, e também de
abrupto aumento nesta elasticidade no terceiro trimestre de 1983 e queda no
primeiro quarto de 1990.

Albuquerque e Gouvéa (2002) utilizam-se de uma funcdo de demanda de
moeda para avaliar as politicas monetérias sob diferentes regimes no Brasil,
checando a consisténcia dessas atraves da observacdo da liquidez de M1, dadas as
previsdes da inflacéo e produto, ambos condicionados a uma trgetdria de taxa de
juros. O periodo de andlise é 1980-1999, dados mensais. A especificacdo fina da
equacdo principal se apresenta em diferencas (modelo taxa de crescimento),
utilizando M1 rea como moeda, consumo de energia elétrica como variavel de
escala, taxa de juros nominal de um dia como custo de oportunidade e variaveis
sazonais, em seu formato padréo (binarias) e particular, funcéo linear da taxa de
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juros. Ademais, emprega um amplo conjunto de varidveis dummy, de maneira a
capturar quebras e intervencdes ocorridas no periodo. Os resultados finais
apontaram elasticidade-renda de longo prazo igua a 0,52 e éasticidade-juro de
longo prazo igua a-0,22.
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2.0 REFERENCIAL METODOLOGICO

Desde os anos 1950 vem-se estudando e desenvolvendo modelos que
permitem a variacdo dos coeficientes ao longo do periodo amostral. Na literatura
encontramos, entre outros, 0 modelo aleatdrio puro, primeiramente desenvolvido
por Rao (1965) e Swamy (1970), o modelo de regressio adaptativa, de Cooley e
Prescott (1973), model os com troca de regimes (switching regression), iniciamente
desenvolvidos por Goldfeld e Quandt nos anos 1970 e finamente o filtro de
Kaman (FK), originério da literatura de engenharia [Kalman (1960)], introduzido
na econometria por Rosemberg.™

O filtro de Kaman tornou-se mais popular na econometria, em relagdo aos
audidos, porque permite a estimacéo de todo e qualquer modelo que possa ser
escrito na forma espaco estado Gtate-space models), isto € como nas equacdes
iniciais da segdo primeira, entre estes, os modelos ARIMA e os modelos de
componentes ndo observaveis (modelos estruturais de séries temporais) [ver
Harvey (1989)]. Todavia, pretendemos aqui derivalo num contexto de regresséo,
dado que é o contexto deste trabalho. Este capitulo, por conseguinte, segue
compartimentado em duas secoes. na primeira , derivamos o filtro de Kaman,
discutimos sua relevancia quanto aos objetivos do nosso estudo e tragamos um
pardelo com as técnicas MQO e minimos quadrados ordin&rios recursivos
(MQOR). Na segunda secdo, apresentamos um breve exemplo que enfatiza os
motivos que nos levam a trabalhar com parametros variaveis na estimacdo da
equacdo de demanda de moeda, vis-&-Vvis aregressdo padréo com coeficientes fixos.
Procuramos mostrar que ao permitir que os coeficientes mudem a cada instante ao
longo do tempo, estamos adaptando 0 modelo econométrico a critica de Lucas, a

qua afirma que quando Os agentes possuem expectativas racionas, Seus
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comportamentos mudam em resposta a alteragdes na politica econdmica, no
contexto macroecondmico, politico e institucional. O filtro de Kalman, dadas suas
peculiaridades, confronta esta questédo de como os agentes aprendem e se esforcam
para prever 0 comportamento no tempo das variaveis de interesse, assumindo que
eles utilizam eficientemente toda informacao disponivel.*°

2.1 Elementos Metodoldgicos do Filtro de Kalman e Comparacéo com 0s
M é&odos Padr des

Sob uma perspectiva estritamente economeétrica, 0os parametros de uma
equacao de regressdo podem variar por diversos motivos : i) ma especificacao, ii)
problemas de agregacdo, iii) ndo linearidades, entre outros [ver Madalla (1977),
Laban (1987a) e Portuga (1993a)]. Nao obstante, parece nos ser especiamente
relevante a critica elaborada por Lucas, que assegura que mudancas nas variaveis
de politica e contexto macroeconémico alteram os parametros pertencentes aos
modelos econométricos. Por sorte, testes de diagnostico existentes [ver Harvey
(1989)] nos possibilitam afirmar se a variagd nos parametros se deve a razéo
proposta (agentes maximizando intertempora mente face as mudancas nas varaveis
de politica) ou por razbes de ordem econométrica.

O filtro de Kaman tem como caracteristica dividir o processo recursivo de
estimacdo em dois passos. No primeiro, empregando todas as informagoes
disponivels até t-1, encontrase a ‘melhor’ estimativa para o periodo t; no
segundo, atualiza-se esta estimativa utilizando a nova informagdo que se tornou
disponivel no periodo t. Com efeito, esta estimativa € a melhor no sentido de que
minimiza o erro quadratico médio (EQMM).

15 Para um a resenha destes model os, ver Madalla (1977) e Portugal (1993a).
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Na sua forma mais gera, o filtro de Kaman pode ser escrito da seguinte
forma:
Yt = tht +Ut

bt :Tbt-l +Stct + R\/t

Na forma particular comumente aplicada a economia, considera-se a matriz

S nulaeamatriz R, umaidentidade. Desta forma, temos:

Y, =X.b, +U, 2.1)

b, =Tb, , +V, (2.2)

U, »N(,H)=N(O,s 2I)
V, »N(0,Q)

onde (2.1) é a equacdo de mensuracao, associando a variavel observave Y, ( um
vetor quando é o caso de modelos multivariados) a um vetor de estados b, . Este,
por seu turno, ndo observavel, é regido pela equacdo de transicdo (2.2), a qual
corresponde a uma estrutura markoviana de primeira ordem. Ou sga, b,, que é

potencialmente distinto para cada periodo do tempo, esta vinculado ao vetor de
estado anterior (através da matriz T, conhecida a priori) e aos elementos de

inovacdo que possibilitam capturar a histdria estocéstica da economia™. X, ( a
matriz de variavels exégenas), T, Q € h sdo matrizes fixas conhecidas. Supde —se

ainda gue os erros u, e V, sd0 nado auto-correlacionados, ndo correlacionados entre

6 Um modelo econométrico com parametros variveis ndo somente se justifica pelo motivo aludido. Ver nota de
rodapé nimero 25.
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S e ndo correlacionados com o vetor de estados no tempo zero. Ademals,
geralmente ambos sdo supostos distribuidos normalmente, embora a n&o
normalidade n&o resulte em problema sério.™®

Antes de seguirmos, dever-se-ia notar que, na equacéo (2.2) se T =1,, cada
coeficiente de regressdo b, segue um random walk . Por outro lado, se os

elementos diagonais da matriz T sd menores que 1, cada coeficiente segue um
processo estacionario. Por dltimo, se T=1, e Q é uma matriz nula, estamos
simplesmente de volta a regressdo padréo com coeficientes fixos.

Cabe ressdtar que o arranjo da equacdo (2.2), bastante smples, logra
capturar dois efeitos centrais que contribuem para a formacao do vetor de estados
corrente: a influéncia da estrutura passada e a incidéncia de elementos estocasticos.
Além disso, conforme supracitado, este arranjo torna a regresséo padréo MQO um
caso particular do método FK.

Quando da estimagao do vetor de estados b, , se utilizamos as informactes
disponivels até o tempo t , estamos no processo de basic filter; ao passo que, se
utilizamos toda informacéo amostral disponivel (até o tempo T, ou sga toda a
amostra), o processo € referido como smoothing (suavizacéo) [ver Kim e Nelson
(1999) e Portugal (19934) para apresentacao das equacdes de suavizacdo]. Para nos,
serdmais relevante o primeiro processo.

De forma a obter a melhor estimativa de b, , com informacéo disponivel até

t-1, devemos utilizar a equacéo (2.2), obtendo a equacdo de previsao abaixo:

beys =Ty yis =12..T 2.3)

' No contexto do presente trabalho, um modelo univariado, Y, éumvetor 1x1, X, 1xK, b,Kx1e T € Q K x

K. Destaforma, doravante, apresentaremos matrizes 1X 1( escalares) em letras minlscul as.
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Para encontrar a matriz de variancia- covariancia no periodo t , temos:

Cov(bt/t-l) = Pt/t-l = E[(bt/t-l - bt)(bt/t-l - bt)] (24)

Utilizando-se (2.2) e (23) [ver Portuga (1993a) e Harvey (1989)],
substituindo em (2.4), obtém-se:

Pyt =TP T +Q t=12,...T. (2.5)

Por conseguinte, (2.3) e (2.5) podem, entdo, ser utilizadas para prever o vetor
de estados b, e amatriz de covariancia P, no periodo t, dadas suas estimativas no
periodo t-1.

Para a demonstracéo da equacado de atualizacéo para o vetor de estados e sua
matriz de covariancia, primeiramente definiremos o erro de previsido um passo a

frente n,

ne.=Yy- 9t/t-l :Xt'bt tu - thbt/t-l
(2.6)
n :xt'(bt - bt/t—1)+ut

Assm,

E(n,) =X, E(b, - by,,)+Eu,)=0

umavez que b, .., € ndo tendencioso. Ademais,

18 Neste caso, o estimador do FK seriaEQMM somente entre os estimadores lineares.
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Va(n)=E(n)*=(f)=X,P, X, +h  t=12..... T (2.7)

A obtencdo das equaces de atualizacdo para b, e P pode ser conseguida

através da aplicacdo de minimos quadrados generalizados (MQG) a um modelo de

parametros variaveis.'® Baseando-se em Portugal (1993a), para tornar a prova
simples, redefinamos o modelo do seguinte modo :

ébt/t»ll;l_élt l‘:l +ébt/t—l - btu
g U™&y Ut " €
& 0 &

’ 2.8
e U, H ( )

Ou em notagao compacta:

Yy, =X, b, +u; (2.8)
onde a matriz de covariancia u; é:
Euu)=w=g " 4 (2.9)
e 0 hy
Aplicando MQG a (2.8) ,
by = (XWX HX W) (2.10)

19 Ver provaem Harvey (1981).
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onde b,,, refere-se auma estimativade b, condicional as informagdes disponives
aet.
Substituindo (2.7), (2.8) e (2.9) e smplificando a expressao:

b, =b, .+ P, X f (Y, - Xb,,.,), OuUmMmaisresumidamente,

bt/t = bt/’[—l + Kt (yt - Xt'bt/t—l) (2'11)

onde o ganho K, de Kaman é:

Kt = F)t/t-lxt ft-l

Pode-se mostrar que para a matriz de covariancia encontra-se:

Pt =Pui- RiaXy ft_lXtIPt/t—l

P =Ryeq- KIX’;F)I/I—l (212)

Observa-se através de (2.11) que o ganho K, do filtro € usado para melhorar
as previsdes do vetor de estados. Ele determina a ponderacdo otima acerca da nova
informagdo a respeito de b,, contida no erro de previséo n, =y, - X,b,,.,. Como
afirma Cuthbertson (1988), K, pode ser visto como representando o grau de
incertezaassociadoa b, _,.

De forma a melhorar a intuicdo econdmica do filtro de Kalman®, utilizamo-
nos da interpretacéo de Kim e Nelson (1999), que nos parece bastante apropriada

a0 contexto deste estudo.

20 Na secdo 02, logo a seguir, busca-se aprofundar esta questdo, através de uma breve discussdo do “problema de
extracdo de sinal” (“signal extraction problem”) ao qual os agentes fazem frente quando estdo maximizando suas
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Na equacéo (2.3), o estabelecimento de b, , dadas as informagdes disponiveis
até t-1, é funcdo de uma inferéncia acerca de b, ,, dada toda informagéo até t-1,
devido aequacdo (2.2). Destarte, ainseguranca arespeito de b, € funcéo de dois
componentes. da propriaincerteza sobre b, ,,.., € de Q, a matriz de covariancia dos
choques ocorridos sobre o vetor de estados b, , conforme a equacéo (2.5).

Além disso, observa-se em (2.6) que o erro de previsdo se divide em dois
termos. Um termo gue corresponde ao erro de previsdo devido ao erro acerca do

vetor de estados (b, - b,,,., ) € um termo que se origina do erro de previsao devido
a u,, 0 choque aeatdrio sobre y, em (2.1). Desta maneira, a variancia condicional
f. € funcdo daincerteza acercade b, , ede h, avaridnciade u,, de acordo com
(2.7).

No que tange a equacdo de atualizagdo (2.11), se deduz que b,,, € uma média
ponderada de b,,, e da nova informagdo contida no erro de previséo n,,
ponderacéo esta determinada pelo ganho de Kalman K,. Examinando este com
mais percuciéncia, averigua-se que é umafuncdo inversade h, avarianciade u,; €,
dado X, , umafuncdo positiva daincerteza sobre b, , [Kim e Nelson (1999)].

Didaticamente, assumamos que b,e X, sd0 1x1. Conseglentemente, K,

pode ser escrito como segue:

2

K

Kt=i pt/t—li(t : ‘ ﬂ t . >O (213)
X, X PyeaX +h TPy 1X)

utilidades, associando este com o algoritmo filtro de Kalman, que, sob pouco supostos, resolve de maneira étima a
problematica. Para um tratamento mais completo, ver Sargent (1987).
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onde p,,,,x? €aporcdo do erro de previsdo devido aincertezaassociadaa b,,,, €
h € a por¢do do erro de previsdo devido ao choque aeatério u,. Com efeito,
guando aincerteza a respeito de b,,,., €elevase, relativamente maior peso € dado a
nova informagéo contida no erro de previsdo n,. Como afirmam Kim e Nelson
(1999), é bastante intuitivo, ja que uma elevacdo na davida quanto a b,,,_, pode ser
interpretado como uma deterioracdo da informacdo contida em b, ,, relativo a
contidaem n, .

Para finalizar a derivacéo do filtro de Kaman , devemos mostrar como obter

os parametros desconhecidos h e Q (hiperparametros), anteriormente SUpostos

conhecidos®Esta tarefa é levada a cabo através da decomposicdo do erro de
previsdo, em um arcabouco de maxima verossimilhanca.

Como vimos, o filtro de Kalman nos providencia n.e f, , através de (2.6) e
(2.7). Em adicdo, se b, e{ u Vv, }], s Gaussanos, a distribuicdo de vy,

condiciona as informagdes passadas (Y ,_,) € também gaussiano.

Ye ! Ya »N(Yypeqs fr) (2-14)

A funcéo verossimilhanca pode entdo ser escrita:

NL=->8 LIn(2p f,)- 24 Lo f.'n (2.15)

N |-
N

gue pode ser maximizada com respeito aos parametros desconhecidos do model o.

2L Ver Harvey (1989), Portugal (1993a) e Kim e Nelson (1999) para demonstracdes mais detal hadas.
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Em casos de ndo estacionariedade do vetor de estadosb, em (2.2), a funcéo

verossimilhanga pode ser avaliada a partir daobservagéo t=t +1 (t >1):

INL=- 28 Touln @ 1)- 28 Lnfn (2.16)

ondet é grande o suficiente [ver Kim e Nelson (1999)]. Assm sendo, para o caso

ndo estacionario do vetor de estado e comegando com valores arbitrérios para b,
e P,,, aavaiacdo da funcdo verossimilhanca a partir de t=t +1 minimiza o efeito

dos valores arbitrérios iniciais sobre o valor da funcdo verossmilhanca [ Kim e
Nelson (1999)].

2.1.1 Estimacéo Recursiva

Em resumo, o filtro de Kalman se constitui das equacdes [(2.3), (2.5), (2.11)
e (2.12)], estrutura que possibilita aos coeficientes e previsdes se atualizarem
guando novas observactes se tornam disponiveis. Como ja foi audido, o processo
efetua-se em dois passos. Primeiro, forma-se o previsor 6timo da observacéo
seguinte, dada toda informacao disponivel até aquele momento. Em seqiiéncia, se
incorpora a nova observagao ao estimar o vetor de estado, usando as equagdes de
atualizacdo e previsdo. Se as oObservacOes se distribuem normamente e se os
estimadores correntes do vetor de estado sdo os melhores possive's, 0s estimadores
de previsio e atualizacdo também serdo [Laban (1987b)]. Como ja afirmamos, sob
suposto de normalidade, estes estimadores possuem a propriedade de EQMM.

A estimacdo do filtro é feita recursivamente. Dado b, e P,, usamos (2.3) e
(2.5) para obtermos uma estimativa inicia e, entdo, atuaizélas usando (2.11) e
(2.12).
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No que se refere aos valores inicials, podemos empregar uma matriz de
covariancia P, =K I, onde K € um numero muito grande. Por outro lado, pode-se
estabelecer para b,= 0, sem qualgquer problema, pois comok é grande, P,
dominara b,. Com efeito, as primeiras estimativas ndo serd0 muito precisas, mas
como o filtro de Kalman € invariavel no tempo, tem-se a prerrogativa de suavizar
os coeficientes apos filtra|os™.

2.1.2 Filtro de Kaman, Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e Minimos
Quadrados Ordinérios Recursivos (MQOR)

En passant, observamos que as técnicas MQO e MQOR sdo casos
particulares do filtro de Kalman. Caso a matriz T sga uma identidade e Q uma
matriz nula, estamos de volta ao caso de parametros fixos.

Sobe amente sabemos que o estimador MQO em uma equacéo é

Y=Xb+e e» N(0,s ?) (2.17)

b =(XX)*X'Y

Também sabemos que este parametro é obtido “de uma vez s§” (né&o
recursivamente), mantendo-se, por definicdo, constante ao longo do periodo
amodtral.

Em relagdo a estimacdo MQOR, podemos utilizar o filtro de Kalman para
obté-la, pois 0 modelo relevante esta representado no arcabouco de espaco de

estado. Néo obstante, é fundamental observar que neste caso o0 coeficiente

22 A escolha dos valores iniciais para o filtro de Kalman ndo é questao sem importancia, sobretudo quando trabal ha-
se apenas com o processo de filtragem, dado o reflexo na variabilidade estrutural do vetor de estado e, por
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verdadeiro néo varia ao longo do tempo. Portanto, o vetor de estado deve tender
para uma constante a0 passo que novas observactes forem sendo empregadas. Por
conseguinte, o filtro de Kalman torna-se ssimplesmente um algoritmo para repetir a
estimacdo MQO a medida que o tamanho da amostra aumenta.

Considere o modelo de espaco de estado:

yt = xtlbt +et (2'18)
bt = bt-l

onde e, » N(0,s %) € b,=b,_»N(b, P )=

No MQOR, m observacdes (> k, 0 nUmero de varidveis independentes)
podem ser utilizadas para a obtencdo das condigdes iniciais do filtro. As equactes
de previsao sdo:

By =byy

P =R =s S(X X)), (2.19)

Por outro lado, as equacdes de atualizacdo sdo escritas da seguinte forma:

bt/t = bt—1+Kt(yt - Xt'bt/t—l)

. (2.20)
P =R KiX(Ba

conseguinte, na interpretacdo desta. Ver Harvey (1989), Portugal (1993a), Kim e Nelson (1999) e Ramajo (2001)
g)aravi sOes arespeito das solucdes tedricas e préticas.

% Ver Cuthbertson (1988) e Portugal (1993a) para apresentacdo dos MQOR dentro do arcabouco de espaco de
estado.
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. . . s n. .
onde K, =(X X)L X f;'comf =var(n)=s?[1+X (X X);};X,]. A sxie —Lé

1
2
também conhecida como “residuos recursivos’ e é a base para testes de
estabilidade CUSUM e CUSUMSQ [ver Harvey (1981) e (1989)].

O fundamental deste paralelo entre o filtro de Kaman , MQO e MQOR é
observar que enquanto 0 K, nos modelos TV P descontam as informagdes passadas

de forma 6tima em termos de previsdo da variavel dependente e do vetor de estado,
nos modelos de coeficientes constantes ele é simplesmente funcdo das varidveis
predeterminadas contidas em X . Ou sga, todas as observagbes passadas tém o
MesMOo peso na determinagao das estimativas correntes.

Por conseguinte, vé-se facilmente que o filtro de Kaman estd mais bem
capacitado a capturar quebras estruturais nas séries, de carater transitorio ou
permanente, dado que é capaz de “aprender com os dados’, melhorando, através do
desconto 6timo das observacdes passadas, a estimativa do vetor de estados e dos
vaores futuros da varidvel dependente.*’Ademais, incorporando uma estrutura
markoviana de primeira ordem para descrever a dinamica dos coeficientes, o filtro
de Kalman soluciona eficientemente a questdo da “extracdo de sinais’, entregando
solucdes 6timas ao problema de estimacéo e previsdo [Laban, (1987b)].

Em nivel econdmico, podem-se interpretar as técnicas ndo adaptativas como
supondo agentes econdmicos irracionais, que ndo revisam seus planos em face as
mudancas no conjunto de informagbes y; portanto, a estrutura do modelo em

consideracdo € insensivel a mudancas observadas no contexto macroecondmico e

em regras e anuncios de politica econdémica.

24 Ademais, o filtro de Kalman é capacitado a trabalhar com dados ndo estaciondrios, porque suas operacdes de
filtragem e suavizagdo produzem distribuicdes dos vetores de estado que sdo condicionais as realizagdes anteriores
destes estados. Por esta razéo, ndo estacionariedade ndo € um problema em si, e a ergocidade pode ser satisfeita,
implicando que as distribuicdes dos coeficientes tém significativa interpretacdo. Ver Bomhoff (1991) que expdem os
argumentos em favor do filtro de Kalman em detrimento das técnicas de cointegracéo.
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Por outro lado, o marco andlitico que sustenta o uso do filtro de Kaman
permite que 0S agentes sgam racionais, que revisem seus planos e decisoes,
implicando que o modelo é potenciamente sensivel a evolucdo das distintas
varidveis econdmicas e institucionais.”®> A sec80 a seguir pretende, através de um
simples modelo, exemplificar detalhadamente o impacto do comportamento
maximizador dos agentes (sob a hipotese de racionalidade) sobre os parametros dos

model 0s macro- economeétricos.
2.2 Modelos M acr o-economeétricos e Parametros Variavas

A andlise mais cuidadosa dos modelos tedricos abordados no capitulo 01
revela que sob o contexto de incerteza, quando o comportamento futuro das
variaveis ndo € do conhecimento dos agentes, as equacdes de demanda de moeda
exibem em seus argumentos variavels de expectativa, ou sga, atrgetériafutura das
variaveis é relevante para a tomada de decisdo no presente.

Tomemos, como exemplo, a equacéo de demanda de moeda asseverada por
Milton Friedman

Mt
—=f,,rép°
P (Y, r5.p°)

Com €feito, r° e p° S0 as taxas de juro e inflacdo que os individuos esperam
vigorarem no futuro, portanto nd conhecidas apriori no momento t. Por outro

lado, o agente a0 estimar seu nivel de renda permanente, Y,, muito provavelmente

%5 Ver Madalla (1977), Cuthbertson (1988), Laban (1987a), McNelis e Neftci (1982) ,Corbo e McNelis (1987),
Bomhoff (1991), Portugal (1993b), Kim e Nelson (1999), Y ang e Hwang (2001), Ramajo (2001), entre outros, para
variados exemplos de motivacdo econdmica sob a qual se julga apropriado considerar parametros estocasticos e que
justificam autilizag&o do FK.
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levara em conta ndo somente os nivels de renda passados, mas também os niveis de
renda esperados no futuro. Mais formalmente

¥
Yy = (Yo Yo, @ bTIYS)

s=t

com Y¢ correspondendo a renda esperada para o periodo < vistode t-1e b a0

fator de desconto. Caso 0 agente acredite que seus rendimentos se elevaréo no
futuro, nada impede que ele compute estes recebimentos esperados maiores,
elevando a projecéo da renda permanente.

Nesse sentido, torna-se fundamenta estipular a maneira de como sdo
formadas essas expectativas. Poderiamos supor 0 modelo de expectativas

adaptativas
Xte =Xte-1 +a(Xt—l - Xte—l)

onde a projecéo da variavel em questdo torna-se funcdo de seu desempenho
passado. Embora valida, hipdtese possui um defeito assaz nitido, qual sgja, em
dguns contextos pode levar a erros sisteméticos®. Ademais, a hipétese de
expectativas adaptativas torna a projecdo da variavel funcdo apenas de seu
desempenho passado, descartando qualquer influéncia advinda das mudancas na
politica econdmica sobre a formacdo das expectativas. Em suma, uma hipotese
pouco verossimil.

Em contrapartida, no tocante ao filtro de Kalman, vimos que o marco
analitico que o0 sustenta se caracteriza pela permissdo que 0S agentes sgjam

%8 por exemplo, se 0 Banco Central permanentemente expande a taxa de crescimento da oferta monetéria, os
individuos sempre cometerdo erros, todas as vezes prevendo a taxa de inflagdo abaixo da realmente observada.
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racionais (nd0 cometam erros sistematicos), revisando seus planos e decisdes,
implicando que mudancas nas regras de politica sistematicamente alterardo a
estrutura dos modelos econométricos. Por conseguinte, no ambito da critica de
Lucas, a qual afirma que se as estruturas econometricas que pretendemos estimar
consistem de decisdes 6timas dos agentes econdmicos (como a funcéo de demanda
de moeda), estas decisdes se ateraréo continuamente em resposta as mudancas no
conjunto de informacdes relevante, tornando a estrutura dos modelos macro-
econométricos instavel.

Assm sendo, de forma a corroborar esta assertiva, apresentaremos um
simples exemplo que relaciona mudancas discricionarias nas politicas por parte dos
policy-makers, o esforco do publico em aprender acerca deste comportamento e o
efeito deste esforco na estabilidade dos coeficientes em um modelo macro-

€CoNoMEétrico.

2.2.1 O Exemplo llustrativo

O exemplo logo a seguir, empregando a curva de oferta de Lucas, € classico.
llustra o efeito sobre a estrutura dos modelos macro-econométricos advindos do
procedimento dos agentes em face as mudancas no desenho da politica monetéria.
O esforco dos agentes em aprendé-las e antecipé-las se traduz em dependéncia dos
coeficientes do modelo vis-avis a essas ateracdes no regime de politica monetéria,
resultando que os parametros sdo potenciamente instéveis

A curva de oferta de Lucas € representada na seguinte equacéo de oferta

agregada:

Y =d, ¥, +d,[m - E(m /Y )]+v, paa” t (2.21)
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onde se assume que todas as variavels representam desvios ao redor de uma
tendéncia secular. y, € m, representam os valores presente em logaritmo do produto
e do estoque de moeda nominal. A expressdo E( /Y, ) € 0 operador de esperanca
ao conjunto de informacéo disponivel em t, enquanto v, € um termo de erro, com
média zero, ndo auto-correlacionado e com variancia constante (s 2)

A equacdo nos diz que o volume de producdo que as empresas estéo
dispostas a oferecer aumenta como proporcdo da oferta real em relacdo ao nivel
esperado da oferta de moede’’. Em outras palavras, somente aguelas mudangas ndo
previstas na oferta de moeda tém efeitos reais, no sentido de desviar o produto de
sue nivel de tendéncia.

No que tange a politica das autoridades monetarias, suponhamos que se

caracterize por uma “feedback rule’:
m, =f, +f,y., +f,,m t=1,23,....N (2.22)

gue nos diz que o componente do estoque de moeda nomina controlado pelo
Banco Central é gjustado com base na renda do periodo anterior e no estoque de
moeda do periodo anterior. Por sua vez, os parametros f,, sdo selecionados para
cada periodo t. Vae dizer que os agentes ndo conhecem estes parametros,

necessitando, através da observacéo de m , construir uma estimativa destes.

A ofertamonetaria corrente m, , por seu turno, se congtitui de dois termos. O

termo controlavel pelas autoridades monetarias, m,, mais um componente ndo

controlavel, w, .

27 Ver Dornbush e Fischer (1991) e Romer (1996) para mel hor entendimento da curva de oferta agregada de L ucas.
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m =m+w, "t w»NQOs})
(2.23)

m =f o +f, Yy, Ham  +w

Esta equacéo pode ser entendida como a equacdo de mensuragdo descrita na
equacéo (2.1).
Especificando a varidvel de expectativa em (2.21), aplicamos o operador de

esperanca, condiciond a v, ,

E(m /Yt):E(fot+f]1yt-1+f2tmt-1+wt) "t (224)
=Ef o /YO +EFL /Y)Y tEF /Y )M, '

Em (2.24) observa-se como 0s agentes constroem suas expectativas acerca de

m, a0 inicio do periodo t. Primeiramente, nota-se que w,, 0 componente néo
controlavel, é assumido ser totalmente imprevisivel, portanto, ndo tomando parte de
E(m,/Y,). Por outro lado, os individuos conhecem y,, € m_,, j& disponiveis.
Conseguentemente, resta-lhes tdo somente formar uma estimativa dos parametros
f..
Nesse sentido, a resolucdo do problema exige que as pessoas possuam
alguma informacdo a respeito de como os parametros f,, evoluem ao longo do
tempo. Em decorréncia, se 0 Banco Central exibe um comportamento sobegamente
eratico, de previshbilidade inexeqlivel, aos agentes ndo sera possivel formar
estimativas dos coeficientes f , e, portanto, E(m, /Y,) =0. N&o obstante, mesmo que
as autoridades monetérias estabelecam suas politicas discricionariamente, mas néo
completamente erréticas, sera possivel ao publico formar alguma estimativa dos

coeficientes que representam e descrevem a politica monetéria [Laban (1987b) e
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McNelis e Neftci (1982)]. Assim, suporemos que os coeficientes f, seguem um

“caminho aleatério”:

f it+1 :f it +eit+1 Nt (225)

onde e,,,€ um processo estocastico com as propriedades caracteristicas, ademais,
E(e,.,/Y,)=0%.

Com estes supostos, o valor 6timo de m (i) € obtido resolvendo um
problema de “extracdo de sinais’. Ao observar m,, 0s agentes precisam determinar

guanto da variacdo na oferta de moeda nominal pode ser atribuida ao componente

efetivamente controlado pelo Banco Central e quanto se deve a0 componente

meramente transitorio, o ruido w, . Em termos algébricos:

Min E(m, - )2 t=1,2,.....N,
S.a

m, =f o +f 4y, +Hm, +w, » N(O;s v2v)
(2.26)

fiw =Fi +€1n € » N(O’Sezi)

Resulta que a estrutura € aguela ja apresentada por nos na derivagéo do filtro
de Kalman [ver (2.1) e (2.2)]. Ou sga, para este problema de “extracéo de sinais’
onde o(s) coeficiente(s) segue(m) um processo markoviano de primeira ordem, o
algoritmo Filtro de Kaman pode ser usado para resolvé-lo eficientemente,

28 0 uso do sub-indice t+ 1 se deve a suposi¢ao, na especificacio da curva de oferta agregada, que os produtores n&o
conhecem M, em t. Conforme explican McNelis e Neftci (1982), assim, ao computar E(m, /Y,), os

produtores tém, primeiro, que usar os valores passados de Me Y para estimar os val ores atualizados dos f i, €logo
computar a ofertade moeda esperadaem t.
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rendendo Otima solucdo quanto & estimacéo e previsdo, conforme discutido na
primeira secdo deste capitulo [Laban (1987h)].

Desta maneira, o vetor de estados f,, sua matriz de covariancia e a previsao
otima E(m, /Y,)=E(m /Y, Se obtém recursvamente através das equacdes do
filtro, descritas nas equacdes (2.3), (2.5) , (2.11) e (2.12).

Notemos, antes de tudo, que se as regras de politicas mudam muito
erraticamente, maior serd s 2, que por reflexo implicard que E(f . /Y,) também se
comportara mais erraticamente.

Substituindo (2.24) em (2.21) obtém-se aforma reduzida:

yt = aOt +a1t yt—l +a2trnl—1 +Vt (227)

com as seguintes rel agoes.

aOt:'dzE(fOt/Yt)
ay :dl_dZE(fII/Yt)
a, =d,

ay :'dzE(th/Yt)

(2.28)

Com efeito, as relagbes em (2.28) resumem o espirito da critica de Lucas.
N&o é apropriado, ao estimar a equacdo (2.27), considerar que seus parametros so
estaveis ao longo do periodo amostral, uma vez que estes sGo dependentes do
regime de politica. Se os agentes econdmicos buscam prever e antecipar 0
comportamento do Banco Central, e este, por sua vez, faz uso de uma politica
discricionéria, entdo os coeficientes a,, ndo seréo estaveis. Na verdade, estes
coeficientes serdo uma funcao linear da equacéo do filtro de Kaman. Em outras

palavras, se os coeficientes f , sG0 constantes “over time”, entdo 0s parametros a
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também serdo. Se, contudo, os policy-makers gradualmente ou abruptamente
mudam suas politicas intervencionistas, entdo os parametros a, comecaréo a
variar, em funcéio dos {f , }[ McNélis e Neftci (1982)].%

Destarte, corroborando a argumentacdo, o exemplo acima ilustra o motivo
pelo qual, quando estamos estimando uma relacéo que é derivada de um problema
de maximizagdo (minimizacdo), as variavels de politica devem entrar como
determinantes dos parametros do modelo, pois em caso contr&rio  ignoramos a
existéncia de agentes racionais e mecanismos de aprendizagem®.

Ademais, e ndo menos importante, a variagdo dos parametros também pode
ser consegiiéncia de distintos contextos macroecondmicos e ingtitucionais, que
alteram os parametros estruturais concernentes as equactes de comportamento [no

gue se refere ao exemplo acima, os parametros d, em (2.21)]. Por exemplo, dever-

se-ia esperar uma distinta relacdo entre nivel de emprego e saarios reais em
diferentes contextos macroecondémicos, como: para uma economia fechada, com
desemprego neoclassico ou desemprego keynesiano , e para uma economia aberta,
com ou sem restricdo externa [ver Méeller e Laban (1988)]. Ou, como se encontra
em Portugal (1993b), em estudo acerca da instabilidade dos parametros nas
equacles de exportacdo brasileira: dever-se-ia esperar variagOes nas elasticidades

29 Como ja& afirmamos, a variacéo é também dependente da variancia do termo de erro €,,naequagéo (2.25). Seelae

grande, reflete em P, ,, a matriz de covariancia do vetor de estado, que corresponde & incerteza acerca do
comportamento dos policy-makers para o tempot dadas as informagdes até t-1. Conseqlientemente, através da menor
previsibilidade (estabilidade) dos parametros f it Kt serd maior, resultando em elevacdo da variabilidade dos
coeficientes & ;..

30 Notemos que problema semelhante ocorreria se 0 econometrista estimasse diretamente (2.21) ignorando a
ocorréncia de variaveis de expectativa, agentes racionais e mecanismos de aprendizagem, na forma
Y, =ay ta; Y., ta,m +Vv,. Novamente os pardmetros sdo potencialmente instaveis, porquanto sdo
dependentes dos regimes de politica monetaria.
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numa equacdo de comeércio, advindas de possivels mudancas no padréo de trocas,
quando o processo de desenvolvimento econémico dos paises evolui".

Em resumo, a opcdo deste estudo por um modelo econométrico que nao
restringe seus coeficientes a um valor constante, parece estar plenamente justificada
a luz da problematica apresentada neste capitulo. Ou sga, a utilizacdo de uma
estrutura de TVP com o uso do agoritmo filtro de Kaman para sua estimacéo
reflete nossa preocupacdo em considerar que 0s agentes buscam prever e antecipar
medidas de politica, que por ventura sgam de interesse na determinacéo das
guantidades 6timas a serem demandadas de moeda. Tal mecanismo de aprendizado
e 0 esforco para a previsdo e antecipacéo devem, dada a alta probabilidade de que
as regras de politicas ndo lograram ser deterministicas no periodo abordado,
refletir em provavel ndo constancia dos coeficientes na equacdo de demanda por
encaixes reais. Independente disso, indubitavelmente deve-se reconhecer que nas
décadas de 1980 e 1990 a economia brasileira como um todo sofreu recorrentes
transformacbes, choques de toda magnitude, distintos regimes macroecondmicos,
etc, que devem refletir em variabilidade dos parametros.

Portanto, a luz destas consideracOes, torna-se nitido que o resultado mais
provavel de ser encontrado na parte empirica desta pesquisa é de forte evidénciade
n&o constancia dos coeficientes, resultando que o estimador MQO n&o sintetiza de
maneira satisfatoria as elasticidades da equacéo de demanda de moeda, bem como
tem menor eficiéncia na capacidade de previsdo do estogue de moeda. Em outras
palavras, as estimacOes econométricas tradicionais que repousam sobre a
constancia dos parametros podem proporcionar resultados cuja interpretacéo
econdmica e numérica resulte totalmente errbnea, igualmente com as previsdes e
avaliacles gque delas se derivem.

31 Ver notade rodapé 25 paraoutros estudos que fazem uso do FK para estimar suas rel acdes econométricas.
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3.0RESULTADOSEMPIRICOS

3.1 O Modelo de Demanda de Moeda

Com o objetivo de estimar uma equacéo de demanda por moeda de longo
prazo para o Brasil, utilizamos os modelos analiticos abordados no capitulo inicial
para identificar as possivels variaveis que compdem a funcdo demanda, bem como
arevisao dos estudos empiricos para auxilio na selecéo empirica destas.

Para representar 0 conceito de moeda, empregamos 0 agregado monetario
M1 (moeda em poder do publico + deposito a vista). Ta escolha se justifica por
trés principais motivos. Em primeiro lugar, agregados maiores que M1 ndo podem
ser empregados para avaiar politicas monetérias no Brasil pelo fato de encerrarem
alta proporcéo de ativos remunerados a taxas flutuantes, com correspondéncia
positiva a taxa de juros nominal [Albuguerque e Gouvéa (2002)]. Nesse sentido, 0
emprego de M1 permite visuaizar com maior nitidez o impacto causado no desgo
dos agentes em reter moeda provindo de alteragbes na taxa de juros do mercado
monetario. Em segundo lugar, versbes redtritas de agregados monetarios
aproximam-se mais daqueles efetivamente controlados pela autoridade monetaria.
Por conseguinte, a verificagao da condicéo de estabilidade e previsibilidade para a
demanda destes agregados é relevante, pois sdo alvos ou indicadores potenciais no
exercicio da politica monetéria. Por fim, a sé&rie de M1 disponibilizada € maior que
as séries de agregados monetarios alternativos, apanagio gque contribui com a
pesquisa empirica.

No que tange a variavel de escala utilizada como proxy para 0 nimero de
transacbes na economia, embora dispuséssemos da série Produto Interno Bruto
(PIB), foi representada pelo nivel de consumo total de energia elérica (CE). A
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utilizacéo desta variavel procura contornar desvantagens associadas a0 uso do PIB,
gue por um lado ignora transferéncias e transagdes de ativos financeiros, por outro
inclui fatores que podem ndo envolver transagbes. Ademais, a utilizacdo do PIB
exclui vendas intermediérias , compras de bens em mercados de bens usados e,
sobretudo, exclui transacdes do setor informal [Goldfeld e Sichel (1990)].%

Por fim, o custo de oportunidade constituiu-se somente da taxa de juros
nomina Selic/Overnight, taxa vigente em operacbes de um dia entre bancos
envolvendo titulos publicos como colateral. Esta implicito, portanto, a admisséo da
hipbtese de que os instrumentos financeiros nacionais sdo suficientemente
desenvolvidos, de maneira que suas remuneragoes representem, de forma eficiente,
0 custo de oportunidade em reter moeda, mesmo em contextos de inflagdo
elevada®. Todavia, ndo usua em outras estimacdes na literatura brasileira, nesse

estudo a representacdo do rendimento alternativo que se perde ao demandar moeda

R a o : :
correspondeu a expressao n t_,onde i éataxa Selic nominal. Interpretando esta

It
expressdo em consonancia com o modelo tedrico 1.1.6 abordado no capitulo 01 -
Moeda na Funcao Utilidade - , designa o preco relativo do custo de oportunidade da
moeda em termos de bens de consumo. Como afirmam Reinhart, Arrau e Wickham
(1991) [ver também Mies e Soto (2000)], € a maneira mais apropriada de
mensurar-se o efetivo custo de oportunidade, sobretudo quando a amostra abrange

periodos de altas taxas de inflaczo™.

32 Ao optar-se pela utilizag&o do consumo de energia el étrica como variavel de escala, fomos obrigados arestringir o
periodo de estimacdo , encerrando-o no primeiro trimestre de 2001, em face ao racionamento de energia ocorrido
apos este periodo.

33 Em correspondéncia com Pedro Albuquerque , do Banco Central Brasileiro, este relatou que experimentos
estatisticos ndo publicados parecem confirmar a suposicdo admitida. Ademais, verifica-se elevado grau de
correlagdo entre ataxa de juros e a taxa de inflagdo. Assim sendo, além da justificativa tedrica para o nao uso desta
varidvel, preserva-se o modelo empirico de qualquer problema de multicolineariedade, somente nos cabendo
observar os residuos para aidentificacdo de possivel sintomade ndo inclusio de varidvel relevante.

34 0 agente a0 demandar uma unidade a menos de moeda, optando por comprar titulos, recebera um rendimento

nominal no periodo seguinte ataxa it . Por outro lado, incorre em maior custo de transacdo no periodo corrente, que
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A equacio proposta é a seguinte™:
M i
In F{jt =b,+b,INCE +b,In (1;0 +D +eg, (3.2

onde P € o indice Geral de Precos da FGV (IGP-DI), utilizado para deflacionar os
dados. A freqliéncia dos dados é trimestral (média no periodo), a amostra se
estendendo do primeiro trimestre de 1980 até o primeiro trimestre de 2001. Todas
variavels estdo em logaritmo. D, por seu turno, € um vetor de varidveis dummy, ao
passo que e, € um termo de erro. Além disso , em conformidade com a prética
usual, estamos supondo que o méodo de single equation € apropriado,
desconsiderando ou minimizando questfes que se referem ao problema do viés de

equacdes simultaness.

3.2 Estimacado da Funcéo Demanda de M oeda

3.2.1 Parametros Fixos- MQO

Inicialmente estimou-se a equacdo (3.1) pelo método tradicional de MQO, ou
sga, restringido os parametros a constancia por todo periodo amostral, com
correcao para correlacéo seria de primeira ordem.

A utilizacdo dedummies se fez necesséria, para o melhor gjuste do modelo.
Empregou-se step, ramp e impulse dummies para os planos de estabilizacao,
introducdo de CPMF (imposto incidente sobre transagGes financeiras), choques

se eleva em funcdo do nivel de precos. Portanto, o valor do rendimento real é iy . Visto que este pagamento
(1+py)

somente ocorre em t+ 1, seu valor presente é aproximadamente 1
a+i)
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monetério-cambiais e possiveis outliers®. Concomitantemente, um segundo
conjunto de variaveis binarias foi utilizado para modelar o comportamento sazonal
relacionado a procura por encaixes reais. Em seguida, foram eliminadas, através do
teste de variavel redundante, as dummies ndo significativas, tornando a equagdo
mai'S parcimoniosa.

A forma funciona final contou com step ou ramp dummies para 0s planos
Cruzado, Bresser, Verdo, Collor e Real e impulse dummies para o plano Verdo e
introducdo da CPMF. Com relacdo as varidveis sazonais, somente revelaram-se
significativas as referentes ao primeiro e quarto trimestre.

A sintese da estimagcao resultante apresenta-se abaixo:

35 Ver apéndice A1 paravisualizaggo do comportamento no tempo das variaveisimportantes para este estudo.
36 Ex :Step dummies (0001111), Impulse dummies (001000) e Ramp dummies (000112233).
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Tabelal.0
Resultado da Estimacéo Atravésde MQO DependenteLog (M1real) 1980:1
- 2001:1
Variavel Estimado Desvio Padréo
b, -0.388644 0.247480
(0.1208)
b, InCE 0.808577 ** 0. 393908
(0.0438)
b, In — L0.235436+* 0.020090
@+i)
(0.0000)
D sazond -0.054475** 0.020254
12 Trim. (0.0089)
D sazonal 0.113504 ** 0.019424
42Trim. (0.0000)
R(2) 0.982 SE 0.068 DW 1.825 JB 1.347 (0.509)
Q(1) 0.576(0.448) Q((4) 4.450(0.348)
Q (8) 11.870(0.157) Q(12) 17.163(0.144)
Q (16) 21.631 (0.156) Q (20) 26. 227 (0.158)
ARCH Teste (1) 1.690 (0.1971) (4) 1.278 (0.289) (8) 0.931 (0.414)
F(1) (RESET) 0.987 (0.323) p=0.964

Notas: p-valor entre parénteses; SE € o desvio padréo da regressao; DW é a estatistica Durbin-Watson para correlagéo
serial de primeira ordem; JB é a estatistica para normalidade (hipdtese nula de distribuicdo normal); Q € a estatistica Ljung-Box

para (k) defasagens cuja hip6tese nula é de ndo correlagdo serial; ARCH teste é o teste (multiplicador de Lagrange) para
heterocedasticidade autoregressiva de ordem ( k ), cuja hipétese nula € de ndo heterocedasticidade; F RESET € a estatistica para o
teste de Ramsey para ( k ) termos incluidos, cuja hip6tese nula é de correta forma funcional; |0 é o coeficiente de correlacéo de

primeira ordem, estimado aqui via méodo Nao Linear (algoritmo Marquardt), assintoticamente igual a0 método de Maxima
Verossimilhanga; ** significativo a 5%; * significativo a10% .
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A regressdo apresentase bem gustada. Os valores dos coeficientes sdo

plausiveis e os testes de diagnostico, sem excecdo, sdo satisfatorios.

3.2.2 Parametros Variaves - FK

Com o intuito de observar o comportamento no tempo dos coeficientes, para
se levar a cabo a andise de estabilidade, estimou-se a equacdo (3.1) através do
Filtro de Kalman, tornando estocasticos somente a “constante”, a elasticidade renda
e eladticidade-custo de oportunidade. Sendo assm

" |
InTl‘:bOt+bltInCE+b2tIn1:_ +D +e, (3.2)

t t

com e, »N(0,;s ?) e v, »N(0,Q), ndo correlacionados entre S e ndo correl acionados

com o vetor de estados no tempo zero. Considerou-se que a matriz T =1,
significando que cada coeficiente pertencente ao vetor de estado segue um random
walk. Por fim, utilizou-se 0 valor estimado na equacdo anterior para o coeficiente
de correlacdo serial de primeiro grau dos residuos (p ) para corrigir os dados®.

37 Ou seja, com isto permitiu-se restringir somente aos coeficientes estocasticos a distingdo entre um modelo e outro,
tornando mais compreensivel a comparagdo entre ambos [ver McNelis e Neftici (1982)] .

38 Como j& afirmamos, outra vantagem do FK & sua capacidade de trabalhar com dados néo estacionarios, dado que
suas operacdes de suavizacdo e filtragem produzem distribui¢cdes dos vetores de estado que sdo condicionais as
realizacBes prévias destes estados. No que se refere as varidvies utilizadas nesse estudo, os testes ADF para raiz
unitaria (com utilizacéo do critério de Akaike para selecéo das defasagens e os valores criticos de MacKinnon para
comparagao ) rejeitaram a hipo6tese nula de néo estacionariedade para o consumo de energia elétrica ( estatistica t
igual a -3,78, significativo a 5%), ocorrendo o inverso (hipétese de raiz unitaria aceita) com M1 real e a variavel
custo de oportunidade (estatisticast iguais a—2,01 e —2,45 respectivamente, ndo significativas a 5%). As diferentes
ordens de integragcdo das variaveis leva-nos a afirmar que os logaritmos de M1 real, consumo de energia elétrica e

custo de oportunidade ndo cointegram, evidéncia andloga aos achados em outros estudos acerca da demanda de
moeda no Brasil.
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Por nos javisto, o Filtro de Kaman é um conjunto de equactes [(2.3), (2.5),
(2.11) e (2.12)] que permite aos coeficientes e previsdes se atualizarem quando
novas observactes se tornam disponiveis. O processo efetiva-se em duas etapas.
Primeiro, se forma o previsor 6timo da observacéo seguinte, dada toda informacéo
disponivel até aguele momento. Em seguida, incorpora-se a nova observacéo ao
estimar o vetor de estados, utilizando as equagtes de atualizacéo e previsao.

A estimagdo é feita recursivamente. Dado b, e P, (valores iniciais para o
vetor de estado e sua matriz de covariancia), usamos (2.3) e (2.5) para obtermos
umaestimativainicia , e entdo atualiza-las através de (2.11) e (2.12).

Demanda-se, portanto, os valores iniciais para b, € P,. Infere-se de Kim e
Nelson (1999) e também de Ramgjo (2001), que 0 mais correto seria assumir b,
como um vetor de elementos adicionais a serem estimados por Maxima
Verossmilhanga (MLE). Nesta caso, P, seria uma matriz kxk de zeros quando da
estimacdo dos hiperparametros (viaMLE) porque b, € considerado constante. Uma
vez estes parametros tenham sido estimados, nés podemos inicializar o filtro
situando b, =b,,,. € P, =Cov(b,,,.) paraencontrar b, t=1,2,3....

Todavia sga valido, Hackl e Westlund (1996) mostraram que este tipo de
procedimento tende a exacerbar o grau de variabilidade estrutural. Eles sugerem
especificar um vetor apriori para osvaoresiniciais( b, € P,), em vez de estima
los simultaneamente. Assim sendo, situamos b,=0e P, = K| , com K = 1000®.

Duas especificages foram estimadas através do FK. Em uma delas ocorreu
emprego de varidvels dummy, aém daguelas utilizadas para a modelagem do
padrédo sazonal. Foram mantidas as intervencdes referentes aos Planos Cruzado,
Verdo e Collor, de forma a possibilitar resultados satisfatorios nos testes de

39 Outraalternativa recomendada por Hackl e Westlund (1996), utilizar os val ores dos coeficientes estimados através
de MQO como valores iniciais, foi levado acabo, sem observar-se diferengas significativas nos resultados.
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diagnodstico. De fato, dada a caracteristica do Filtro de Kalman, “de aprender com
os dados’, o uso de dummies néo se faz tdo fundamental, quando comparado a
estimacdo através de parametros fixos. Por conseguinte, ab mantermos as variavels
de intervencdo para os planos referidos, estamos reduzindo o potencia de
variabilidade dos nossos parametros, utilizando-nos de informacéo adicional para
realizar as previsdes um passo & frente™.

Por outro lado, a segunda especificacdo diferenciou-se da primeira por
somente empregar variavels binarias sazonais, sem o emprego de qualquer
intervencdo. Com efeito, a despeito de apresentar no teste Ljung-Box alguma
evidéncia de correlacdo seriad em seus erros de previsdo um passo a frente,
congtitui-se no modelo mais apropriado para se visualizar todos os impactos
causados pelos choques oriundos do meio econdmico e contexto institucional sobre
as elasticidades da equacdo de demanda de moeda “**2. No apéndice A2, a guisa de
comparagao, apresentamos as trajetorias obtidas a partir de ambas especificagoes.

A tabela a seguir mostra a estimativa final do vetor de estados (b,,,,,),

modelo com dummies.

40 Asintervencdes, isto posto, podem ser interpretadas através de uma perspectiva bayesiana, aqual se utiliza destas
guando o procedimento de monitoramento indica tal necessidade [ver Lima e Ehlers (1997)]. Demais, pode-se
argumentar que através do emprego de intervences estamos eliminando, da variabilidade potencial dos nossos
coeficientes, choques 6bvios advindos dos planos de estabilizagdo mais significativos.

4! Daqui em diante, quando nos referirmos ao modelo sem dummies, significa que estamos aludindo a0 modelo cuja
utilizagdo deste tipo de varidvel se restringiu somente a modelagem do comportamento sazonal da variavel
dependente.
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Tabela2.0

Resultado da Estimacéo Através do Filtro de Kalman (modelo com
dummies) DependenteLog (M1 Real)  1980:1-2001:1

Variave
bO

b, InCE

b, In —t
@L+i,)

residuos um passo a frente
Q(1) 0.043(0.835)
Q(4) 3.947 (0.413)
Q(8) 8.995(0.343)
Q(16) 10.836 (0.819)
Q(20) 11.586 (0.930)

Estimado RMSE
-0.156945 0.176639
(0.3743)
1.032754** 0.476609
(0.0302)
- 0.246526** 0.021469
(0.0000)

residuos um passo a frente ao quadrado
Q(1) 0.114(0.735)
Q(4) 1918(0.751)
Q(8) 2933(0.938)
Q (16) 9.663 (0.884)
Q (20) 10.724 (0.953)

Nota: RMSE éigual araiz quadrada dos valores em diagonal damatriz final P,

Osvalores finais dos coeficientes sdo algo diferentes dos val ores encontrados
através da estimacdo com parametros fixos. Enquanto a elasticidade custo de
oportunidade apresenta valor semelhante entre as técnicas, na estimacéo com o FK
a elagticidade-renda supera o valor estimado via MQO, ocorrendo o inverso com o
valor em médulo da “constante’. Ademais, observa-se gque a estatistica Q para 0s
residuos um passo a frente e para 0 quadrado destes ndo apresenta qualquer indicio

42 N&o obstante, ao analisar-se as trajetorias desses coeficientes, deve-se ter em conta que parte de sua variabilidade

esta associada a questdo econométrica, qual seja, evidénciade correlacdo serial nos erros de previsao.
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de correlacéo serial. Neste sentido, podemos descartar qualquer problema associado
a ndo inclusdo de variavel relevante. Também nos assegura que a variagdo nos
coeficientes ndo se deve a questbes economeétricas, mas sm as mudangas que
ocorrem na estrutura macroecondmica € ou no manegjo da politica econémica.

3.3 Andliseda Trajetdria no Tempo dos Coeficientes e Estabilidade

A verificacdo da existéncia ou ndo da estabilidade na equacéo da demanda de
encaixes reais se justifica, em dltimainstancia, pelo fato de que uma funcéo estavel
permite aos Bancos Centrais avaliar qual a taxa de crescimento monetario que é
compativel com a estabilidade de pregos. Nesse sentido, o comportamento de
determinados estoques monetarios, dado a relacdo positiva de longo prazo com o
nivel de precos, exerce a funcdo de ancora no sistema, na observancia que
sustentados aumentos de pregos nao podem ocorrer sem 0 acompanhamento da
elevacdo da oferta de moeda.

Anaisando as estimagdes da secado anterior (R(2) e o desvio padrédo da
regressdo) verifica-se que a fungéo procura por moeda tem poucos argumentos e
exibe estimacao precisa. Todavia, no que se refere a sua estabilidade, cabe observar
ainda a constancia ao longo do tempo dos coeficientes, além da sua capacidade de
prever satisfatoriamente fora da amostra. Nesta e na proxima Secdo procuramos
cumprir estes objetivos.

Os gréficos 1.0 a 3.0 a seguir apresentam a evolucdo dos coeficientes
varidveis estimados através do FK*, o estimador tnico MQO (hipétese nula de
parametros constantes) e os limites inferiores e superiores para os ditos parametros
(calculados com um intervalo de confianca de 90%, com base no desvio padréo

43 As trajetérias reportadas abaixo sdo aguelas obtidas do modelo com dummies de intervencdo. No apéndice A2
reportamos as trajetorias do model o ausente de dummies.
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estimado e nos valores criticos da estatistica t). Em consonancia ao descrito em
Corbo e McN€dlis (1987) e Laban (1987a), este modo de apresentacéo nos permite
medir a significancia estatistica da variabilidade dos nossos coeficientes. Se os
valores estimados através do FK em qualquer momento t* estdo além do intervalo
de confianga, a variagcao sera significativamente distinta a que tolerariamos baixo o

suposto de coeficientes fixos.

Grafico 1.0
Evolucéo da “ Constante”
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44 Dado que o FK foi comegado a partir de matrizes selecionadas a priori, a andlise sera feita a partir de 1983. Ou
seja, estamos admitindo que sdo necessarios 12 periodos (trimestres) para que o vetor de coeficientes estruturais
bem como sua matriz de variancia- covariancia, alcancem seus estados mais permanentes.
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Grafico 2.0
Evolucao da Elasticidade-custo de Oportunidade
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Através da observacdo destes graficos, bem como do Apéndice A2, pode-se

afirmar preiminarmente e em linhas gerais que: 1) os valores obtidos das
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elasticidades mostram variagdes e flutuacOes aparentemente importantes ; ii) o

estimador fixo obtido através do procedimento MQO néo ilustra nem resume de
maneira eficiente a variabilidade dos parametros; iii) projecdes de liquidez parafins
de politica monetéria, com base no suposto de coeficientes fixos, podem levar a
resultados erréneos; iv) ao andlisar e avaliar-se a eficiéncia da politica monetéria,

dever-se-ia considerar este comportamento ndo rigido dos agentes, 0s quais gjustam

suas decisdes e planos em face de mudancas nas regras de politica econdmica e no

contexto prevalecente quando novas observacOes (informacfes) se tornam

disponiveis; v) nitidamente apos a metade da década de 1990 os parametros sdo

mais estaveis. Ta fato provavelmente esta associado a relativa maior consisténcia
das politicas macroecondmicas, a contencéo do processo inflacionario e a menor
variabilidade referente aos contextos politico e institucional ™.

Nota-se que a partir de 1983, um ou mais coeficientes da funcéo demanda de
moeda apresentam quebras (variagbes) significativas com respeito aos intervalos
permitidos para a suposta constancia (a priori) dos parametros. Isto nos leva a
rechacar a hipétese de estabilidade da equacéo de demanda de moeda entre 1980-
2001 para o Brasil, com o periodo pés 1993 mais estavel, em contraste ao periodo
1986-1992, de maior instabilidade.

Cabe todavia ressaltar que os desvios padrdes da regresséo MQO para a
“constante” e para a eladticidade-renda se apresentam sobgamente altos,
respectivamente, 25% e 40%. Desse modo, devemos ter cautela, por exemplo, em
consderar a elagticidade-renda estdvel no periodo apés 1990, pelo fato que

45 Como afirma Canuto (1999), a adogéo de regras explicitas para a regéncia da politica monetéria e/ou cambial, a
despeito de suas eventuais inconveniéncias, permite que estas sejam mais transparentes e objeto de prestacdo de
contas (melhor mensuragdo do desempenho dos policymakers). Por conseguinte, provavelmente a adogéo do regime
cambial deregras explicitas a partir de 1995 (substituido pelo regime deinflation targeting em 1999) contribuiu para
amaior estabilidade dos coeficientes. Ademais, como se infere de Pinheiro, Giambiagi e Moreira (2001), as vérias
medidas reformistas liberalizantes implementadas na década de 1990, entre as mais importantes, a liberalizagéo
comercial, a privatizagdo e a desregulamentacdo, mostraram-se consistentes, com objetivos nitidos, quais sejam,
aumentar a produtividade por meio da minimizagdo da interferéncia governamental e maximizar a competitividade
da economia.
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apresenta valores t&o dispares como 0,71 no terceiro trimestre de 1990 e 1,23 no
guarto de 1998.

Mais especificamente a respeito da evolucéo da constante, seus valores no
modelo Kalman com dummies se apresentam além das bandas no intervalo 1983-
1986. Todavia, mais importante € observar que no periodo compreendido entre os
anos 1983-1992, o coeficiente apresenta elevada variabilidade, capturando e
ilustrando a exacerbada discricionariedade no que se refere as politicas
implementadas neste intervalo, inbcuas em seus objetivos de conter 0 processo
inflacionario. A partir de meados da década de 1990 o parametro passa a exibir
maior estabilidade, evidenciando a menor ocorréncia de chogues sobre a
otimizacdo dos agentes a respeito da demanda de moeda.

Aproveitando o ensgo, o gréfico 4.0 abaixo ilustra mais claramente os
momentos de maior choque sobre a demanda de moeda. Apresentamos a variancia
condicional obtida através da estimacéo com o FK (do modelo sem o emprego de

intervencoes), definida como

gue nos possibilita visualizar os episddios mais criticos de incerteza, advinda néo
somente do termo aeatorio da equacdo de demanda de moeda, mas também

originéria da menor previsibilidade dos coeficientes b., que pertencem aela®.

48 Ver capitulo 02.
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Grafico4.0
Variancia Condicional do Erro de Previsao da Equacéo de Demanda de
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Observam-se trés periodos distintos; 1983-1985, com grau de incerteza
relativamente moderado; 1986-1993, periodo de choques recorrentes e de ata
intensidade; e pds 1993, periodo de incertezas pontuais e chogues de relativa menor
magnitude.

Em consequiéncia das duas crises do petroleo ocorridas na década de 1970,
da elevacdo dos juros internacionais no inicio da década de 1980 e da crise do
Meéxico em 1982, o periodo 1980-1985 caracterizou-se sobretudo pela necessidade
de gustamento externo (os encargos da divida passaram de 2,7% do PIB no
periodo 1977-1981 para 5,5% entre 1982-1985), preméncia que se refletiu nas
politicas do periodo. Neste sentido, foram impostas taxas de juros elevadas, em
consonancia com restricdes ao crédito. A politica cambial caracterizou-se pela
manutencdo de uma taxa de cambio real praticamente constante [ver Pastore e
Pinotti (1999)], com interrupcdo apenas em fevereiro de 1983, quando ocorreu a

maxidesvaorizacdo da moeda doméstica.  Em 1983 o PIB reduziu-se em 2,53%
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guando comparado ao ano anterior, recuperando-se nos anos 1984 e 1985. Embora
tenha logrado éxito em reduzir a presséo externa, as medidas de politica econdémica
a0 visarem precipuamente o equilibrio externo, propiciaram ensgjo para que a taxa
de inflacdo passasse de um patamar de 100% ao ano em media até 1982 para 200%
a0 ano entre 1983-1984"

Segue que o periodo 1986-1993 foi marcado por uma sequéncia de fracassos
guanto ao controle do processo inflacionario, apresentando uma sequéncia de
planos de estabilizacdo que ndo lograram éxito em seus intentos. Em 1986 o Plano
Cruzado, 1987 o Plano Bresser, 1989 o Plano Verdo, 1990 o Plano Collor e 1991 o
Plano Collor 2, todos estes tiveram em comum como medidas de politica o andncio
de congelamento de precos da economia, alteracOes nas regras de correcéo dos
diversos contratos existentes, idas e vindas nas legidacOes salariais , promessas ndo
cumpridas de gjuste fiscal, etc, ou sga, medidas em grande parte discricionarias,
gue trouxeram incerteza permanente ao contexto prevalecente, dado que ndo se
apresentaram consistentes nem criveis™.

Em sintese, foram planos primordia mente heterodoxos, com diferentes graus
de politicas ortodoxas, que ao minarem a confianca dos agentes na detencdo do
processo inflacionario, levaram a economia a quase indexacéo plena, inclusive da
divida interna do governo, gque passou a ser financiada com titulos pos fixados
remunerados pela taxa de curto prazo do mercado aberto, tornando, por
conseguinte, quase que inécua por completo o uso dos instrumentos de politica
monetaria [ ver Lopes (1997)]. Aliado a inexpressiva entrada de capitais externos
gue perpassaram durante toda a década (que por conseguinte obrigavam o governo

47 Para o detalhamento da politica econdmica no periodo, ver Carneiro e Modiano (1992).

“8 Para 0 detalhamento dos planos antiinflacionarios, bem como do contexto econdmico, ver Modiano (1992). Mais
especificamente o Plano Collor, ver Zini Junior (1993). Para uma andlise das politicas fiscal, cambial e monetéria da
década de 1990, ver Pastore e Pinotti (1999), a0 passo que para uma andlise mais abrangente das politicas
econdmicas da década de 1990, ver Pinheiro, Giambiagi e Moreira (2001).
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a manter o cambio real praticamente constante para possibilitar os superavits
comerciais [ver Pastore e Pinotti (1999)]) e a um recorrente resultado de déficits
nominals e operacionais, ndo sem razédo ndo Se conseguiu reduzir ou  MESMO
estabilizar por longos periodos o processo inflacion&io®. Ou sga, embora o
processo inflacionario tivesse um componente inercial importante, ao negligenciar
€em maior ou menor grau as causas primérias do processo, os supracitados planos
nd mantiverem suas consisténcias internas, fato que ndo possbilitou que
lograssem sucesso.

A partir de 1993, uma nova equipe econdmica passou a abordar o problema
também pelo lado das expectativas. De acordo com Freitas (1994), o déficit
implicito do Orcamento Gera da Unido (OGU) no periodo, compativel com
inflacd0 zero, apresentava valores enormes. A inflagdo aparecia, entdo, como a
maneira de compatibilizar ex-post receitas e despesas, uma vez que a sociedade
representada no Congresso ndo era capaz de fazé-lo ex-ante. Os agentes,
antecipando aquele déficit e observando o comportamento do Banco Central (quase
sempre, desde 1980, ou fixando a taxa de juros ou a taxa de cambio red [ver
Pastore e Pinotti (1999)]), anteviam sua monetizacdo, levando-os a regustar 0s
precos, efetivando, na prética, a inflacdo requerida pelo Congresso e Governo.
Adicionase 0 reduzido compromisso dos policy-makers com o uso dos
instrumentos classicos de controle, resultando em perda de credibilidade, levando
0S agentes a ndo anteverem em suas decisdes, 0 emprego efetivo e permanente
destes.

Nesse sentido, o periodo pds 1994 foi marcado pela preocupacdo, em se
tratando de politica econdmica, de ancorar as expectativas dos agentes, anunciando
metas e regras de politica, bem como procurando dar maior transparéncia a estas.

4% O déficit operacional médio como proporcao do PIB entre os anos de 1986 e 1989 (inclusive) se situou em 4,2%
[Fonte: Pastore e Pinotti (1999)].
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Ou sgja, procurou-se eliminar o primitivismo e 0 excesso de discricionariedades
existentes. S&0 exemplos 0 anuncio explicito de regra de comportamento para a
taxa cambia nomina (a partir de Marco de 1995), que tornou 0 comportamento
deste importante preco da economia relativamente mais previsivel (a despeito dos
chogues oriundos do front externo); ingtituicdo do COPOM (Comité de Politica
Monetaria) em 1996, 6rgdo responsavel pela definicdo da taxa de juros,
estabelecendo critérios e fornecendo andlises e argumentos no bojo da decisdo
tomada, através de atas pos-reunides; e a procura em determinar as exatas funcdes a
serem exercidas no dia-a dia da economia pelo Banco Central e pelo Tesouro
Nacional (inclusive possibilitando ao primeiro independéncia de fato), entre outras.
Ademais, nd0 se hedtou em elevar as taxas de juros internas, nem utilizar os
instrumentos classicos de politica monetaria, quando o contexto exigiu. Aos
poucos, a credibilidade dos policy-markers foi sendo restaurada.

Todavia, os percalcos ndo foram poucos. Embora a taxa anual de inflagéo
tenha se situado abaixo de dois digitos por todo o periodo, 0 ndo cumprimento do
gjuste fiscal necess&rio e condizente com um plano de estabilizacdo, até 1999,
exigiu taxas de juros reais elevadas para atrair os fluxos externos (que responderam
positivamente, embora, dada a maior integracéo financeira do pais, reduziram os
graus de liberdade da politica monetaria quanto aos objetivos internos) e financiar
os elevados déficits em conta corrente (que em 1997 atingiu duas vezes o valor do
investimento direto no ano, de 17, 1 bilhGes de ddlares a época). A edterilizacdo
destes fluxos combinado com a presenca de déficits primarios (ou de superavits
primarios muito pequenos) e reduzido crescimento do produto, conduziram a um
crescimento elevado da divida publica, que por conseguinte dificultava o

cumprimento das contas fiscais™.

0 A taxa de inflacdo (IGP) foi de 9,3 % em 1996, 7,5% em 1997 e 1,7 em 1998 (0 apéndice Al apresenta
alternativamente a trajetéria da taxa de inflagdo —IGPDI- média no trimestre). O superdvit médio do setor publico
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Em janeiro de 1999 o mercado forcou a desvalorizagdo do cambio e o
abandono das bandas cambiais. Todavia, a transicdo logrou ser relativamente
suave, optando-se em substituicdo a ancora cambial, por uma politica firme e
transparente (regime de metas de inflacéo) , em detrimento uma politica totalmente
discricionéria [ver Fraga (2000)]. Foram anunciadas metas inflacionérias anuais,
cambio flexivel, manutencdo e aprofundamento da integracdo comercia e
financeira do pais e , como meta estabel ecida pelo Fundo Monetério Internacional e
visto como necessidade fundamental da equipe econdmica, a producdo de
superdvits fiscais. Logrou-se ndo perder o controle da inflacdo e, como subproduto,
fortaleceu-se a credibilidade dos policy-makers, dado que as politicas monetaria e
econdmica se mantiveram transparentes e concentradas em atingirem Seus
objetivos, de inflacZo reduzida e crescimento sustentado [ver Fraga (2000)] >

Quanto a easticidade-custo de oportunidade, o valor estimado através da
técnica MQO, —0,235, significa que a elevacdo de 10% no custo de oportunidade
(uma elevacao , por exemplo, de uma taxa anual de 20% para 22 %) reduz a
demanda de moeda em 2,35%. Sob a perspectiva dos model os analiticos e mesmo
na relativizacdo com outros trabalhos empiricos, € um resultado bastante comum
[Triches (1992), para o periodo entre 1972 — 1987, encontra em grande parte de
seus model os estimados, valores a gebricamente menores que —0,5. Albuquerque e
Gouvéa (2002), por seu turno, dados mensais, para o periodo compreendido entre
1980-1999, encontram elasticidade-juro de longo prazo igual a -0,22]. Sem
embargo, este valor, em modulo, superestima os valores encontrados pelo filtro de

para 0s anos 1995-1998 (inclusive) situou-se em —0,15%. Por outro lado, ataxa de juro real (taxa Selic deflacionado
pelo |GP centrado) em 1996 correspondeu a 16,3 %, em 1997 a 18,5% e 1998 a 26,7%. O crescimento médio do PIB
no periodo foi de 2,6%, ao passo que a o déficit médio em transacBes correntes para 0 mesmo periodo atingiu 3,4%
do PIB [Fontes: Pinheiro, Giambiagi e Moreira (2001)].

®1 Ao observar-se o gréafico 4.0 atenciosamente, ainda nota-se no inicio de 1997 um choque substancial na equagso de
demanda de moeda. Este fato estaligado aintroducgéo datributagdo sobre débitos bancarios, inclusive conta corrente,
que exigiu por parte dos agentes reajustes em seus portfélios, deslocando-se de investimentos de curto prazo para
M1[ver Relatério do Banco Central (1998)].



101

Kaman até o terceiro trimestre de 1990 na estimacéo através do modelo com
dummies, ou até o quarto trimestre de 1985, na estimacdo do modelo mais geral.

A partir das respectivas datas em diante, no modelo com dummies os valores
em modulo da elasticidade-custo de oportunidade sdo sempre superiores ao valor
estabelecido pela técnica MQO. Na especificacdo mais geral 0 mesmo ocorre, com
excecdo do quarto trimestre de 1987, primeiro de 1988 e para todo periodo que se
inicia a partir do terceiro trimestre de 1999, quando os valores obtidos através do
FK sd0 menores que o valor unico reportado pelatécnica MQO.

No que tange a estabilidade da dita elasticidade, para 0 modelo com emprego
de intervengdes quebras significativas sdo encontradas no intervalo 1984-1986. Em
contrapartida, no modelo irrestrito, a elasticidade exibe valores estati sticamente ndo
iguais ao valor constante MQO também no terceiro trimestre de 1986, quarto de
1986, primeiro e terceiro de 1987 e a partir do quarto trimestre de 1989 até o
primeiro de 1999, quando novamente retorna ao intervalo de confianca construido
sob hipotese de parametros constantes.

A reducdo, em modulo, ocorrida entre o terceiro trimestre de 1983 e o
primeiro de 1984 esta associada fortemente a politica monetaria adotada no
periodo. Esta, no inicio de 1983, pautou-se pela necessidade de corrigir tanto os
desequilibrios internos como externos. Neste sentido, foi bastante contracionista,
em termos do nivel de taxa de juros e controle de crédito. Todavia, verificados os
seus reflexos (0 produto interno bruto este ano reduziu-se em 2,95% em
comparacdo ao ano anterior) e vis- a -vis a necessidade de compensar a cessao de
recursos externos, buscou-se estender o ritmo de expansdo dos empréstimos e
melhorar as condi¢bes de crédito. Destarte, foram eliminados os controles de
crédito, conjugados a um tabelamento das taxas de juros de operacfes ativas do
sistema bancario. Aliados a uma situacéo de incerteza quanto a desvalorizagdo da
moeda doméstica, oriunda da maxidesvalorizacdo de fevereiro de 1983, tais fatos
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sugerem que a taxa de juros deixou de ser entendida pelos agentes, em sentido
amplo, como aproxy do custo de oportunidade em reter dinheiro, tornando a
demanda de moeda mais inel&stica a mudancas nesta variavel®. Entre 1984 -85 a
elasticidade mostrou-se instavel, refletindo a incerteza dos agentes em face ao

recrudescimento inflacionario. Apds um periodo de politica de taxas de juros reais

elevadas, a deasticidade-juro voltou a crescer em maédulo. No Ultimo trimestre de
1985, o comportamento abrupto do coeficiente parece decorrer das expectativas de
exacerbacéo do processo inflacionario (em face do fracasso das medidas adotadas
em meados de 1985, associado a uma previsdo de quebra agricola) e ab mesmo

tempo da antecipacéo ao pacote inflacionario que se avizinhava e que prometia ser

mais “radica” em proporcdo ao patamar inflacionario. Ademais, o modelo sem

dummies capta uma queda adiciona na elasticidade na seqiiéncia da implementacéo

do Plano Cruzado, em grande parte ocasionada pela reducdo abrupta da taxa de
inflac&o, em um contexto de congelamento de precos. Desse ponto em diante, até
1992, a evolugdo do coeficiente mostra crescente variabilidade, que se pode
associar a0 elevado grau de incerteza generalizada, discricionariedade na conducéo

de politica econbmica e pelas distintas formas em que os demandantes de moeda
visualizam estes choques no contexto preval ecente.

Cabe observar o impacto da eleicdo presidencia de 1989, associado a
expectativa de moratéria da divida interna e de um novo plano de estabilizacéo
sobre o comportamento do parametro. Entre o terceiro e o quarto trimestres de
1989, as elagticidades se elevam (em modulo) de —0,20 para—0,23 e de —0,26 para

%2 |_aban (1987) em estimac&o de uma equacéo de demanda de moeda para o Chile através de elasticidades variaveis,
encontra resultado semelhante no que tange a elasticidade-custo de oportunidade por volta de 1983-1984. Como no
Brasil, também houve restricdes a taxa de captacdo a ser cobrada pelos bancos. Por outro lado, Laban levanta
hipétese a qual a crise financeira internacional que atingiu os paises latino-americanos no periodo reduziu os
substitutos externos para M1, refletindo-se na queda da elasticidade-custo de oportunidade. Sem embargo, esta
hipotese aparenta se ajustar mais ao caso chileno, que naquela época possuia um grau de liberalizagdo comercial e
financeira bastante superior abrasileira, fato que tornava possivel aos agentes chilenos manterem em seus portfolios
instrumentos distintos aos of erecidos no mercado doméstico.
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—0,33, respectivamente nos modelos com e sem emprego de dummies. Ou sga,
esses deslocamentos evidenciam o esforgo por parte dos agentes no objetivo de
antecipar-se as futuras medidas de politica a serem implementadas pelas
autoridades governamentais, bem como ao contexto que prevalecera. Na seqiiéncia
dos fatos, o confisco de liquidez e a politica monetaria restritiva inicial do Plano
Coallor, de Marco de 1990, associado a0 congelamento de pregos, se refletiram na
continuacéo dos deslocamentos na elasticidade-custo de oportunidade, atingido no
model 0 ausente de dummies o valor extremo de -0,37.

A partir deste momento, as trajetdrias das especificagdes estimadas através
do FK se distinguem em maior grau (ver grafico 12). Enquanto no modelo com
dummies atesta-se comportamento estavel, no modelo irrestrito a trgjetéria € mais
erraica, evidenciando incertezas remanescentes. Todavia, como ja aduzimos, este
ultimo exibiu nos testes Ljung-Box correlacdo serial em seus erros de previsdo um
passo a frente. Isto posto, a maior variabilidade da elasticidade-custo de
oportunidade sob esta especificacdo em parte pode ser creditada a tal ocorréncia
N&o obstante, ndo € muito verossimil o grau de estabilidade verificado para o
modelo com dummies, dado gue mesmo num contexto de controle inflacionario e
maior credibilidade das politicas, remanesceram restricdes no front externo, que
repetidas vezes se traduziram em substanciais choques na taxa de juros domeéstica
(ver grafico a seguir), quando da ocorréncia de crises externas como a mexicana em
1995, a crise da Asia em 1997, a crise Russa em 1998 e, por fim, a nossa propria
em 1999. Ademais, devido a importantes transformagdes pelas quals passou 0
sistema financeiro [ver Puga (1999)], desde a perda pelos bancos de receita advinda
do float inflacionario em 1994 a abertura aos bancos estrangeiros em 1995,
passando por processos de liquidacdo de importantes instituicbes financeiras,

dliados ainda ao inicio da tributacdo sobre débitos em contas correntes,
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provavelmente ocorreram ruidos os quais se refletiram no comportamento do
coeficiente associado ao custo de oportunidade.

Grafico 5.0
Taxa Selic Overnight ao M és (Dados M ensais)

SELIC |

Nesse sentido, a menor constancia da e asticidade-custo de oportunidade do
modglo irrestrito na década de 1990 parece-nos justificavel a luz dessas
consderagcbes. Como afirmam Pinhelro, Giambiagi e Morera (2001), a
credibilidade inicia das politicas do Plano Rea foi solapada a medida que se
visualizou gue o regime de politicas se tornara incoerente, dada a impossibilidade
em ultima insténcia de determinar ambas as taxas, de juros e cambio, em um
contexto de livre mobilidade de capitais e déficits operacionais. Destarte, a partir
do segundo semestre de 1998, quando o risco Brasil (mensurado pelo spread entre
o retorno pago pelo C-Bonds brasileiro e os titulos do tesouro americano) se elevou
rapidamente (no bojo da crise russa) (ver gréfico a seguir), exacerbando as
projecdes de desvalorizacdo cambial, aliadas a ineficacia de promessas de politicas

mais austeras pelo lado fiscal, ocorreu uma reducéo de 40% no nivel das reservas
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internacionais entre abril e dezembro de 1998. Com €feito, tais ocorréncias gudam
a explicar, muito provavelmente, 0 comportamento menos estavel da elasticidade-
custo de oportunidade a partir do Ultimo trimestre de 1997.
Grafico 6.0
Spread Over Treasury (basis points) C-Bonds(Dados M ensais)
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Fonte: Macrométrica

Vae aindaressaltar alguns pontos. Mais nitido no modelo irrestrito, observa-
Se que os picos na easticidade, em meados de 1986 e 1990, parecem refletir a
gueda abrupta da taxa de inflacdo e consegiientemente da taxa de juro nominal. A
rapida recuperacéo (queda em modulo) logo a seguir, por seu turno, aparenta
ilustrar 0 efémero sucesso do controle inflacion&rio. Resultado semelhante foi
encontrado por Laban (1987a). Nédo obstante, na sequiéncia do Plano Real de 1994,
0 movimento foi inverso. Por outro lado, 0 aumento em médulo a partir de 1990
pode estar relacionado ao surgimento de novos instrumentos financeiros, ainda
mais liquidos relativamente aqueles existentes [ver Relatdrio Anual Banco Central
1989 (1990)], causado tanto pelas altas taxas de juros e inflagdo, que ao elevar o

nimero de ativos aternativos a moeda, torna a demanda por saldos reais mais
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sensivel a variacdes nas taxas de juros®. Ndo obstante, Goldfeld e Sichel (1990)
lembram que a evidéncia concernente ao impacto da desregulamentacdo e inovacéo
financeira sobre a elasticidade-custo da demanda por encaixes reais é bastante
controversa, havendo autores que argumentam em favor da queda em maodulo da
elasticidade [Judd e Scadding (1982b), por exemplo], concomitantemente a
existéncia de autores que argumentam em sentido contrério [Laban (1987a) e
Kedey e Zimmerman (1986)].

A partir de 1998 parece haver certa tendéncia em direcéo a uma reducéo da
sensbilidade no custo de oportunidade da demanda por encaixes reais. Deve-sg,
provavelmente, ao gradua deslocamento do parametro estrutural da demanda de
moeda, evidenciando uma distinta relacéo entre o nivel do custo de oportunidade e
a demanda de moeda, ocasionado pela percepcdo de uma iminente mudanca no
contexto macroecondémico e no regime de politica, ocorrida efetivamente em 1999,
com a desvaorizacdo da moeda, a adocéo de metas para a taxa de inflagdo e rigida
disciplinafiscal.

Em sintese, a elasticidade-custo da demanda por encaixes reais mostra
variabilidade significativa no inicio da década de 1980, permanecendo pouco
estavel até por volta de 1992, quando os experimentos heterodoxos de combate
inflacionério deixaram de acontecer™. A maior credibilidade relativa das politicas
posteriores, bem como da confianga no contexto prevalecente, se reflete na maior
estabilidade da evolucdo do parametro. Evidentemente, o controle do processo
inflacionario, 0 maior acesso a0 mercado externo, o estabelecimento de ancoras

>3 Uma hipétese favorével a prética realizada em alguns estudos empiricos de utilizar picos de alta no patamar da
taxa de juros como proxy para endégenas reducdes no custo de transagdo, oriundas de novos instrumentos
financeiros e novas técnicas de gerenciamento de fluxo de caixa [ver Judd e Scadding (1982a ) e Goldfeld e Sichel
1990)].

g“ Fato curioso observar que entre 1992-1994 os parametros da equacdo de demanda de moeda se apresentam
bastante estaveis, em particular o coeficiente associado ao custo de oportunidade. Peculiar, pois esse periodo se
refere ao governo Itamar Franco, marcado pela ocorréncia de quatro substituicdes de ministros da Fazenda, aliado a
exacerbacdo inflacionaria. Pinheiro, Giambiagi e Moreira (1991) destacam, em paraelo, que desde 1992 a moeda
domeéstica vinha se fortalecendo frente ao délar. Nos parece que essas evidéncias podem estar correlacionadas.
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formando as expectativas e, por fim, a desindexagcd muito mais inteligente e
voluntaria levada a efeito pelo Plano Real de 1994, geraram uma confluéncia de
fatos que contribuiram para tal resultado. Sem embargo, a triade inconcilidvel,
déficits fiscais, cambio rigido e mobilidade de capitais, vigente entre 1995-1999,
propiciou pontuais incertezas e reducbes na confianca dos agentes relativa as
politicas monetérias e econémicas em geral que, provavelmente, respondem pela
ndo constancia da elasticidade-custo da demanda de moeda ilustrado na estimacéo
do modelo irrestrito.

No que tange a elasticidade associada a varidvel de escala, o valor estimado
através de MQO, 0,808, situa-se nafaixa de 0,75 — 1,0, a qual é a mais espessa na
resenha de estudos empiricos levada a efeito por Sriram (2001). N&o obstante, as
trgetdrias obtidas pelo FK ilustram um comportamento bastante errético, o qual
nem mesmo o elevado desvio padréo da técnica MQO sintetiza. Para 0 modelo que
empregou dummies de intervencdo, no periodo anterior ao segundo trimestre de
1987 a elasticidade encontra-se sempre abaixo do vaor obtido via MQO;
permanece superior até o terceiro trimestre de 1990, quando novamente cai abaixo
de 0,808; volta a superé-lo no quarto trimestre de 1991, permanecendo a partir dai
sempre superior ao valor fixo.

Vale dizer que evidéncia vem ap encontro daquilo que se infere pela
releitura percuciente dos estudos anteriores de demanda de moeda no Brasil. Para
todos agueles trabalhos que, pelo menos em parte, continham em suas amostras o
periodo a partir de 1980, os resultados obtidos associados ao coeficiente da variavel
de escaa geramente apresentam elevada variancia, com comportamentos nem
sempre em acordo com a teoria. Sendo vejamos. Triches (1992) para esta dita
elasticidade encontra geralmente valores abaixo de 1,0; por outro lado, Tourinho
(1992) valores tais como 2,68, 1,38, 3,72, para as respectivas datas de referéncia,
1985:11, 1984:01 e 1992:01; Lima e Ehlers (1997) encontram elasticidades de
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longo prazo sempre superiores a 1,0 (entre 1973-1997), com tendéncia de queda
guase ininterrupta; Dias e Araljo (1998) encontram valores pouco significativos
por volta do inicio da década de 1980, inclusive obtendo sensibilidades negativas
da demanda de moeda em resposta a aumentos na renda em aguns momentos
compreendidos entre o Plano Cruzado e o Plano Redl; e por fim, Albuquerque e
Gouvéa (2002) reportam uma elagticidade de longo prazo igual a 0,56 para o
periodo 1980-1999. Embora estes estudos possuam digtintas técnicas
econométricas, especificacbes e periodo amostral, a diversdade de resultados
sugere que a convivéncia com altas taxas de inflacéo e taxas de juros, aiado a
recorrentes planos de estabilizagéo, introduziu elementos sobre a funcdo demanda
de moeda, mormente ao que se refere a variavel de escala, ainda ndo incorporados
pelos modelos tedricos existentes. Neste sentido, os resultados por nés obtidos
devem ser vistos dentro deste contexto, sobgjamente sensivels a especificacéo, a
técnica econométrica empregada e ao periodo abordado.

Estes indicam que a dadticidade-renda mostra valores estatisticamente
digtintos ao valor fixo obtido sob hipdtese de constancia, entre o primeiro trimestre
de 1983 e 0 segundo de 1985 (com excecao do segundo trimestre de 1983) para
ambos 0s modelos, entre o terceiro trimestre de 1987 e o terceiro de 1989 e entre 0
primeiro trimestre de 1998 o segundo de 1999 (para 0 modelo sem dummies) e nos
pontos segundo e terceiro de 1989 (modelo com dummies).

O periodo 1983-1985 dia elasticidade proxima a zero com variabilidade
substancial. Quanto a primeira evidéncia, € compativel com os resultados obtidos
por Ross (1988), o qual para o periodo 1980-1985 também ndo obtém significancia
estatistica para o coeficiente associado a variavel de escala. Obtendo-se a média
dos valores reportados pelo FK entre 1983-1985, encontramos 0,07, muito proximo
ao vaor fixo reportado por Rossi, de 0,04. A reduzida sensibilidade renda da
demanda de moeda pode estar ligada ao forte periodo recessivo vigente nos anos
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1981-1983, que associado a perspectiva de mudanca de governo em 1985, trouxe
instabilidade ao parametro, pelo fato de dificultar aos agentes projetarem no futuro
0 “timepath” das variavels relevantes determinantes da demanda de moeda.

Com a recuperacdo do crescimento econdmico, a elasticidade elevase,
atingindo valores proximos a 0,50, quando da implementacdo do Plano Cruzado. A
partir deste momento, a elasticidade move-se abruptamente, compativel com a
incerteza generalizada e a crescente instabilidade no contexto macroecondmico e
no mango da politica econdbmica, que se seguiram aos planos de choque do
ministro Dilson Funaro (Cruzado) e Bresser Pereira (Plano Bresser). Em seguida,
entre o terceiro trimestre de 1987 e o quarto de 1989, a elagticidade atinge valores
demasiadamente elevados, 1,50 no modelo com intervencdes e 2,04 no modelo
irrestrito. Esse periodo foi caracterizado pelo fracasso do Plano Bresser, uma
politica “feijdo com arroz” em 1988 (objetivava ao menos estabilizar a inflagdo em
um patamar proximo a 15% ao més) e a tentativa de mais um choque
antiinflacionério, em 1989. Ademais, a balanca comercial apresentou importante
recuperacao, relativo ao ano de 1986, de elevada absorcéo. Este fato pressionou o
mercado monetério, com o0 Banco Central precisando pagar taxas nominais
atrativas nos seus titulos de forma a ndo permitir expansdo exagerada da base
monetéria (nem sempre obtendo éxito).

Entre os argumentos que explicam téo elevadas easticidades, o ambiente de
“triunfalismo” que se seguiu a queda da inflagdo no bojo do congelamento de
precos de 1986, aliado a taxa de juros reais abaixo de zero (que, entre outros
efeitos, levou ao crescimento do PIB este ano de 7,49% relativo ao ano anterior),
teriam levado os agentes a confundir o aumento observado na renda corrente com
aumento na renda permanente, induzindo um forte impacto na sensibilidade renda
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da demanda de moeda para fins de transagdo™. Todavia, em 1987 o crescimento do

produto foi bem mais modesto, com 1988 apresentando estagnacdo. Em
contrapartida, as elasticidades permaneceram acima do patamar de 1,30, néo
validando por completo o argumento delineado acima.

N&o obstante, em um contexto de inflagdo elevada, geramente a divida
publica interna do governo necessita ser lastreada em titulos pés-fixados de curto
prazo, remunerados a taxas de juros de mercado, de maneira a efetivar-se seu
financiamento. Por exemplo, em 1982, 85% da divida publica eram constituidos de
ORTNSs, titulos indexados, apresentando prazo médio de 36 meses. O grande
encurtamento do prazo médio ocorreu a partir de 1986. Entre 1987 e 1989, o total
da divida securitizada teve um prazo médio entre 2 e 4 meses [Pastore e Pinotti
(1999)]. Ademais, dada a necessdade de esterilizarem-se os fluxos externos
elevados no periodo provindo do saldo comercia, esta foi crescente. Conforme
Pastore e Pinotti (1999) e Lopes (1997), quando os titulos séo indexados a taxa de
juros de curto prazo e/ou quando o prazo destes titulos é pequeno, uma elevacéo da
taxa de juros por parte das autoridades monetarias no intento de contrair-se a
demanda agregada, ndo acarreta um “efeito riqgueza’ (queda no valor dos titulos em
carteira dos agentes) que contrai 0 consumo, mas pode levar a um “efeito renda’
com o sinal contrario. Ao passo que este “efeito renda’ poderia estar associado a
elevada eadticidade-varidvel de escala da demanda de moeda que observamos
entre 1987 e 1989, periodo em gue o prazo da divida publica foi mais reduzido,
visto que este efeito estaria levando os agentes a elevar a projecdo de renda
permanente, com reflexo na sens bilidade renda da demanda de moeda.

Destarte, de modo prospectivo e algo impreciso, buscamos observar se 0
nivel da divida publica rea em titulos fora do Banco Central de algum modo influi

%5 Laban (1987a) utiliza-se deste argumento para explicar a elevacdo de 1,57 a 1,99 na elasticidade-renda da
demanda de moeda no Chile, ocorrida num interval o de dois trimestres.
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natrajetoria da el asticidade renda obtida pelo FK (modelo com dummies). Levamos
a cabo uma regressdo simples, regressando (com corregéo para correlacéo seria de
primeira ordem)

yt :ao +alXt—l +et

onde vy, e x correspondem respectivamente aos valores da elasticidade-renda e do
logaritmo da divida publica real em titulos fora do Banco Central. Efetivamos

também um teste de causalidade no sentido de Granger:

yt :aO +a1 yt—l +blxt—l

X =ag+a; % +hy.,

com vy, e x_correspondendo as definigdes acima e 0s parametrosb aos canais de

causalidade. Em vista do confisco do Plano Collor, restringimos o periodo a
1983:01-1989:04. Os resultados sdo visualizados abaixo:
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Tabela3.0
Resultados da Regressio e do Teste de Causalidade de Granger
Variavel Estimado Desvio padréo
a, -9.059023* 4.481283
(0.0550)
a, 0.848156** 0.384236
(0.0376)
R(2) 0.876 DW 1.693 SE 0.221
Hipotese Nula Obs. EstatisticaF p-valor
div. publica ndo causa 27 2.279 0.1441
Granger elast. Renda
Elast. Renda n&o causa 27 0.016 0.9004
Granger div. Pablica
Nota: A estatistica F corresponde a estatistica Wald para a hipétese nula conjunta bl R bI =0.

Ao nivel proximo a 15% ndo podemos rejeitar a hipdtese que haja, de alguma
forma, um sentido de causalidade no conceito de Granger fluindo do estoque real
de titulos da divida publica fora do Banco Central para a elasticidade-renda da
demanda de moeda obtida através do FK. Ademais, a regressao reportada confirma
a interdependéncia entre as duas variavels, atestando-se a significancia a 5% do

coeficiente associado a0 logaritmo da divida publica defasado um periodo.

Todavia, reconhecemos que este ponto merece uma andlise mais aprofundada’®.

% vale dizer que quando estendemos a amostra até 1990:03, a hipétese nula divida ptblica ndo causa Granger
elasticidade-renda é rejeitada a 10% (p-valor 0.0712), enquanto a hipdtese nula de ndo causalidade inversa continua

vélida (p-valor igual a0.786).
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Ademais, os elevados valores de 1,50 e 1,89, modelos com e ausente de
dummies respectivamente, ocorrem no terceiro trimestre de 1989, ao apagar das
luzes do Plano Verdo, com a inflagdo caminhando a passos largos para o nivel de
50% ao més. Nesse sentido, a antecipacdo do consumo, determinada pelas
incertezas quanto ao efeito sobre a renda real futura do recrudescimento dainflacéo
a partir do segundo trimestre, possibilitada pelo significativo montante de ativos
financeiros que tiveram rendimentos reais ampliados e pela recuperacéo sdarial,
explica o ocorrido. No ultimo trimestre de 1989, as elasticidades se reduzem a 0,91
e 1,26, que ilustra o efeito da eleicdo presidencial de 1989 e, como afirma Werlang
(1994), da expectativa de que algo seria feito com o estoque da divida interna.
Dessa forma, a desconfianca de moratdria interna teria levado a queda abrupta na
elasticidade associada a variavel de escala.

Apobs 1992, as eadticidades mostram recuperacdo, embora ainda apresentem
moderada variabilidade, todavia dentro das bandas. Observa-se 0 efeito positivo da
gueda no nivel dainflac&o que se seguiu ao Plano Real (terceiro trimestre de 1994),
o efeito positivo da minidesvalorizacéo do cambio em Marco de 1995, o impacto
da introducéo da CPMF no primeiro trimestre de 1997 (as elasticidades sairam de
124 a 140 e de 109 a 1,18, paa os modelos sem e com dummies
respectivamente), que levou os agentes a demandarem mais moeda (relativo aos
Investimentos de curto prazo) e, por fim, o impacto da desvalorizacéo de 1999, cujo
foi seguida por uma elevacéo bastante significativa da taxa de juros. O pequeno
efeito negativo na elasticidade, portanto, pode ser consequéncia da projecéo de
momentos dificeis para a economia brasileira, observado que a época surgiram
diversas estimativas de queda do produto interno por volta de 6,0%, levando os
agentes a reduzirem sua perspectiva de ingresso de renda futura.

Por ultimo, cabe destacar que depois de meados da década de 1990, quando
finAmente a inflagdo foi controlada e os contextos econdmicos e politicos
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tornaram-se menos descontinuos, a elasticidade-renda realmente mostrou-se
relativamente mais estdvel, embora sua trgetéria confirme, através de certa
variabilidade exibida, que ndo se logrou no periodo reduzir por completo a
inseguranca e a desconfianca no que se refere as medidas de politica e ao contexto
prevalecente, por certo em funcdo da elevada sensibilidade da economia domeéstica

a ocorréncias no meo externo.

3.4 Capacidade de Previsdo Fora da Amostra

Uma conhecida controvérsia na macroeconomia monetéria se refere a eleicéo
do instrumento de politica monetéria. Ha escolas que advogam o emprego da taxa
de juros, enquanto outras defendem o uso das metas monetérias [ver Walsh (1998)
e Romer (1996)]. Ndo obstante a critica monetarista, a qual afirma que mangar a
politica monetéria através da taxa de juros pode ser desestabilizante, grande parte
dos Bancos Centrais hoje no mundo opera fixando a taxa de juro nomina no
mercado de reservas bancarias. Muito provavel mente, este fato se deve a implicita
restricdo a adocdo de metas monetarias, qual sga, que a funcdo de demanda de
moeda sga estavel, ou que se dedoque muito vagarosamente no tempo. Por
conseguinte, opta-se pela taxa de juros ou taxa de cambio como instrumento de
politica, pelo fato de que regras baseadas nesses instrumentos podem ser derivadas
(sob certas hipéteses) de modelos macroecondmicos que nado requerem
identificacdo de uma demanda de moeda ou preciso conhecimento acerca da
elasticidade-juro e renda [Bomhoff (1991)].

Mais recentemente, um crescente nimero de paises passou a adotar
diferentes regimes de “inflation targeting”, nos quais geralmente a taxa de juros é
estabelecida em funcéo, essencialmente, do hiato entre a meta inflacionaria e a
inflacdo observada ou prevista. A principio, portanto, dever-se-ia esperar que se
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tornasse irrelevante, para fins de politica monetaria, a analise e mesmo estimacao
de uma equacéo de demanda de encaixes reais, em detrimento, por exemplo, da
estimacdo das curvas de demanda agregada e de Phillips. Todavia, ao ler diretrizes
de politica monetaria de Bancos Centrais como o inglés e o chileno, encontram-se
destacado o papel exercido pelos agregados monetarios, sob justificativa que em
muitas circunstancias estes se tornam um indicador mais eficiente que a taxa de
juros no que se refere a postura da politica monetéria. Por conseguinte, é nesse
sentido que ndo tracam um alvo especifico para a trgetdria dos agregados, mas Sm
os utilizam como indicador para avaliacdo do progresso global da economia e do
impacto da pol itica monetéria sobre ela"®.

Em decorréncia, uma eficiente capacidade de “forecast” a respeito da
evolucéo da liquidez da economia torna-se importante, pelo fato de servir como
um indicador avancado da evolucéo dos pregos (BCE), ou mesmo revelar, através
da contraposicdo entre os valores previstos e observados, possivel incremento
inesperado no crescimento do produto, ou talvez elevacdo nas expectativas
inflacionarias além da qual esperavam os policymakers ex-ante [ Albuquergue e
Gouvéa (2002)].

Nesse sentido, ao realizarmos previsies, estas devem ser 0 tanto quanto mais
confidvels possivels, sobretudo quando sdo empregadas na tarefa de exercer a
politica econdmica. Na verdade, a tarefa de predizer pode ser sintetizada no
seguinte problema: consiste em combinar informagdo passada com informagdo
corrente para gerar uma distribuicdo probabilistica de determinados eventos

futuros.

" Vale dizer que a politica monetéaria do Banco Central Europeu, que néo pode ser caracterizada como um regime de
inflation targeting, traca tanto uma meta para a taxa de inflagdo como para o crescimento de M 3.

%8 Albuquerque e Gouvéa (2002) advogam em defesa do acompanhamento da demanda de moeda, mesmo em
regimes cuja taxa de juro € o instrumento de politica, sem estabelecer meta para seu crescimento, mas sim como
indicador da performance econdmica.
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Mais especificamente, no que tange a predicéo de encaixes monetérios reais,
economias semelhantes a brasileira que estdo sujeitas a periodos de incerteza
generdizada, mango discricionario da politica econdémica e transformagdes no
contexto macroecondmico, a tarefa torna-se mais dificil. Isto decorre do fato de
gue continuas mudancas no contexto institucional e econémico e na conducéo da
politica econdmica colocam em dlvida a relevancia que tem as observacOes
passadas no gue concerne a previsdo futura. Dito de outra maneira, pode ocorrer
gue somente observacdes recentes tragam informacdo relevante ao objetivo de
projetar a evolucdo futura de determinada variavel. Por conseguinte, 0 nimero
reduzido de observactes rel evantes impde restricdo ao nimero de varidveis a serem
incluidas em um modelo que se estimara através de alguma técnica tradicional. Isto
posto, torna-se nitida a vantagem adiciona do FK, o qual é capaz de no decorrer do
processo de estimacdo e previsao, determinar com ponderacéo Otima, 0S pesos a
serem estabel ecidos as observagdes passadas e recentes.

Com efeito, espera-se de umatécnica de estimacdo gue relaxa a suposicéo a
priori de constancia dos coeficientes, como 0 FK, entrega de previsdes mais
préximas as realmente observadas, em relacdo as técnicas tradicionais. Ora, como
vimos, a técnica de parametros variaveis estimados através do FK permite
consderar mais eficientemente a caracteristica volatil do contexto macro, em
termos gerais, a qual é incorporada ao processo de estimacao e previsdo. A0 mesmo
tempo, possibilita a atualizagéo (revisdo) dos coeficientes e previsdes a cada
surgimento de nova observac&o. Por conseguinte, a técnica logra descontar, de uma
forma 6tima, 0 peso que tem as observagdes passadas sobre as estimagdes e
projecoes atuais.

Segue que levamos a efeito a comparacao entre o poder de predicdo da
técnica FK e técnicas tradicionais MQO e MQOR (Minimos Quadrados Ordinérios
Recursivos), o que nos permitira auferir aimportancia a respeito da ado¢éo de um
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modelo com parametros variavels em face a opcéo por um modelo de parametros
constantes. Esta comparacéo se efetivara através de estatisticas baseadas nos erros
de previsdn. S&o das. raiz do erro quadrédtico médio (RMSE, em inglés), erro
medio absoluto (em percentagem) (MAPE, em inglés) e o coeficiente de
desigualdade de Theil (U).*

As duas primeiras estatisticas tendem a zero se a previsdo € perfeita
Ademais, a segunda esta restrita entre O e 1. A terceira tende ao valor de 1 caso a
capacidade de previsdo que se obtém pelatécnica i € igua aguela que se obtém
supondo que a variavel em questdo segue um random walk (¥, =vy,,). Nesse
sentido, gquanto mais proximo de zero, melhor é a capacidade de previsdo datécnica
i relativo & simples extrapol acéo.

A andise foi feita com base nos valores previstos para o periodo 2000: 01
2001:01, ausente de choques significativos de ordem geral. O procedimento se
efetivou da seguinte maneira. Estimamos através de MQO o periodo 1980:01 —
1999:04 e projetamos a demanda por M1 redl, utilizando os valores fixos dos
coeficientes, baixo o suposto de constancia over time — projecdo MQO.
Alternativamente, re-estimamos o0 periodo 1980:01- 1999:04 via MQO e
projetamos o0 desgjo de liquidez um passo a frente, recursivamente re-estimando
0S parametros atraves dessa mesma técnica cada vez que nova observacéo tornava
se disponivel. Ou sga, este método permite que os coeficientes se aterem somente
em razéo da inclusdo no periodo amostral de uma nova observacéo, distribuindo o
Mesmo peso a todas as observacdes no que se refere a estimacdo e previsao atuais —
técnica MQOR. Por fim, aplicamos o FK para todo o periodo 1980:01- 2001:01,
significando que os parametros (“ constante” e elasticidades) utilizados no processo

S+h Sgh g .
st | 85 v mares BTy e = _RMSEQ)
h+les h+1Z ¥ | RMSE (RW)
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de previsdo se dteram em resposta a elementos de inovacdo (mecanismo de
atualizacéo), resultando que as observagdes mais antigas vao perdendo relevancia
frente as observactes correntes — projecdo através do FK (modelo irrestrito e com
dummies).

As tabelas a seguir apresentam os resultados.

Tabela4.0
Valores Efetivos e Previstos (em Milhdes de Reais de 10/2002)- Distintas
Técnicas Econométricas

. KALMAN
Efetivo MQO | MQOR |_Simmies| KALMAN
2000:01 76115,23 72405,24 72405,24 75008,24 76422,42
2000:02 74111,89 76260,06 76367,31 75630,84 76296,93
2000:03 76032,95 73480,97 73431,30 72327,32 72568,47
2000:04 85056,97 86588,73 86721,25 88696,65 88235,25
2001:01 85140,89 79827,10 80103,25 82431,14 83830,18
RMSE 3330,88 3279,10 2751,51 2395,44
Tabela5.0

Errosde Previsao como Percentagem do Valor Efetivoe Erro Médio
Absoluto (Percentagem) para M1 real

MQO MQOR KALMAN & KALMAN
DUMMIES
2000:01 -4.874 -4.874 -1.454 0.403
2000:02 2.898 3.043 2.049 2.948
2000:03 -3.356 -3.421 -4.873 -4.556
2000:04 1.800 1.956 4.279 3.736
2001:01 -6.241 -5.916 -3.182 -1.539
MAPE 3.834 3.842 3.167 2.636
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Tabela6.0
Coeficiente de Desigualdade U-Theil para Previsdbesde M1 real

Técnica Econométrica U - Theall
MQO 0.777
MQOR 0.765
KALMAN ¢/ DUMMIES 0.642
KALMAN 0.559

As trés técnicas apresentam resultados satisfatorios. O RMSE como
porcentagem do estoque real de 2001:01, ndo supera 4,0%, atingindo em seu valor
mais ato 3,91% (MQO) e o menor 2,81% (Kaman sem dummies). Em relacéo a
técnicaMQOR, o FK na especificagdo sem dummies melhora a RMSE por volta de
27,0%.

Todas as estatisticas concluem pelamaior precisdo do FK relativo as técnicas
alternativas. Este resultado confirma nossa expectativa, qual sgja, a medida que
incorporamos o0 comportamento volétil do arcabougo econémico- instituciondl,
obtém —se resultados mais certeiros.

A observacdo dos erros absolutos como percentagem do valor efetivo e a
média destes ndo desencorgja o uso de valores previstos para demanda de liquidez
como ferramenta importante de sinalizacgo para a politica monetéria. O maior erro
absoluto (em percentagem) € de 6,24% para MQO 2001:01, com 0s erro médio
absoluto (em percentagem) para todas as técnicas abaixo de 3,9%. Notase
novamente a primazia do modelo ausente de dummies estimado através do FK,
apresentando um erro médio de 2,63%. Relativo ao erro de previsdo médio da
técnica MQOR, representa valor proximo a 950 milhdes de reais (de outubro de
2002), com base no estoque real médio observado do periodo de previséo.
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No gue se refere ao coeficiente de desigualdade U-Theil, todas as técnicas
apresentam capacidade de previsdo maior daguela que se obteria atraves da smples
extrapolacdo. Especificamente, vé-se pela estatistica que o erro quadrético médio
de previsio da especificacdo FK irrestrita € cerca da metade do erro quadratico
medio derivado da previsdo realizada sob a hipotese de que M1 rea segue um
random walk. Por conseguinte, conclui-se que 0 uso das técnicas € relevante,
sobretudo o emprego do FK, de melhor performance.

Vae dizer que os resultados a favor do modelo irrestrito estimado através do
FK vém ao encontro do recomendado por Goldfeld e Sichd (1990), que
argumentam ndo ser correto os pesguisadores declararem “vitéria’ quando suas
especificacOes satisfazem testes de constancia dos parametros. Isto porque
comumente os pesquisadores ndo levam a efeito testes de poder de previsio das
referidas especificagbes, 0 que ndo preenche a necessidade dos formuladores de
politica. Trazendo para 0 nosso contexto, a0 utilizarmos intervengdes para
melhorar o gjuste dentro da amostra do nosso modelo de parametro fixo, acabamos
por negligenciar informacdes ou particularidades quanto a demanda de encaixes
reais, que se fizeram importante na projecéo do comportamento futuro do estoque
demandado. Como demonstrado, a opcdo por ndo restringir oS parametros a
constancia resultou em previsdes mais precisas, recado que estava implicito no
conselho de Goldfeld e Sichel (1990)%.

Em resumo, considerar como uma restricdo adicional ao desenho da politica
monetéria a capacidade dos agentes de antecipar-se e aprender com a observacéo
do contexto macroeconémico e ingtitucional, permitira um maior éxito da
autoridade monetéria no mangjo de sua politica. Ao passo que, se a observada
instabilidade na funcdo demanda de moeda é ocasionada preponderantemente pelo
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emprego discricionario das regras de politica (cuja tal conclusio exige andlise mais
percuciente do comportamento dos parametros), o emprego de regras claras e
precisas, fixadas de modo bastante crivel, tornam a fungdo mais estavel e, portanto,

mais relevante como portadora de informagdes que emanam da economia real, as
guais orientam a politica monetaria.

80 Tourinho (1995) também destaca que a obtenco de maneiraad hoc das caracteristicas da equacio da demanda de
moeda para se gjustar a um particular conjunto de dados, exclui particularidades de natureza geral no que diz respeito
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CONSIDERACOESFINAIS

Estudos na academia e diretrizes operacionais de muitos bancos centrais
destacam a importancia dos agregados monetérios em providenciar informagoes
para areaizacdo da previsdo da taxa de inflacdo e também como indicadores paraa
decisdo de intervencdo por parte das autoridades monetarias. Mesmo quando o
regime monetario se caracteriza pelo estabelecimento da taxa de juros, tal papd é
exercido. Em decorréncia, torna-se relevante anadlisar a estabilidade da demanda
por estes agregados, visto que se a inconstancia desta demanda € negligenciada, a
eficiéncia das autoridades monetérias em controlar a moeda e provavelmente a
inflacdo tende a reduzir-se.

Nesse sentido, o presente trabalho se preocupou em angariar evidéncias
acerca da estabilidade da funcéo demanda de moeda no Brasil, notadamente no que
se refere a constancia dos seus parametros ao longo do periodo amostral.
Adicionalmente, verificou-se 0 grau de previsibilidade das estimagbes, sob
parametros fixos e varidveis (filtro de Kaman), de forma a concluir pela a
relevancia ou ndo em adotar-se modelos de parametros variavels vis-aVvis a opcao
de model os com parametros constantes.

Para levar a feito tais objetivos, estimou-se uma equacdo de procura por
encaixes reais de longo prazo, periodo de andlise 1980-2001, empregando M1 rea
como conceito de moeda, consumo de energia elétrica como variavel de escalae a
taxa de juro Selic como custo de oportunidade. Também se utilizou dummies
guando necess&rio. Todas as regressdes, estimadas por meio dos procedimentos
MQO e FK, exibiram alta precisdo, apresentando reduzidos desvios-padréo. Os
valores dos parametros, por seu turno, se apresentaram em consonancia com a

teoria monetéria, bem como com os estudos empiricos prévios. Por conseguinte,

a demanda de moeda.
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pode-se afirmar que a equacdo de demanda de moeda para o Brasil requer poucos
argumentos explicativos, 0 que a torna potencialmente mais facilmente previsivel.

No que concerne a capacidade de previsdo fora da amostra, a equagéo de
demanda de moeda, estimada através das técnicas MQO, MQOR e FK, apresentou
resultados satisfatérios. A raiz do ero quadrdtico médio (RMSE) como
percentagem do estoque real de M1 de 2001:01 foi mais alta na projecéo por meio
da técnica MQO, 3,91%, ao passo que atingiu 0 menor valor atraves da projecéo
empregando o FK (modelo sem dummies), 2,81%. Por outro lado, o coeficiente de
desigualdade U-Thell expressou bem a maior capacidade de predicdo das referidas
técnicas vis-a-vis o resultado que se obteria por simples extrapolacdo. Como jafoi
afirmado, se 0 valor desta estatistica supera 1,0, significa que a projecéo através da
extrapolacdo € mais eficiente em predizer os encaixes monetarios. Contrariamente,
se menor que 1,0, conclui-se que as técnicas dternativas exibem mehor
performance. Para atécnica MQO, o coeficiente U-Theil foi de 0,777 (o valor mais
préximo de 1,0 entre as técnicas), ao passo que no modelo sem dummies estimado
pro meio do FK o valor encontrado foi de 0,559. Conseqglientemente, os resultados
consistentemente advogam em defesa do emprego dos procedimentos
econométricos, demonstrando que a demanda de encaixes reais € satisfatoriamente
previsivel, sobretudo quando empregado o arcabouco com parametros estocasticos,
gue por sua capacidade de capturar mudancas nos regimes de politica, berm como
alteragbes nos parametros estruturais da equagdo comportamental, entrega
previsdes mais certeiras.

Pode-se portanto aduzir que sob 0 ponto de vista da precisdo na estimagao,
do reduzido nimero de argumentos explicativos requeridos e da capacidade
satisfatoria de predicdo além da amostra, a equacéo de demanda de encaixes reais
de longo prazo para 0 Brasil é estavel. N@o obstante, a recorrente maior eficiéncia
da técnica FK (maior gjuste dentro da amostra e maior eficiéncia na predicao)
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sugere que os parametros ao longo do periodo amostral ndo permaneceram
estavels, hgja vista que caso assm fosse, 0s resultados entre as técnicas nédo se
diferenciariam significativamente.

Destarte, uma andlise de estabilidade foi levada a cabo, confrontando-se os
valores dos parametros obtidos através da técnica MQO (parametros fixos) com a
trgetdria dos coeficientes estocasticos obtidas através do FK (parametros
variavels). Est4 suposto, no caso da primeira técnica, que os coeficientes sdo
independentes dos regimes de politica. Por outro lado, sob a estrutura de
parametros variavels, considera-se que os agentes econdémicos buscam prever e
antecipar medidas de politica, 0 que torna os parametros da demanda por encaixes
reais potencialmente instaveis. Concomitantemente, sob esse arcabouco, permite-se
visuaizar possivels dteracOes nos parametros estruturais, em decorréncia de
variabilidades nos contextos macroecondmicos e institucionai s preval ecentes.

Os resultados corroboram nossa preocupacdo. De fato, os testes de
estabilidade rejeitam a hipdtese de constancia dos parametros ao longo do periodo
amostral. Por conseguinte, invalidam a afirmacéo que a fungdo procura por
encaixes reals é estavel no periodo 1980-2001. Observa-se gque as evolucdes da
“constante”’, da elasticidade-renda e da elasticidade-custo de oportunidade exibem
variacoes e flutuacbes importantes, as quais 0s estimadores fixos obtidos através do
procedimento MQO n&o ilustram nem resumem de maneira eficiente. Ademais, o
periodo 1986-1992 se destaca como 0 mais conturbado, ocorrendo quebras
significativas relativas ao valor fixo estimado sob a hipétese a priori de parametros
constantes, tanto quanto ao que se refere a eadticidade-renda, bem como a
elagticidade-custo de oportunidade. Ta resultado estd muito provavelmente
associado a0 manejo discricionario das politicas do periodo, ndo se descartando
também a influéncia das inovagdes financeiras, decorrentes tanto da ocorréncia de
taxas de juros dtas, bem como do desenvolvimento tecnol 6gico.
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Portanto, conclui-se que projegdes de liquidez para fins de politica
monetaria, com base no suposto de coeficientes fixos, podem levar a resultados
erréneos’. Por conseguinte, a0 empregar-se a equacdo de demanda de moeda com
vistas a0 auxilio da conducdo da politica monetaria, deve-se considerar que 0s
agentes continuamente revisam seus planos e decisdes, ndo aptos, portanto, a
manipulacdo das autoridades monetarias. Em outras paavras, ndo incorrem em
erros sistematicos, agindo racionalmente, em conformidade com a assertiva da
criticade Lucas®. Ou seja, a despeito da relativa maior constancia dos parametros a
partir de meados da década de 1990, parece ser imprescindivel levar em
consideracéo de modo rigoroso a capacidade dos agentes de aprender e antecipar o
comportamento dos policy-makers, e também a reacdo dos primeiros a diferentes
contextos macroecondmicos e ingtitucionais.

Em resumo, embora os resultados n&o concluam pela estabilidade da equacao
de demanda de moeda, por outro lado n&o invalidam a utilizacdo das projecoes de
liquidez ou mesmo do conhecimento da elasticidade-renda e custo de oportunidade
como ferramentas da politica monetéria. Haja vista que ao considerar de modo mais
proximo ao correto o comportamento dos agentes econdmicos, empregando para
isso 0 FK na estimacdo de parametros variavels, obtém-se resultados de melhor
performance que superam questdes relativas a mudancas nos regimes de politica e
alteracOes nos parametros estruturals, viabilizando o acompanhamento da demanda
de moeda como indicador importante no auxilio da condugéo da politica monetéria

Ademais, conforme ilustrado pela maior constancia dos coeficientes a partir
da metade da Ultima década, a execucdo de politicas mais crivels e consistentes
permite aos agentes um maior grau de previsibilidade do comportamento futuro das
autoridades monetarias, que por conseguinte, torna o préprio desgjo de liquidez

®1 Triches (1992) encontra evidéncia andloga.
62 E também em consonancia com a percepcao de Blinder (1999) arespeito das equacdes econométricas.
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menos instavel, fortalecendo a importancia do emprego do monitoramento da
demanda de moeda como varidvel sinalizadora e antecedente da situagcdo presente e
futura do contexto macroecondmico.
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APENDICE A3

Dados Utilizados

A remanescente definicdo das varidvels empregadas neste trabalho encontra:
se abaixo. Quando expressas em logaritmo natural, sdo indicadas por In. Todos 0s
dados sdo trimestrais. As taxas de juros e inflagdo sf0 taxas mensais. Por fim, nos
casos onde os dados reportados nos bancos de dados estdo em valores mensais,

calculamos simples médias para obter observactes trimestrais.
M1 Red (%) : M1 nomina em milhdes de Reais (papel moeda em poder

do publico mais deposito a vista), deflacionados pelo indice de Precos IGP-DI da
Fundacdo Getulio Vargas, com base em Outubro de 2002 . Os valores de M1
nominal, bem como do IGP-DI foram obtidos do IPEA, na Internet:

WWW.1pea.qov.br.

Taxa de juros Over Sdlic (i,): taxa vigente em operagdes de um dia no

mercado aberto, com titulos do governo como lastro. Vaores obtidos do IPEA.
Consumo Energia Elétrica (CE) : Consumo total de energia eétrica em
GWH. Série obtidano IPEA.
Taxa de inflacdo (quando ndo especificada): obtida através da formula

In Pi, onde P éindice de pregos IGP-DI daFGV, extraido do |PEA.

t-1
Tota da Divida Federal fora do Banco Centra: Divida federal fora do Banco
Central, em vaores nominais (milhdes de Reais). A série foi extraida do banco de
dados da consultoria Macrométrica.
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