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RESUMO: Este artigo é um remake de modelos macroeconémicos comuns, como o IS-LM.
Utilizamos como exdgeno (sob o controle do governo) o amplo agregado monetario M4.
Comegamos por uma andlise cuidadosa da identidade dos Walras, estendendo Simonsen
(1983). Como resultado, é possivel ver que, com M4, é necessario abandonar a curva IS
(isto €, equilibrio no mercado de bens e servicos) ou a curva LM (equilibrio no mercado
monetario). Em seguida, analisamos a demanda por M4 no Brasil. Finalmente, estudamos
um modelo macroecondmico LM4 — LM. A utilidade do modelo é clara: é possivel verificar
diretamente o impacto das variacdes no M4 nas varidveis macro.
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O agregado monetario amplo M4 é definido basicamente como o total de ti-
tulos e de moeda emitidos pelo sistema financeiro, ai incluidos o Banco Central e
o Tesouro Nacional. Desde o Plano Cruzado a importancia do agregado M4 tem
sido discutida. Com efeito, a resposta a pergunta de qual é a taxa de remonetizacdo
ideal de uma economia que seja submetida a um plano de estabilizagio passa pelo
M4: deve ser uma taxa tal que M4 se mantenha inalterado, de modo que haja so-
mente substituicio de titulos por moeda. E bem verdade que as coisas nio sio
exatamente assim, mas a discussdo tedrica sobre a relacio do M4 com as variaveis
reais e nominais da economia foi muito pouco além disso. Houve manifestacoes
isoladas na imprensa, especialmente dos professores Mario Henrique Simonsen e
Edmar Bacha. Mais recentemente, Leal & Werlang (1989, 1990) e Simonsen (1990)
apresentaram os primeiros esbogos de modelos macroecondémicos usuais, em que
a varidvel macro M4 aparece explicitamente.

Este trabalho tem por objetivo principal a apresentagao detalhada da conexio
entre o modelo keynesiano generalizado IS-LM e um modelo LM4-LM. Os mode-
los que se utilizam da formulagio IS-LM e tentam introduzir titulos fazem-no em
sua grande maioria através do efeito riqueza, ou efeito Pigou. Um exemplo de um
texto cldssico sobre o assunto é Sargent (1979, cap.2). Ocorre que as evidéncias
sobre o efeito riqueza sio muito ténues. Os economistas lembram-se desse efeito
s6 quando hd excesso de demanda, ou seja, s6 quando o efeito é positivo. Esque-
cem-se de que o efeito contrario deveria ocorrer, e na mesma intensidade. O ponto
de vista deste artigo é que o agregado M4 afeta diretamente a demanda agregada,
sem haver a necessidade de introdu¢ao do efeito Pigou, quer na fungio consumo,
quer na demanda de moeda. A secdo 2 discute o conceito de M4, apresentando o
seu sistema emissor, e ressaltando a ocorréncia de dupla contagem. Essa analise é
vista com mais detalhes em Leal & Werlang (1992). Como sera visto adiante, na
sexta se¢ao, essa dupla contagem nao prejudica a estabilidade da fun¢ao de deman-
da de M4, de modo que pode ser desprezada para efeitos praticos. Esse ponto
mereceria um estudo mais detalhado. Na se¢ao 3 deduz-se a demanda de M4, que
serd estimada para o Brasil na se¢do 6. Na secdo 4 é feito um cuidadoso estudo da
identidade de Walras (também conhecida por lei de Walras) no contexto do mode-
lo keynesiano generalizado. Ela diz que basta que dois mercados dentre os de bens
e servicos, de moeda e de titulos equilibrem-se para que o terceiro esteja em equi-
librio. Essa secdo estende a dedu¢do da identidade de Walras encontrada em Simon-
sen (1983, cap.1). E irrelevante que o agregado M4 seja um hibrido de titulos e
moeda. De fato, se 0 mercado monetario (de Ml, ou de qualquer agregado menor,
como, por exemplo, base, papel-moeda em circulagio — PMC, ou papel-moeda em
poder do publico -PMPP) estiver em equilibrio, juntamente com o mercado de M4,
segue-se que o mercado de titulos também estard. Dessa forma, na quinta se¢do,
estuda-se um modelo andlogo ao IS-LM: o0 modelo LM4-LM, em que o equilibrio
no mercado de bens e servi¢os é substituido pelo equilibrio no mercado de M4.
Aproveita-se o arcabougo teérico desenvolvido para analisar a escolha entre divida
indexada ao juro, ou a outro indice. Esse ponto também € visto em Simonsen
(1990). Na se¢do seguinte, a sexta, estima-se a demanda de M4 para o Brasil na
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década de 80. O importante € a relativa estabilidade dos parimetros das demandas
estimadas. Como mencionado anteriormente, a estabilidade faz com que se possa
utilizar o agregado M4 como varidvel macroeconomica, a despeito dos problemas
detectados na segunda secdo.

2.0 AGREGADO MONETARIO AMPLO M4

Um sistema financeiro trabalha captando recursos através da emissdo de
moeda e de titulos e emprestando os recursos assim captados ao setor nio finan-
ceiro. Dessa forma, gera um passivo de liquidez superior a seu ativo. Ao total do
passivo de alta liquidez do sistema financeiro dd-se o nome de M4. O sistema fi-
nanceiro emissor de M4 é composto de duas partes principais: a governamental
(emissora de M4g) e a privada (emissora de M4p).

O sistema emissor governamental é composto do Banco Central do Brasil e do
Tesouro Nacional. Aquele emite base monetdria, e este, titulos publicos federais.

O balancete consolidado do Banco Central e do Tesouro Nacional pode ser
visto adiante:

Figura 1: Balancete consolidado do sistema emissor de M4 governamental
(Banco Central+ Tesouro Nacional)

Ativo Passivo
e Reservas internacionais Passivo Monetario (M4g)
e Redesconto Base monetéria (emitida pelo Banco Central)
e Imobilizados da Uniao e PMPP

e Encaixes de bancos comerciais*
® Participacoes acionarias da Uniao ® Reservas compulsoérias
Titulos publicos federais
(emitidos pelo Tesouro Nacional}
e Titulos federais fora da carteira do Banco Central
Passivo Nao-Monetario
e Depodsitos em moeda estrangeira no Banco Central
e Saldo liquido das demais contas

* Também conhecidos como reservas ndo mutuadas.

O sistema emissor governamental de M4 nio inclui os tesouros estaduais e
municipais. Isso ocorre por mera convencdo; na defini¢io de M4 nio estio inclui-
dos os titulos de governos estaduais ou municipais.

Do lado privado, o sistema financeiro é composto das seguintes instituicdes:
bancos comerciais, bancos de investimento, bancos multiplos, sociedades de crédi-
to imobilidrio!, bancos de desenvolvimento, Banco do Brasil, Caixas Economicas,

! Aqui incluem-se as antigas Associagdes de Poupanga e Empréstimo, hoje inexistentes.
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Banco da Amazonia, Banco do Nordeste do Brasil, Banco Meridional e bancos
estaduais.?

Assim sendo, o balancete consolidado do sistema emissor de M4 pode ser
visto abaixo:

Figura 2: Balancete consolidado do sistema emissor de M4

Ativo Passivo
e Reservas internacionais Passivo Monetario (M4)
e Empréstimos ao setor privado e PMPP

® Depositos a vista
e Depodsitos em poupanca

® |Imobilizados da Uniao e Depositos a prazo
e Titulos publicos federais fora da carteira do Banco
e Participacoes aciondrias da Uniao Central e das entidades do sistema financeiro

Passivo Nao-Monetario
e Depodsitos em moeda estrangeira no Banco Central
e Passivo ndo-monetério do sistema emissor privado

e Saldo liquido das demais contas

Portanto, de modo simplificado (porque ha duplas contagens?), tem-se:

M4 = M1 + depésitos de poupanga + dep0sitos a prazo +
+ titulos publicos federais fora da carteira do Banco Central.

Vé-se que o agregado M4 é formado de duas partes: uma que é moeda (que
ndo rende juros) e outra que € titulo (rende juros). Se se chama a segunda parte de
B, tem-se:

M4 =Ml + B

Por outro lado, M4g = base monetaria + titulos publicos federais fora da car-
teira do Banco Central. A parte de M1 que é emitida pelo governo é a base mone-

taria, isto é, M1g = base monetaria. Além disso, se se denomina Bg ao total de ti-
tulos publicos federais fora da carteira do Banco Central, tem-se que:

M4g = M1g + Bg
Finalmente, por diferengas, definem-se o total de moeda M1 e o total de titulos

emitidos pelo sistema financeiro privado como, respectivamente, Mlp = Ml - M1g
e Bp = B — Bg. Chega-se entio a:

M4 = M1 + B = M4g + M4p = M1g + Bg + Mlp + Bp

2 Inclufa-se até recentemente o Banco Nacional de Crédito Cooperativo (BNCC), hoje extinto.

3 Essas duplas contagens foram mencionadas por Rubens Penha Cysne em 1986, e levantadas por escrito
por Ramalho (1987).
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3. A DEMANDA DE M4

Como foi visto na se¢do anterior, M4 é composto de duas partes conceitual-
mente distintas: Ml e B. Ocorre que o interesse em M4 advém, justamente, do fato
de haver intensa substituicdo entre esses dois componentes. De um ponto de vista
conceitual, contudo, nada se perde se se supuser que as demandas sdo estanques.

A demanda de B pode ser vista como uma demanda de um estoque de riqueza.
Nesse caso, a analise da escolha envolvendo risco é aplicavel.

Suponha que haja um ativo arriscado Z, o qual, medido em termos reais, isto &,
ap6s deflacionado, renda p em média por unidade de capital investido, tenha vari-
ancia cr? e seja normalmente distribuido. Esse ativo arriscado pode ser imaginado
como o investimento feito pelas empresas do setor real. No modelo IS-LM de Keynes
€ esse 0 ativo que concorre com titulos de renda fixa na captag¢ao de recursos.

O titulo B rende juros nominais r (em termos logaritmicos). A taxa de infla¢do
logaritmica é n. Desse modo, o retomo por unidade investida em B é: (er= — 1).
Como hipdtese que distingue os titulos de renda fixa do ativo arriscado acima,
supde-se que nao ha risco.*

Supde-se, por simplicidade, que ha um agente representativo, com utilidade da
renda u (.).> Assim, o problema individual serd saber que proporcao 1) da riqueza
real pessoal W serad colocada em renda fixa, isto é, em B.

O problema individual escreve-se matematicamente como escolher 1) que resolva:

max Eu (\7?/)
em que Wéa riqueza aleatoria do individuo dada por:
W= o . Wer-m(1 - w)Wi
Seja o* a solucdo desse problema. A demanda real de titulos sera:

B¢
— =0*. W
P
Sob hipéteses tradicionais, como a de aversdo absoluta ao risco decrescente com
a renda, tém-se as seguintes conclusdes (v., por exemplo, Simonsen, 1983, cap. 9):

@) B¢
a [
) | N
0w
“ o(F)
0(r-m)

4 Essa hipotese ndo é estritamente verdade todo o tempo, haja vista o congelamento dos ativos
financeiros de 16.3.90. E de se esperar que ao redor da posse do novo governo a demanda de titulos
tenha exibido uma grande variagdo.

S Simonsen (1983, cap.9).
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Se se supuser, adicionalmente, que a agregacido das riquezas pessoais é uma
funcao crescente da renda real permanente Y, chega-se a:

d
B =H (Y, r-n) com 6 >0 e . >0
P oY 0(r-mn)
Assim, tem-se:
M44 M1
= + -
P P H{,r-n).

Contudo, a demanda de M1 é bem conhecida. Em geral, é representada como
uma fung¢io crescente da renda real Y e decrescente da taxa nominal de juros r.
Pode-se sempre decompor r = (r — ) +7. Isso faria com que, a priori, a dependéncia
da demanda de M4/P com relacdo a taxa (r-n) fosse indeterminada. No caso bra-
sileiro, no entanto, o efeito positivo na demanda de titulos muito mais que sobre-
puja o efeito negativo dessa taxa real na demanda de moeda. Dessa forma, a alter-
nativa mais relevante é considerar, no caso brasileiro, M19/P = L(Y, = ), funcio
crescente da renda real e decrescente da taxa de inflagdo, o que é, de fato, a forma
funcional de intiimeras estimativas econométricas.

Segue-se, finalmente, que:

M44
P =L, m)+H(Y,r-n)=F (Y, r-n,x)

sendo
OF OF OF
ov " " oem e <O

Na se¢ao 6 serd feita a estimativa dessa equacdo para a década de 80 no Brasil.

4. A IDENTIDADE DE WALRAS

Simonsen (1983, cap. 1) e Simonsen & Cysne (1989, cap.4) estudam detalha-
damente a identidade de Walras em uma economia keynesiana; hd quatro mercados:
produto (ou bens e servigos), mio-de-obra, moeda e titulos, mas, um deles, o de
mao-de-obra, estd em permanente desequilibrio.

A analise desta secdo segue de perto a dos autores jda mencionados. As diferen-
¢as residem no papel explicito do sistema financeiro, que ndo é introduzido pela
Conexao Wickselliana.

A identidade de Walras diz simplesmente que toda renda é gasta. A hipotese
de desequilibrio a priori em um dos mercados exclui este da identidade de Walras,
conforme ja deduzido em Simonsen (1983, cap. 1).

Denominando Y¢ a demanda do produto, ABY = B4 — B; a demanda adicional
de titulos, e AMd = Md — M, a demanda adicional de moeda, e R a renda nominal,
segue-se, em uma economia fechada e sem governo:
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R =PY4+ AB¢ + AM¢

Contudo, a renda R é igual a P . Y, supondo-se que o trabalho s6 gere produto.
Logo:

P (YY) + AB¢+ AM¢ =0

A introducdo do setor externo é imediata, e pode ser vista em Simonsen (1983,
cap.l).

Vai-se introduzir agora o governo. Para isso, sejam G = gastos totais do gover-
no em produto, T = total de arrecadacao liquida do governo, B? = a oferta e titulos
por parte do governo, Bg0 = a parte do estoque de titulos vigente no inicio do pe-
riodo em que foi emitida pelo governo, M= a oferta de moeda por parte do gover-
no (oferta de base monetaria) e Mg0 = o estoque de moeda emitida pelo governo
no inicio do periodo. A renda do governo é T. Por outro lado, da equacdo orcamen-
taria do governo,

G-T=Bj -Bgd + M} - Mg0

Dessa forma, a renda total dos agentes privados fica reduzida de PY para PY
—T. Supondo por simplicidade de notacdo que o governo sé oferte titulos e moeda,
segue-se que, lembrando que a demanda de produto dos agentes privados agora
é PYI - G:

PY - T =PY?- G + AB! + AM®
P(Y¢-Y)+AB+AMY+T-G=0
P (Y- Y)+ AB+ AM¢ + (Bg0 - By) + (Mg0 - M2) =0

O sistema financeiro privado é introduzido por tltimo. Aqui ocorre a dissocia-
¢do entre a Conexdao Wickselliana e o modelo mais geral. Supde-se que esse sistema
financeiro seja um ofertante liquido de titulos e de moeda. Sejam Mp0 a quantida-
de do estoque de moeda emitida pelo sistema financeiro privado no inicio do pe-
riodo (de modo que MO = Mg0 + Mp0), M?a quantidade de moeda por ele ofer-
tada ( de modo que M® = M{ + M), e, analogamente, Bp0 e B°, de modo que BO
= BgO + BpO e B°= B + B?.

Assim, a restricdo orcamentdria do sistema financeiro privado passa a ser (Y;
= produto gerado pelo sistema financeiro privado, Y? = produto demandado por
esse sistema):

PY,+(B; -B,) +M; - M ) =PY}
Utilizando-se do mesmo esquema de agregacao ja visto, segue-se que:

P (Y?-Y)+AB?+ AM! +
[Bg0 + BpO - (B + By)] + [Mg0 + Mp0 - (M +M;)] =0
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Porém, lembrando as defini¢cdes de M,,, B;, ABd, AMY, vem que:
P(Y¢-Y)+B¢- (B +B)+M¢- (M) +M2)=0

Entretanto, por defini¢cao, nessa economia, os ofertantes liquidos de titulos e
moeda s3o o sistema financeiro privado e o governo. De forma que: B + B =B°e
M + M9= M?. Dai,

P (Y!-Y)+ (BB + (M- M%) =0

Essa é a identidade de Walras nessa economia, em que se explicita o papel dos
sistemas emissores de titulos e moeda. Dessa equagio segue-se que, se houver equi-
librio nos mercados de titulos e moeda, entdo haverd equilibrio no mercado de
produto.

Por fim, lembrando que M4 = B + M (secdo 2), segue-se que o equilibrio no
mercado de M4, acoplado com o equilibrio no mercado monetario, implica tam-
bém o equilibrio do mercado de titulos e, portanto, do mercado de produto.

Na secido seguinte utiliza-se esse resultado para a elaboracio de um modelo
agregativo de curto prazo com M4.

5. UM MODELO AGREGATIVO DE CURTO PRAZO COM M4

Introduz-se, agora, o equilibrio no mercado de M4. Se a oferta de M4 for
dada, tem-se:

M4
— =F(Y,r-n,7n)
P

Tomando, como no modelo keynesiano, como dado, no plano YXr a curva
LM4 é da forma:

Figura 3

M4
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Um aumento de M4 desloca a curva para a direita.

Figura 4

M4

M4

Como ficou claro do exposto na se¢ao anterior, ao considerar a curva LM4
tem-se que dispensar ou a curva IS, ou a LM usual, ja que bastam dois mercados
equilibrados para que o terceiro também esteja em equilibrio.

Foi decidido que a curva IS seria ignorada: o equilibrio dd-se apenas com as
curvas LM4 e LM, como a Figura 5 ilustra.

Figura 5

<

M4

Para que se veja que os efeitos na demanda agregada sio idénticos aos do
modelo IS-LM, basta ver o efeito de um aumento AG > 0 nos gastos do governo.
Da restri¢io orcamentdria do governo vé-se que AM4 = AG. Se o aumento for
efetuado com MI constante obtém-se os mesmos efeitos do modelo IS-LM: aumen-
to do produto e dos juros da economia.
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Figura 6

M4

M4

Uma segunda aplica¢do desse modelo é o processo de remonetizagao.

E mais adequada uma escolha de graficos no plano YX (r — 1), Nesse caso, uma
queda de n: causa um aumento da demanda de M4 e de M1 no plano YX(r- 7t), que
¢ desenhado a seguir:

Figura 7

Ou seja, o efeito nos juros reais fica indeterminado, mas hd uma clara queda
de produto. Para combater isso hd que ocorrer uma remonetizacdo. No entanto,
quanto menor o efeito na curva LM4, mais proximo da remonetiza¢io que deixa
o total de M4 inalterado dever-se-ia ficar. Ocorre que, na presenca de altissimas
inflagdes para inflagoes muito baixas, o efeito na curva LM4 é minimo (no plano
YX (r- «t)). Isso porque a parte da demanda de M4 que depende negativamente do
juro real € justamente a demanda de M. E nesses processos MI/M4 é muito baixo.
Assim, a analise precedente permite que se entenda quando a hipdtese de remone-
tizacdo através da manutengao de M4 constante € justificada: todas as vezes que a
queda de n afetar pouco a demanda de M4 (no plano YX [r- &:]).
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Por fim, vai-se utilizar este arcabouco para a andlise de outro ponto que foi
muito discutido: por que motivo a LFT (ou qualquer titulo indexado em juros) é
um titulo mais “instabilizador” dos choques da economia?

Suponha que haja um choque exégeno de credibilidade nos titulos publicos,
como o que ocorreu precedendo as eleicbes de novembro de 1989. Entao a deman-
da de M4 cai, o que significa um aumento dos juros reais, para equilibrar o mesmo
estoque de M4 real. Se a divida interna, ou se boa parte de M4 for indexada aos
juros, entdo nao havera perda de valor real desse estoque de M4, e o choque se faz
sentir por inteiro. Se, por outro lado, 0 M4 for de divida prefixada ou p6s-fixada
na taxa de inflag¢do, o estoque real de M4 cai, acomodando parte do aumento de
juros reais, diminuindo assim o impacto da queda na confianga. Esse ponto foi
discutido por Simonsen (1990).

E importante que se tenha bem claro que o modelo desta se¢io permite apenas
que se analisem questbes macro através da utilizagdo direta do agregado M4. Es-
sencialmente nio ha “novidade” no sentido de que tenha sido descoberta uma
nova relagio comportamental. E somente um novo enfoque de algo ja conhecido.

6. A ESTIMATIVA DA DEMANDA DE M4 NO BRASIL

A estimativa da equagdo de demanda de M4 para o Brasil requer ainda duas
observagdes complementares. Primeiro, boa parte de M4 é de fato indexada a in-
flagdo passada. Por exemplo, os depositos em cadernetas de poupanca, as antigas
ORTNs e OTNs, e os CDBs pos-fixados em um indice de pregos qualquer. Dessa
maneira, o aumento da taxa de inflagio diminui a rentabilidade real desses ativos.
Logo, um termo que dependa do aumento da taxa de inflagio deve ser incluido do
lado direito da equacdo de demanda por M4.

Segundo, sendo o Brasil um pais que historicamente possui taxas altas de in-
flagao, os agentes econdmicos aprenderam a deixar parte do seu patrimonio liqui-
do para poder modifici-lo o mais prontamente possivel em face de variacoes abrup-
tas do juro real. Esse “efeito aprendizado” pode ser mensurado usando-se o estoque
de M4/P do periodo imediatamente anterior também do lado direito da equagao
de demanda.

Tomando-se entdo as formas log-lineares m, = log (M4), y = log (Y) tem-se que
o formato geral da equacido da demanda de M4 é:

m, -p,=0a, + A + A, (rl - n() - o,m - Ay (n[ = T‘Cl_l) + (098 (mm.l 7 p4t.1)
Apbs diversos estudos econométricos optou-se por estimar a equagio:
Hy-m=0oy +a, (rl - ﬂ:‘) -on - ay (‘It‘ =T 1) te,

€m que

Re=m =m. . & § ~ N0

As estimativas foram realizadas para trés distintos indices de produto e pro-
xies. Utilizou-se o PIB trimestral do IPEA, com valores reais de 1980; o consumo
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de energia elétrica RJ/SP da Eletrobras; e o indice de produgio industrial global do
IBGE. As varidveis restantes sio: rct = log (P,/ P,_,), em que P, é o IGP-DI da Fun-
dacdo Getulio Vargas do més t; rt = taxa acumulada bruta do overnight; e os valo-
res de M4 usados sdo os de fim de més.

Os principais resultados encontram-se resumidos nas tabelas a seguir, em que
os valores entre parénteses sdo as estatisticas t de Student.

Equacdo 1 : o indice de produto real utilizado é o do IPEA, constante nos
meses de um mesmo trimestre civil, com valores de 1989.

Coeficientes Jan. 1980 a jun. 1989 Ago. 1984 ajun. 1989

oy 0,0010017 0,0015107
(2,7370) (2,6489)
o, 0,7369 0,7085
(8,1991) (5,9139)
-0y -0,0928 -0, 1157
(-2,2106) (-2,2041)
— oy -0,3209 -0,3038
(-4,3963) (-3,7293)
0,15633 0, 1291
o, + oL o, (1,7084) (1,2032)
R2 0,6917 0,6673
F 55,5851 39,7736
D 1,9256 2,1330
G 0,0250 0,0260

Equacdo 2: usa-se o consumo industrial de energia elétrica R] e SP da Eletro-
brds como proxy para o indice de produto real.

Coeficientes Nov. 1979 a mar. 1989 Ago. 1984 a mar. 1989

o, 0,0016445 0,0022949

(2,7582) (2,5103)

o, 0,6960 0,6843
(8,1991) (5,5430)

—ay -0,0919 -0,1058
(-2,2108) (-2,0207)

— oy -0,4088 -0,2831
(-4,3963) (-3,2448)

0,0967 0,0732

o + ol +ol (1,0749) (0,6785)
R2 0,5669 0,6483
F 49,8699 34,7887
D 1,9392 2,1443
G 0,0246 0,0255
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Equacao 3: o indice usado € o indice de producdo industrial global do IBGE.

Coeficientes Nov. 1979 a mar. 1989 Ago. 1984 a mar. 1989

o 0,0029088 0,0040879

(2,9429) (2,6514)

o, 0,7391 0,7357
(8,20000) (6,0101)

-, -0,0944 -0, 1096
(-2,2358) (-2,0742)

— oy -0,2897 -0,2612
(-3,7280) (-2,9710)

0, 1232 0,1065

o, + oy oyt (1,3605) (0,9814)
R-2 0,5757 0,6547
F 52,0982 36,3948
Do 1,9042 2,0763
G 0,0250 0,0260

Como pode ser observado, todos os coeficientes comportam-se como esperado.
Além disso, com a 6bvia exce¢do de a,, eles sio semelhantes de regressdo para
regressdo. Conforme foi indicado ao nivel de 5%, a2 + a3 + a4 -1 ndo é diferente
de zero em nenhum dos casos; e os desvios padrdes sao da ordem de 2,5%, o que
€ bastante bom: essas equagdes servem para explicar o comportamento de M4 real
com um erro de apenas 2,5% ao més.

Finalmente, ao longo do tempo os coeficientes, exceto ai’ variam pouco. Uma
possivel explicacdo para isso € o fato de a renda real s6 ter mostrado variagao na
segunda metade do periodo analisado, de modo que os seus efeitos passaram a ser
captados de maneira mais intensa.

7. CONCLUSAO

Este trabalho mostrou como podem ser integrados o equilibrio no mercado de
M4 e a analise IS-LM usual.

Poder-se-ia ter realizado a andlise num contexto dinamico, de modo a tirar
inteiro proveito da dindmica da demanda de M4 no Brasil, como vista na secdo
anterior.

Leal & Werlang (1989, 1990) apresentam modelos dinimicos com M4. A
vantagem da utilizacio de M4 como variavel macroeconémica é mais evidente aqui.
Como efeito, pode-se estimar 0 LM4 com precisdo muito maior do que com uma
curva IS. Dessa forma, o erro na dindmica ocorre apenas por conta da curva de
Phillips.
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Felizmente a elasticidade-renda de curto prazo das demandas de M4 e Ml é
baixa, de modo que os pardmetros da curva de oferta agregada (curva de Phillips)
pouco afetam os resultados finais (isto €, o comportamento das principais varidveis
analdgenas: inflagdo, produto e taxa de juros).

A anilise dindmica serd retomada em um trabalho posterior.
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