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Introdução
O objetivo deste trabalho é estimar uma equação de demanda por moeda (D. M.) para o Brasil após a estabilização da economia, com base no trabalho de Cardoso (1980) que utilizou como variável explicativa os Meios de Pagamento (M1) defasado. A inclusão de M1 defasado implica na utilização da “Transformação de Koyck” para defasagens distribuídas. Estimar uma equação para a D. M. no Brasil se justifica, pois a quase totalidade dos trabalhos relacionados tem como cerne a hiperinflação que assolou o país nas décadas de 80 e 90.
Metodologia
Os dados utilizados têm freqüência mensal, abrangendo o período de 1995 a 2008 e foram obtidos junto ao site IPEADATA. As variáveis utilizadas foram: 1) M1 – Meios de Pagamento; 2) Produto Interno Bruto (PIB); 3) IGP-DI (ago. 1994=100); e 4) Taxa de juros – SELIC. O método utilizado para estimação foi o de Mínimos Quadrados Ordinários com a inclusão de M1 defasado no lado direito da equação, implicando na utilização da transformação de Koyck. Tal transformação consiste, basicamente, em um processo algébrico que transforma um modelo com infinitas defasagens distribuídas em um modelo que pode ser considerado auto-regressivo, pois tem a variável dependente como termo explicativo defasado no lado direito da equação. Foram estimadas duas equações: uma linear, para verificar as propensões marginais a demandar moeda, e outra logarítmica, para verificar as elasticidades.

Resultados e Discussão
O resultado da regressão para a D. M. na forma linear mostrou-se bastante satisfatório, pois os testes estatísticos para verificar a significância dos parâmetros (teste t) e a significância global do modelo (teste F) apresentaram bons resultados. O R2 evidenciou um bom ajustamento da regressão e o teste d mostrou que os erros não estão correlacionados. Os testes de raiz unitária mostraram que as séries são não estacionárias em nível, mas o são em primeira diferença, ou seja, são I(1). O teste de Engle-Granger aumentado mostrou que as séries são co-integradas. A propensão marginal a demandar moeda para transação apresentou um valor relativamente baixo. Já a propensão marginal a demandar moeda para especulação mostrou-se bastante elevada. O custo de oportunidade em reter moeda foi de -64,75.
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	t = (3,8122)
	(3,9685)
	(-2,1702)
	(-2,6794)
	(25,5958)

	R2 = 0,97
	
	d = 1,9797
	F = 1430,173


Na equação logarítmica, a elasticidade-juro e o intercepto não foram significativos, talvez pelo fato da equação acima representar a D. M. no curto prazo, e a taxa de juros não afetá-la de forma significativa em um pequeno espaço de tempo. As outras elasticidades se mostraram significativas. Todos os testes estatísticos mostraram-se satisfatórios (R2, d, F), assim como o teste de Engle-Granger aumentado.
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	t= (-0,4094)n/s
	(4,2940)
	(-1,0481)n/s
	(-3,5396)
	(30,4067)

	R2 = 0,98
	
	d = 2,0225
	F = 1719,349


Considerações Finais
Os resultados das regressões mostraram-se satisfatórios, pois os sinais dos coeficientes foram os esperados à luz da teoria econômica e todos os testes estatísticos apresentaram ótimos resultados. Entretanto, tais resultados foram ambíguos, visto que a inflação mostrou-se mais relevante do que a taxa de juros para a determinação da demanda por moeda no Brasil.
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