Varidveis de crédito e endogeneidade dos
agregados monetarios; nota sobre a
evidéncia empirica nos anos 70 *

Dionisio Dias CARNEIRO NETTO **
ArMiNIO Fraca Nero ***

Fste trabatho examina a guestio da endogeneidadr des agregados monetdrios da
cconamia  brasileira na década de 70, identificando, em wuma breve revisio,
{rés regimes de politica monetdria no periodo. Para os dados irimestrais é ﬂj)“cfl({o
wm leste de causalidade d la Granger com 6 uso de quto-regressdes vetoriais,
utilizando-se duas varidveis de evédito — nivel de atividade e precos — e compa-
rande-se os resulledos obtidos com os disponivels ne lteratura.

I — Introducao

A visdo mais fregiicnte dos modelos macroeconémicos de livros-texto,
transmitida ao grande publico na forma usualmente imprecisa em
que sio conduzidos os debates acerca da politica monetdria, é que
existe um agregado monetirio — o volume de meios de pagamento
— que ¢ objeto de controle pelo governo. Este controle pode, supos-
tamente, ser direto, através das aplicacdes das Autoridades Monetarias,
ou indireto, através de movimentos da base monetaria e da politica
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banciria que determinariam o nivel do chamado “multiplicador”
de depdsitos bancirios.

Dados a dependéncia institucional dos instrumentos 4 disposicio
das Autoridades Monetdrias, o tipo de objctive que orienta a curto
e médio prazos as medidas de politica monetdria e as condigdes poli-
ticas que condicionam a atuagio das préprias Autoridades (vincula-
¢io ao Executivo, mandatos fixos ou nio, etc.), a literatura tem
reconhecido a existéncia de casos concretos em que a hipotese de
exogeneidade da moeda nio pode ser assegurada. A endogencidade
dos agregados monetirios pode ser causada por questdes intrinseca-
mente econdmicas, como sugere Kaldor (1970), ou politicas e
“sociclogicas”, ds quais se refere Fricdman. A primeira fundamenta-se
na crenca de que a quantidade de meios de pagamento ¢ inerente-
mente determinada pela demanda. A falta de moeda governamental,
existem incentivos para que os agentes econdmicos exercam sua
criatividade produzindo substitutos de liquidez para fins de transa-
coes ou de reserva de valor, cabendo ao governo apends criar ou
ndo obstaculos (e custosy a esta criatividade. Na visdo opesta, ado-
tada por Friedman e Meltzexr, por exemplo, nio hd nenhum fator
econdémico que impega a controlabilidade da moeda. Esta pode ser
tornada enddgena por circunstincias de cscolha “errada” de objetivos
ou de indicadores de liquidez — como a estabilizagio das taxas de
juros —, por mera incapacidade politica dos responsiveis pelo con-
trole monetdrio em resistir a pressdes para o afrouxamento da
liquidez, ou por fatores denominados de socialogicos, que podem
impedir que a sociedade se mobilize em torno de objetivos “solidos”
de politica monetdria.

Se a moeda resulta ser enddgena, e caso estejamos utilizando
indicadores tradicionais como M;, base ou mesmo agregados finan-
ceiros mais abrangentes (M, ou agregados de créditos) para avaliar
o desempenho da politica de demanda, o julgamento da condugio

da politica de controle da demanda agregada é seriamente preju-
dicado. '

. Além disso, a direciio de causalidade entre movimentos da renda
¢ da moeda constitui um importante divisor de dguas entre as
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concepgdes monetarista € nio-monetarista da economia. Dadas as
conseqiiéncias sobre as recomendagdes de politica que se derivam
destas concepgdes, torna-se util a acumulagio de evidéncia empirica
sobre o assunto.

A nogio de causalidade introduzida por Granger tem sido utilizada
por diversos antores para vdrios paises na busca de base empirica
que permita discriminar entre as diferentes visdes em distintas expe-
riéncias histéricas. Seguindo a meiodologia utilizada por Sims, Car-
doso aplicou testes empiricos para a experiéncia brasileira no periodo
1955/76 concluindo pela endogeneidade du moeda. Contador (1978)
criticou alguns procedimentos de Cardoso, confirmando a evidéncia
favordvel i hipétese de endogeneidade de M,, mas concluiu pela
exogeneidade da base monetdria com respeito 4 taxa de inflacio,
Seus resultados, como os de Cardoso, s poderdo ser confirmadas,
com a metodologia adotada, a partir da disponibilidade de medidas
mais confidveis para o nivel de atividade econdmica a curto prazo
(ver Segdo 3 adiante).

O presente trabalho pretende contribuir para a acumulacio de
cevidéncia empirica disponivel sobre a questio a partir da andlise
dos dados disponiveis para a década de 70 na economia brasileira.
A escolha do periodo ¢ importante na medida em que, conforme é
argumentado na Secdo 2, podem ser identificados nesta década trés
regimes distintos de politica monetiria, tanto no que diz respeito a
objetivos como no que se refere ao uso de instrumentos e objetivos
intermedidrios. Em segundo lugar, a existéncia de wma série para
o indice de producio industrial, publicada pelo IBGE desde 1971,
propicia uma alternativa para as medidas d¢ atividade econdmica
utilizadas por Contador e Cardoso. Na Secio 3, a aplica¢io de uma
técnica econométrica alternativa para o teste da causalidade ¢ o
Granger ¢ utilizada ndo s6 para a base monetdria, mas também para
outros agregados {inanceiros como o crédito total do sistema finan-
ceiro ao setor privado e os empréstimos do Banco do Brasil, varidveis
(que estiveram nas preocupagdes explicitas dos condutores da politica
econbmica no perioda.
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2 — Objetivos e instrumentos de politica monetaria
nos anos (0

A década de 70 revelase particularmente interessante para a andlise
de fendmenos relacionados com o uso dos instrumentos de politica
monetdria e seus efeitos sobre a demanda global na economia brasi-
Icira, pois marca um periodo que vai do auge do entio chamado
“milagre econdmico” ao inicio da mais grave crise que atingiu a
economia brasileira. Abrangendo trés anos do governo Medici, toda
a gestio de Geisel e os primciros dois anos da crise que tem marcado
o mandato de Figueiredo, teve o Pafs quatro ministros da Fazenda
e quatro presidentes do Banco Central (tendo um ocupado o cargo
por duas vezes). A diversidade de visdes que interpretaram a natu-
reza dos estimulos externos ao desenvolvimento brasileiro durante
o periodo nio foi mais variada do que as politicas de demanda
global, em particular do manejo de instrumentos monetdrios e credi-
ticios voltados para o controle do nivel de atividade e da taxa de
inflacio.

Nio ¢ freqiiente na tradi¢do brasileira de politica econdémica a
adesiio explicita a uma corrente doutrindria. Ao contririo das expe-
riéncias monetaristas recentes sofridas por alguns paises (Chile,
Argentina, Reino Unido e Estados Unidos sdo exemplos mais cons-
picuos), nio ¢é ficil identificar, nos discursos oficiais, manifestactes
de crenca genuina em doutrinas monetaristas. Mais dificil ainda ¢
procurar evidéncias diretas de adog¢iio de um programa de politicas
doutrinariamente coerente. Mesmo quando ¢ possivel identificar
inspiragdes doutrindrias, nio segue dai que as politicas efetivamente
implementadas possam ser associadas as prescrigbes cldssicas durante
um periodo suficientemente prolongado. Quase sempre surgem “des-
vios” que procuram temperar, com alguma dose de pragmatismo, as
conseqiiéncias desastrosas de um curso dogmiitico de politica.

Neste contexto, o debate econdmico acerca da efetividade de ins-
trumentos ndo s¢ processa pelo confronto de programas explicita-
mente anunciados, em que metas e instrumentos sejam debatidos
4 luz do conhecimento tedrico e empirico disponivel. Tanto a critica
quanto a defesa de medidas adotadas se fazem mais em funcio de
fatores circunstanciais, de forte conteudo politico geral, em torno
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dos quais se aglutinam argumentos que perdem releve a4 medida
que nos distanciamos, no tempo, das circunstincias especiais que os
propiciaram.

Os dilerentes regimes de politica econdmica, especialmente de
curto prazo, devem ser assim examinados 4 luz de evidéncias indiretas,
contrapondo-se o comportamento de alguns indicadores de possiveis
varidveis-objetivo ou de instrumentos com as motivacdes que se
revelem dominantes na politica econdmica da época.

O inicio da década at¢ 1973, inclusive, foi marcado por abundin-
cia de liquidez real por qualquer indicador que se tome (ver Ta-
bela 1) . Virios fatores contribuiram para este estado de coisas. Fm
primeiro lugar, a economia colhia os frutos do surto de desenvolvi-
mento financeiro propiciado pelas reformas que visaram 4 desrepres-
sdo financeira [ver Sochaczewsky (1980) . Em conseqiiéncia, o volume
de crédito provido pelo sistena financeiro nfo-monetdrio ampliava-se
consideravelmente. Fator importante foram as melhores condigdes
de captacio de poupangas privadas pela existéncia de uma variedade
de ativos que atendia a praticamente todo o espectro de preferéncias
dos poupadores. Como propor¢io do PIB nominal, ao final de 1973
os ativos financeiros de emissio do sistema financeiro nacional cres-
ceram cerca de 8397 desde 1965, quando comecaram as reformas.
Somente entre 1970 e 1973 esta proporcio teve um aumento de
43,6%, o que ilustra o cima predominante ne inicdo da década.
Além disso, a expansiio dos ativos nio-monetarios até 1978, exclusive,
vinha sistematicamente superando a dos haveres monetirios.

Em segundo lugar, condi¢des excepcionalmente favordveis de cap-
tacdo de empréstinios externos propiciaram o actimulo de reservas
internacionais, que sc expandiram US$ 5,228 bilhdes desde o inicio
da lécada. Este, na realidade, constituia o principal fator de expansiio
das operacdes ativas das Autoridades Monetarias, UE nem sempre
conscguiram esterilizar o efeito expansionista sobre a base monetéria,
através de operacgdes de mercado aberto.

Finalmente, o comportamento das Autoridades Monetdrias, apesar
da retorica dominante voltada para o controle dos agregados mone-
tarios, contribufa mais no sentido de viabilizar taxas reais de juros
extremamente favordveis & expansio do nivel de atividade econdmica,
seguindo politicas que em outros paises sio denominadas de “keyne-
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TaBELA |

Brasil: agregados woneldrios e crediticios selecionados — 19711 a
1981-IV

(taxas de crescimento real em 12 meses) ¥

Empréstimos ‘Totais do

do Banco do sislcma Bage monctéria Meios de

Brasil financeiro pagamentc
1971 — I 12 23 1 4
- 11 14 21 1 5
-— IIT 21 26 9 13
— IV 27 26 14 11
972 — 1 20 24 18 14
- IT 19 23 17 13
—- 11 21 31 5 11
- IV 25 34 2 19
1973 - - 1 25 36 4 20
= TE 30 36 12 24
— ITL 37 39 23 34
— 1Y 33 34 27 27
1974 — T 54 28 25 13
— 1II 41 17 5 €
--- 111 41 15 1 —2
— IV 32 15 - -1 o
1975 — I 40 19 — —1
— II H2 27 © ek N
— IIL 42 24 1 ]
— 1V 28 21 1 4]
197 — 1 18 16 -3 &
— II 13 16 4 3
—- III 9 9 4 =y
— IV 10 8 2 - B
1977 — 1 4 3 14 —7
— II 3 1 U -
— I 5 8 15 3
— 1V 7 Y 4 —1
1978 —— 1 14 15 2] 1
- 1II 4 11 ) 1
— III 3 & 4 v}
— IV =2 7 3 0
1979 — L -5 15 a —1
IT —2 5 3 3
— II1 Bt —-1 —1 —3
— 1V —7 -7 " —a
1080 — T —4 — -7
S —8 D -4
-—- IIT —14 —I13 15
— IV —-20 18 —1%
1981 — I - 29 - 23 - <28 - 28
— Ir - 24 18 —18 -4
-— II1 —24 —& —22 —24
— IV —14 ] —13 —11

FONTE: Dados bésicos do Belettm do Banco Cenfral, diversos nimeros,
* Deflucionadas pelo IGP-DI.

180 Pesq. Plan. Econ. 14(1) abr, 1984



sianas”’. Torna-se dificil, diante da evidéncia do crescimento real
dos agregados monetdrios (ver Tabela 1) e da ainda que precaria
evidéncia disponivel sobre taxas de juros, atribuir alguma inspiragio
“monctarista” a execugio da politica monectiria. Fixadas as taxas
de juros, por diversos artilicios que jam do tabelamento pure e sim-
ples a manipulagio tradicional do mercado de titulos publicos, a
expansio dos agregados monetdrios se faz naturalmente endogena,
determinada pela demanda.

Este comportamento, deve-se frisar, era perfeitamente coerente
com o otimismo entdo predominante acerca da continuidade do boom
propiciado pelas condicdes favordveis da economia internacional,
pelos estimulos advindos dos investimentos publicos e pelo sucesso
no controle da taxa de inflaciio que possibilitava um controle admi-
nistrado da taxa de corre¢lio monetiria em torno de 1,5%, ao mdés.

O segundo subperiodo, que vai de 1974 até 1977, marca uma
violenta inversio de objetivos e instrumentos para a politica monc-
taria. Com a posse do novo governo, ao primeiro choque de petroleo,
quc reccomendava politicas de ajuste que se prolongariam por toda
a década, adicionava-se o fato novo de que a expansio dos agregados
monetdrios parecia ter fugide ao contrele. De {ato, no ano anterior,
tanto a base monetdria quanto os mejos de pagamento em sua
definigiio tradicional (M) haviam-se expandido, em termos reais,
cerca de 279, (deflacionados pelo IGP-DIy. Ainda no primeiro
trimesire do ano, na ocasido da posse do novo governo, situavam-se
respectivamente em 25 e 239, em relagdo ao mesmo periodo do ano
anterior. Com novo governo, novos problemas e novas idéias, cria-
vam-se condicdes para a modificacio tanto dos objetivos quanto dos
instrumentos de acdo para a politica monectaria.

Ja no segundo trimestre de 1974 a taxa de crescimento em 12 meses
da base real e da moeda real havia baixado para 8 e 4%, respecti-
vamente, tornando-se negativa nos trés trimestres seguintes. A tenta-
tiva de “corrigit” a perda de controle monctdrio que caracterizou o
tinal do periodo anterior pode ser vista como um choque monetério
bem tradicional. Seus efeitos se fizeram sentir de imediato sobre a
expansio dos empréstimos dos bancos comerciais ao setor privado
desde o segundo trimestre de 1974 até o primeiro trimestre do ano
seguinte. A crise de estabilizacio que se seguiu foi também de corte
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clissico, com conseqiiéncias esperadas sobre o nivel de atividade e
com efeitos sabre as taxas de inflagio fortemente reforcadas pela
atuagio direta sobre o mecanismo de formagio de precos via con-
troles do CIP (ver Tabela 2). J4 no primeiro trimeswe de 1975
houve uma tentativa de reativacio da economia com a criacio do
“refinanciamento compensatorio”, mecanismo destinado a aumentar
diretamente as reservas livres dos bancos comerciais e a ativar, via
expansio da base monetdria, os empréstimos bancdrios ¢, por esta
via, a atividade econémica. Apesar das tentativas de reaquecimento
da economia pelo estimulo 4 oferta de empréstimos dos bancos co-
merciais, os efeitos sobre os agregados monetdrios tradicionais nio
se manifestaram, tendo em vista principalmente a pressio contra-
cionista exercida pela perda de reservas internacionais em poder
das Autoridades Monetdrias. Uma andlise mais detalhada do periodo
¢ apresentada em Carneiro Netto (1978).

¥. digno de nota, neste periodo, que os esforcos contracionistas de
1974 e os expansionistas de 1975 podem ser classificados como mone-
taristas classicos: na contracio, o controle da base monetiria era o
cbjetivo intermedidrio e, na expansio, houve virtualmente uma
tentativa de forcar a expansio da basc via criagio de reservas livres.
O comportamento dos empréstimos do Banco do Brasil nio parece
guardar qualquer relagio com os objetivos de politica monetiria,
como ilustram os dados da Tabela 1. J4 era reconhecido o fato
de que os instrumentos monetirios cldssicos, que nio envolvem a
preocupacio com varidveis de crédito, mas com as fontes de expansio
do crédito, ndo poderiam ser acionados sem que se pusessem sob
controle as aplicagdes das Autoridades Monetdrias, dentre as quais
sobressai em importincia o volume de crédito oferecido pelo Banco
do Brasil ao setor privado. Dada a estrutura peculiar de Autoridades
Monetdrias existente no Pais, o recurso i conta de movimento per-
mite que a politica de empréstimos do Banco do Brasil inviabilize
qualquer meta estabelecida pelo governo para os agregados mone-
tirios tradicionais. Este fato, ji sobejamente comentado na litera-
tura, parecia constituir o pesadelo dos que tentavam exercer con-
trole sobre a base monetiria através da fixagdo de metas, sempre
violadas, para a expansio dos empréstimos do Banco do Brasil [ver
Ribeiro (1978) e Meltzer (1978)].
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TABELA 2

Brasil: inflagdo e nivel de atividade — 1972-I a 1981.IV

(taxas de crescimento em 12 meses)

Produgio industrial Inflagho*
1672 — I 11 19
— II 18 15
- IIL 12 16
— IV 16 16
1973 — 1 11 15
— 1L 16 15
— 1T 18 14
— IV 16 16
1974 — I 17 22
— 1II 2 31
— III 6 33
— 1V —2 34
1978 — 1 0 25
— 11 10 24
— III i) 28
— IV 8 35
1976 — 1 17 36
~— II 13 41
— III 11 46
— IV 12 46
1977 — 1 o 46
- II 4 46
— JIT 0 37
— IV 1 39
1878 — I 3 a6
— II 6 37
— III 9 41
— IV 8 41
1979 — 1 7 46
— II 7 45
— III 3 60
— IV 3 77
1080 — I 8 84
— II 7 99
— III 17 104
— IV 23 110
1981 — I —6 121
— II —8 117
— III —17 110
— IV —15 95

FONTE: Dados bdsicos de IBGE e FGV.
* IGP-DI.
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A medida que se tornavam mais conflitantes os objetivos de con-
trole da inflagio (por via da politica monetdria tradicional) e os
requisitos de financiamento dos setores publico e privado (associados
ao ambicioso programa de investimentos definido no II PND), cia-
vam-se condi¢bes para uma importante mudanca de estratégia na
conducdo da politica monetdria: a substituicio da utilizagdo da base
como instrumento dominante pela preocupacio direta com os agre-
gados de crédito. A este fato deve-se adicionar a crescente importin-
cia, a nivel da retdrica oficial e do debate diario através da imprensa,
atribuida aos niveis de “estatizacio” da economia brasileira. No
contexto especifico que ora nos interessa, criavam-se condicdes para
o controle dos empréstimos do Banco do Brasil, cuja participacio
no total dos empréstimos crescia desde o inicio da década. Entre
1972 e 1975, enquante os empréstimos dos bancos comerciais cresce-
ram 929, em termos reais, os do Banco do Brasil aumentaram 188971

O crescimento real dos empréstimos totais do sistema financeiro
ao setor privado, por outro lado, prosseguia em niveis muito supe-
riores aos dos indicadores monetdrios, fendémeno que se verificava
desde a segunda metade da década anterior. Entre dezembro de 1970
e dezembro de 1975, os empréstimos totais do sistema financeiro
aumentaram 227% (26,87, a.a.) em termos reais, contra um cresci-
mento de 709, da moeda real (IL1% a.a.), o que levou alguns
analistas da época a chamarem a atengio para o papel estratégico
que a expansio de crédito teria no agravamento das pressdes infla-
ciondrias,

Os controles de crédito nessa época e nos anos imediatamente
posteriores podem ser classificados como episédicos. 2 A contencio
do crescimento real dos empréstimos do Buanco do Brasil Operou-se

1 Este fendmeno, utilizado na época como arguinento estratgico para mostrar
a importdncia de se controlar a expansio de Banco do Brasil, merece ser melhor
estudado & luz da diversificacio da atuagio do préprio sistema bancirio privado.
Tal estudo, porém, foge ao escopo deste trabalho.

2 Foram fregilentes, por exemplo, modificagbes nas condicoes de oferia de

crédito para aquisicio de bens durdvels através de mudangas de prazos maximos,
taxas de juros e percenlual financiavel, como tentativa de controlar particular-
wente a demanda de automoveis.
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nitidamente apds 1975. Como dissemos, parece ter tido outras moti-
vagbes que nio a preocupacio com o agregado de crédito e servia
10 propdsito estratégico de controlar uma importante fonte de ex-
pansio da base. A taxa de crescimento real dos empréstimos do
Banco do Brasil #o setor privado declinou de 289 naquele ano para
09, em 1976 e 7.2% em 1977, tornando-se negativa dai em diante.

Esta mudanga de énfase na manipulagio dos instrumentos de
controle monetdrio caracteriza o final da deécada. Ao controle da
expansio dos empréstimos do Banco do Brasil, seguiram-se tentativas
de controlar a expansio dos empréstimos dos bancos comerciais.
Foram liberadas as taxas de aplica¢iio apds 1976 e foi feito uso mais
freqiiente do compulsdrio como meio de conter o multiplicador de
empréstimos. Além disso, buscaram-se medidas que comprometiam
as fontes de rceursos do sistema bancdrio com linhas especiais de
crédito a pequena e média empresas a juros subsidiados e possivel-
mente de menor rentabilidade para os bancos.

Assim, a partir de 1977, a continuidade dos esforcos de contengio
dos agregados monetdrios tradicionais foi coadjuvada por uma preo-
cupacdo crescente com os agregados de crédito, cujo crescimento
declinou em termos reais até o final da década, vindo a tornar-se
negativo em 1979. A explosio inflaciondria ocorrida em 1979, ori-
unda de fendmenos ligados a politica de precos publicos, ao segundo
choque de petrileo e & mudanga da politica salarial, contribui para
0 aparecimento, pela primeira vez desde o choque crediticio de 1966,
de reducdo real do total de empréstimos do sistema financeiro ao
setor privado. *

Fatores de demanda certamente influenciaram a queda da caixa
real da economia com a aceleracio inflacionaria do [im da década.
Devese notar, entretanto, que nio sé a velocidaderenda de M,
aumenta continuamente desde 1973 até o fim do periodo, mas tam-
bém os empréstimos do Banco do Brasil por unidade de produto
comecam a declinar a partir de 1977, enquanto os empréstimos totais
do sistema financeiro — também por unidade de produto — declinam

¢ Sobre cste ponto. ver Resende ¢ Lopes (19813 . Contador (1982) ¢ Lopes
£ Resende (1982) .
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a partir de 1978. Estas observacdes fortalecem a idéia de que a con-
tengdo de crédito passa a ser vista como componente importante do
esforco de estabilizagao.

Sinaliza-se, assim, o inicio de uma politica de restricio de crédito
que s6 ganharia grande impulso no inicio da presente década. A
evolugio dos agregados monetdrios e crediticios indicam entio uma
fase em que se generalizavam os controles sobre o crédito na tentativa
de eliminar os focos de acomodagio na politica financeira.

Os diferentes regimes de politica acima sumariados, que estiveram
presentes ao longo da década, constituem um terreno propicio para
a andlise estatistica do grau de exogeneidade de cada tipo de instru-
mento. Esta andlise serd objeto da secio seguinte.

3 — Endogeneidade, instrumentos e objetivos:
andlise empirica

Esta se¢do utiliza o método de Granger para testar relagdes de causa-
lidade intertemporal entre algumas das principais varidveis mencio-
nadas na seciio anterior. Diz-se que uma varidvel X causa, no sentido
de Granger (G-causa, a partir daqui), uma varidvel ¥ se valores
defasados de X melhoram a previsio do valor contemporineo de Y,
dado um conjunto de informagdes. No nosso caso, este conjunto
consiste nos ultimos quatro valores passados da renda real, do nivel
de precos, da base monetdria e de uma variavel de crédito.

Cutras variaveis tais como moeda, taxa de juros e taxa de cimbio
poderiam ter sido incluidas no conjunto. Dada a restricio de graus
de liberdade imposta pelo tamanho da série (14 observacdes), além
da dificuldade associada & obtenciio de uma série consistente de
taxas de juros, resolvemos utilizar apenas as varidveis acima mencio-
nadas. O uso da base como agregade monetirio em detrimento de
outros (M;, M,, etc) justificase pelo reconhecido cardter enddgeno
dos demais; em outras palavras, estamos utilizando aquele que ¢
considerado como ¢ mais controlivel dentre os agregados monetirios.
Seguimos, assim, o exemplo de B. Friedman, que utiliza um conjunto
semelhante em seu trabalho sobre a economia norte-americana.
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A téenica utilizada consiste em estimar regressdes de cada uma
destas varidveis no conjunto de informacio e aplicar um teste ¥
para cada grupo de varidveis defasadas. Caso o teste seja positivo
(indicando a existéncia de regressdo), dizse que a variavel inde-
pendente G-causa a varidvel dependente. Ao conjunto de regressbes
de cada varidvel sobre valores defasados de todas as varidveis con-
vencionou-se chamar na literatura de auto-regressio vetorial (VAR). *
Embora 8ims (1980) defenda o uso deste método de anilise cm
detrimento daqueles da econometria tradicional, ele sofre das limi-
tagdes usuais do conceito G-causalidade e do uso de modelos nio
estruturais. Os resultados aqui obtidos devem, portanto, ser vistos
como evidéncia empirica adicional. A partir destes sera possivel indi-
car que varidveis devem ser ou nio endogeneizadas na especificaciio
de modelos estruturais: sd devem ser exogenas as varidveis que nio
forem G-causadas por qualquer outra variivel. ?

O maior ohstdculo & implementacio empirica destes testes no caso
brasileiro esta ligado a auséncia de uma série de observacdes para
o PIB que seja suficientemente longa. Cardoso (1977) e outros ja
tentaram resclver este problema construindo uma série trimestral
a partir de varias medidas de atividade econ6mica, tais como o
consumo de energia elétrica, a producio de cimento, etc. Usando
o método desenvolvido por Sims (1972),% Cardoso concluiu que,
para o periodo 1955/76:

a) moeda e PIB nominal G-causam um ao outro; e

by o mesmo ocorre com moeda e inflacio.

Concluiu-se entdo que a hipotese da moeda passiva nio podia ser
rejeitada para o caso brasileiro.

4 Para uma exposicio do método, ver Gordon e King (1982),

3 Note-se que esta ¢ apenas uma condigic necessiriza para a exogeneidade,
pois ndo se trata de rclacdes conteiporineas (ver nota I0 adiante),

6 Equivalente ao usado neste trabalho quando o teste cnvolve apenas duas
variaveis.
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Contador estendeu estes testes incluindo a base monetiria e usando
como proxy para variages do PIB nominal a taxa de inflacio no
periodo 1955/76. Os resultados obtidos foram:

a) moeda ¢ inflacio G-causam um ao outro;
B) a base monetiria G-causa a inflacio; e

o) a inflacdo ndo G-causa a base.

Os dltimos dois resultados foram interpretados como favordveis
a hipatese de que a politica monetdria no PBrasil é ativa, isto é,
a moeda € exdgena. Esta conclusio, porém, ainda depende de uma
proxy para o PIB que deixa bastante a desejar. A nossa solucio
para este problema consiste no uso do indice de producio industrial
fornecido pelo IBGE desde 1971 como medida do nivel de atividade,
Como ocorre freqilentemente, a passagem da teoria para a imple-
mentagio empirica do teste de Granger estd sujeita a problemas.
O principal ¢ garantir que as séries temporais tenham as covarian-
cias estaciondrias. O procedimento aqui adotado visou i climinacio
de trés tipos de nio estacionaridades: sazonalidade e tendéncias na
média e na varidncia das sérics. Para eliminar estes problemas
empregamos o pacote X11 do US-Bureau of the Census para a sazo-
nalidade e em seguida aplicamos as transformacdes logaritmica e de
primeira diferenga.

Dois grupos de auto-regressdes vetoriais foram examinados, consi-
derando-se no primeiro as seguintes variaveis: 7

a) base monetiria (H);

b)) empréstimos do Banco do Brasil (B);

¢y nivel de precos (P}; ¢

d) atividade econdmica (Y).

A Tabela 5 contém um resumo dos resultados. Cada linha corres-
ponde a regressdo da varidvel i esquerda sobre quatro vitlores defa-

¥ As fontes sao o Bolelim do Baneo Central, a Conjuniura Feondmica e o
1BGE.
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TABELA 5

VAR em H, Y, P ¢ B (periodo: 19711 a 1981-FV) *

Vauridvels
dependentes F(IHB FUNY Ly Fil)H
IH 0,0003 0,8083 00,9905 0,9734
Y 0,0986 (,3463 0,2597 0,3537
P 0,2933 0,4926 0,0001 0,0878
It 6670 0,1330 00453 0,1592

* Cada nimero eorrespunde ao valor erftieo do nivel de significineia para o teste F{4,23) dn
hipfStese de que o polindmio em L em questfio nio aumsnta o poder de explicacgin da equaciin., Para
niveis de significincia mais buixes, a hipdtese nula nio é rejeitada, aceitando-se a cxisténcin de 9-
causalidade,

sados de cada varidvel apresentada nas colunas, F (L) representa
um polindmio de quarta ordem no operador de defasagem L.*
Observamos que o uso da metodologia acima deserita levaria 4
conclusiio de que, a um nivel de significAncia de 109, ou menos:
«y B nio é G-causada por nenhuma owtra variavel;
by B G-causa ¥, ou seja, os empréstimos do Banco do Brasil
ajudam a explicar o nivel de¢ atividade econdmica; ¢

¢y P G-causa H, ¢ vice-versa.

Assim sendo, a nossa hipotese a priori de que os empréstimos do
Bunco do Brasil foram usados como varidvel da politica econdémica
nio deixou de ser confirmada pela evidéncia empirica, Verificou-se
tambeém que o nivel de pregos G-causa a base monetiria, o que
indica a existéncia de interagio entre moeda e precos na economia

8 LX, = X,
FILYN, = {&y L + a, L* 4 ay L* 4w LY X,
= N oy XNy 4 dy Ny oy Xy
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brasileira. Esta conclusio € coerente com a existéncia de efeitos de
inflacio sobre a necessidade de recursos monetirios para a reposicio
dos fundos para crédito subsidiado administrados pelo Banco Cen-
tral. Além disso, observou-se que a base nfio se autoG-causa, sendo
apenas G-causada por pregos. Destas duas tltimas observagdes pode-
mos concluir tentativamente que existe suporte empirico para a
hipdtese de moeda passiva no Brasil, no perfodo em questio. Apesar
do forte aperto de liquidez reul medida em termos de base que
vem caracterizando o periodo recente, a politica monetiria brasileira
tem estado sempre ligada ao comportamento dos precos no perfodo
precedente. Finalmente, verificamos que os emprésiimos do Banco
do Brasil nio G-causam a base. Este resultado nfio se contrapde 2
idéia que teria inspirado a politica monetdria da segunda metade
da década passada, uma vez que testes do tipo empregado aqui nio
servem para detectar relagdes entre variagSes contemporineas.?
Variagbes em B sio, ceteris paribus, automaticamente transmitidas a
H, mas nfo hd como se detectar cstatisticamente a direcio da causa-
lidade,

No segundo grupo de equagdes foram utilizadas as seguintes va-
ridveis:

a) crédito total ac setor privado (C);

by atividade econdmica (Y);

¢y nivel de pregos (P); e

d) base monetaria (H).

A substitui¢io dos empréstimos do Banco do Brasil pelo crédito
total ao setor privado loi motivada pelas observagdes feitas na seciio

anterior acerca du preocupagio crescente com os agregados de crédito,
cujos resultados estdo resumidos na Tabela 4 a seguir.

¢ Sobre estc ponto, o leitor podera consultar a interessanic nota de Price
(1979) sobre o artigo de Pierce ¢ Haugh (1977).
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TARELA 4

VAR em C, Y, P e H {(periodo: 1971 a 1981-IV}*

Varidveis

dependentes FiLye LY F(IL)P F(LH
c 0,0001 0,176 0,6012 0,6736
Y 0,0172 0,7600 0,050 0,5235
P 0,8143 0,3683 0,0001 0,0710
H 0,2470 0,1697 0.0657 0,1330

* Yer Tabela 3 para explicacies.

Os resultados indicam que, utilizando-se o mesmo critério:

a) € nio é G-causado por nenhuma outra varidvel;
) € G-causa Y;

¢y P G-causa H, e vice-versa; ¢

d) P G-causa Y.

Mais uma vez a variavel de crédito aparenta ter-se comportado
como exogena, G-causando o nivel de atividade econdmica, aqui ao
nivel de significincia de 0,0172. O mesmo feedback entre precos e
moeda f{oi observado e, da mesma forma como antes, somecnte P
G-causa H (H ndo se autoG-causa). Finalmente, cabe registrar
que nio temos uma cxplicagio para a mudanca na rclagio entre
pregos e renda quando usamos uma variavel de crédito diferente.
Podemos indicar apenas que esta diferenca persiste quando utiliza-
mos, ao invés do pacote X11, a quarta diferenca dos logariumos. 10

Resultados preliminares que deverdo ser retomados em outro tra-
balho indicam que o méiodo de eliminacio de sazonalidades pode
ter efeito diferenciado sobre algumas das conclusGes acima apresen-

10 Em outros termos: X; = log [(X; — X,/ {Xs4 — X, Este processo
também contribui para a eliminacic de sazonalidades em séries trimestrais,
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tadas. Assim, a conclusio acerca da endogeneidade da base parece
ser bem menos sélida do que a relagio entre varidveis de crédito
e nivel de atividade,

4 — Conclusoes

A questio relativa aos objetivos e instrumentos mais importantes
para a politica monetdria no Brasil, e seu grau de cxogencidade, foi
abordada nesta nota utilizando-se a evidéncia disponivel para os anos
70. Na Se¢iio 2, procurouse argumentar gue existem cvidéncias de
que, no pertodo, houve significativa mudanga, tanto no gue se refere
aos objetivos que orientaram a politica monetdiria quanto no uso
de instrumentos. Este se fez no sentido de levar progressivamente
as Autoridades Monetdrias a se preocuparem com os agregudos cre-
diticios. Os empréstimos do Banco do Brasil e os empréstimos totais
do sistema financeiro adquirivam o cardter de objetivo intermedii-
rio, € parece guc se tornaram os INStrumentos para o choque cre-
diticio que contribuiu para a violenta recessio apds 1981,

Na Seclio 3, foram estimados dois conjuntos de auto-regressies
vetoriais, procurando-se complementar as evidéncias obtidas por Con-
tador ¢ Cardoso acerca da exogeneidade dos agregados monetirios
no Brasil, utilizando-se o indice de produgio industrial do IBGE, '
Além do uso deste indicador para o nivel de atividade, incluiram-se
na analise dois agregados de crédito: os empréstimos do Banco do
Brasil e os empréstimos totais do sistema [inanceiro ao setor privado.

Os resultados, ao contrario daqueles obtidos por Contador, indi-
cam que existe evidéncia de causalidade bidirecional entre a base ¢
a taxa de inflagio. Além disso, os empréstimos do Bance do Brasil
possuem caracteristicas da varidvel exogena, tendo também papel

11 Este trabalho ja estava concluide quando forem publicados os resultados
de Marques, que faz uso das mesmas varidveis de Cardoso e Contador, sem
considerar, portanto, as varidveis de crédito e nivel de atividade aqui utilizadas.
Para o periodo 1972/81, a unica relagio de G-causalidade detectada pelo métode
de Sims foi de preos para base [ver Marques (1583, Tabela 16, p. 36) 1.
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explicativo no comportamento da atividade cconémica. Finalmente,
gquando confrontados com os dados para o nivel de atividade, a in-
flacio e a base monetaria, o agregado de crédito satisfaz a hipdtese
de exogeneidade, sendo elemento de explicagio para o nivel de ati-
vidade. Confirma-se a interdependéncia entre base e inflacio e
obtém-se evidéncia de que a taxa de inflacio ajuda a explicar o
comportamento do nivel de atividade.

Finalmente, ¢ desnecessario enfatizar a natureza preciria com que
conclusdes de poiitica podem ser tiradas destes testes empiricos, assim
como de outros scmelhantes obtidos a partir do conceito de causali-
dade a4 la Granger.
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