Comunicaciao 2

A exogeneidade da oferta de
moeda no Brasil *

Craupic R. CONTADOR *#*

1 — Introducao

As evidéncias empiricas acumuladas mostram que a politica mone-
tiria tem efeitos generalizados e relativamente ripidos na demanda
agregada. ! Portanto, o encaminhamento ordenado da politica mo-
netdria é crucial durante as crises de estabilizagio e torna-se mesmo
uma condigio necessaria para evitar distarbios indesejdveis durante

os periodos de relativa estabilidade na taxa de inflacio.

Para que seja atuante ¢ mereca o papel de indicador central da
politica monetdria, é importante que o conceito de oferta de moeda
adotado pelas autoridades monetirias seja uma variivel sob seu
controle. A literatura sobre a teoria monetdria faz uso freqiiente da
hipdtese de que a oferta de moeda ¢ exogena. Muitas vezes, por mera
simplificagio académica, ¢ conveniente ignorar os determinantes da
oferta de moeda para que a andlise seja concentrada na duragio,

* Versio revisada de um trabalho apresentado no V Encontro Nacional de
Economia da ANPEC, Rio de Janeiro, dezembro de 1977. Agradeco os comen-
tarios e sugestdes de Antonio Carlos Lemgruber, Walter L. Ness, Eliana A,
Cardoso, Fernando de Holanda Barbosa, Milton de Assis, Clovis de Faro, Celso
L. Martone, Delso Morais da Silva € Paulo de Tarso Medeiros. A coleta e
computagio dos dados contou com a eficiente assisténcia de Herval Aluisio Mota
Cardoso, Naturalmente, a responsabilidade € exclusiva do autor.

** Do Institute de Pesquisas do IPEA.

1 Ver, por exemplo, Clandio R, Contador, Ciclos Econdmicos e Indicadores
de Atividede no Brasil, Colegio Relatdrios de Pesquisa (Rio de Janeiro: IPEA/
INPES, 1977), no 35, pp. 42-43.
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intensidade e estrutura dos seus efeitos nos Pregos, no emprego e na
renda. Outras vezes, o processo de criagio de moeda é inter pretado
sob uma dtica mecinica, puramente contibil.

Contudo, a hipdtese de moeda exogena nem sempre ¢ confirmada
pelos fatos. Ainda que as autoridades monctirias tenham poten-
cialmente condigdes de exercer uma politica ativa, muitas vezes sio
forcadas na prdtica a adotar um comportamento passivo ou endd-
geno, condicionado a outras prioridades ou a fatores circunstan-
ciais. Na verdade, muitos autores sustentam que a oferta de moeda
¢ enddgena no Brasil. Numa das linhas de argumentaciio, tem sido
apontado que a maior abertura ao exterior no periodo mais recente
veio tornar a expansio da base monetaria, e conseqlientemente dos
Meios de Pagamento, mais sensivel as mudangas nas reservas cam-
biais. Quiro argumento lembrado ¢ de que até 1965 o Governo fi-
nanciava o deficit basicamente através de cmissio de papel-moeda.
Desta forma, ante uma inflagio elevada existia uma necessidade
crescente de emitir papel-moeda a fim de drenar recursos para finan-
ciar as despesas publicas. A criagio de moeda era entio uma decor-
réncia natural do crescimento dos pregos, que por sua vez ajudava
a alimentar e fomentar o processo inflaciondrio.

As primeiras mengdes a endogeneidade da oferta de moeda nos
paises latino-americanos partiram da chamada corrente estrutura-
lista nas décadas de 50 e 60. Prebish e Seers, 2 por exemplo, trataram
as mudangas na oferta de moeda como uma simples resposta a mu-
dangas reals na economija.

No outro extremo, os monetaristas apontam a estabilidade da
funcio de demanda pelo estoque real de moeda como um forte ar-

2 Ver Raul Prebish, Dindmica do Desenvolvimento Latino-Americano (Rie
de Janeiro: Editora Fundo de Cultura, 1964), em particular p. 129; e Dudley
Seers, “Inflation and Growth: A Summary of Experience in Latin América”,
in Economic- Bulletin for Latin America, vol. 7 (fevereiro de 1962), pp. 23-51,
e “Theory of Inflation and Growth in Underdeveloped Economies Based on
the Experience of Latin America”, in Oxford Economic Papers, vol. 14 (junho
de 1962). Para um resumo da visiio estruturalista sobre a inflagio, ver Julio
H. G. Olivera, “On Structural Inflation and Latin-American Structuralism”, in
Oxford Economic Papers, vol. 16 (novembro de 1964), Pp- 321-332, ¢ “On
Passive Money”, in Jjournal of Political Economy, vol, 78 (julho/agosto de
1970) , Suplemento, pp. 805-814.
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gumento em favor da eficiéncia e exogeneidade da politica monetd-
ria. Dado um determinado nivel ou crescimento na oferta nominal
de moeda, a economia procura eliminar o excesso de liquidez atra-
vés de pressdes na demanda agregada e, no decorrer do processo de
ajuste, precos e/ou renda real sio afetados. Nesta corrente mais or-
todoxa do monetarismo, a causalidade flui apenas da oferta de moe-
da para a renda nominal. Em oposigio, vdrios economistas, entre
eles Kaldor, 3 contra-argumentam que as evidéncias empiricas de es-
tabilidade da demanda de moeda e baixa elasticidade de substituicio
entre moeda e outros ativos decorrem exatamente da passividade da
oferta de moeda. Segundo eles, se as autoridades monetdrias tentas-
sern efetivamente controlar a oferta de moeda, a instabilidade fun-
cional da demanda de moeda manifestar-se-ia. Na verdade, a dis-
cussio mos termos de estabilidade da demanda de moeda é total-
mente inconclusiva, pois o mesmo grau de estabilidade funcional
¢ encontrado independentemente da endogeneidade ou exogeneida-
de da sua oferta nominal.

Mais recentemente, 0$ monetaristas passaram a aceitar uma certa
influéncia da atividade econdmica e dos pregos sobre a politica mo-
netiria. Friedman — que é erroneamente imaginado como intransi-
gente contestador da oferta de moeda endégena — reconheceu e
aceitou explicitamente, na sua apresentagio de um livro de Cagan,*
a clara evidéncia de que a atividade econdmica teria influenciado
a oferta de moeda em certos periodos da histdria americana. Tam-
bém, o enfoque monetdrio ao balango de pagamentos, popularizado
por Mundell, Johnson5 e outros, considera cnddgena a oferta de
moeda (ou a base monetiria) dependente do saldo do balango de

3 N. Kaldor, “The New Monetarism", in Lloyds Bank Review, vol. 97
(1970) , pp. 1-18.

4 Phillip Cagan, Determinants and Effects of Changes in the Stock of Money:
1875-1960 (Nova York: Columbia University Press, 1965).

5 Ver Robert A. Mundell, Internalional Economics (Nova York: The
Macmillan Co., 1968), ¢ Monetary Theory (Califérnia: Goodyear Pub. Co.,
1971); e Harry G. Johnson, “The Monctary Approach to Balance-of-Payments
Theory”, in Journal of Financial and Quantitative Analysis, vol. 7 (marco de
1972), pp. 1.555-1.572, Macroeconomics end Monetary Theory (Chicago: Aldine
Pub. Co., 1972}, € Further Essays in Monetary Economics {Massachusetts: Har-
vard University Press, 1973).
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pagamentos. Sargent e Wallace ® mostraram que, durante periodos
de hiperintlagio, os governos sio propensos a assumir uma tdtica
que torna a oferta de moeda dependente da taxa de inflacio. Dut-
ton, 7 a0 examinar a experiéncia inflaciondria da Argentina no pe-
rivdo 1958/66, mostrou que o processo inllaciondrio pode ser auto-
sustentado, com a oferta de moeda endodgena dependente do deficit
fiscal, que por sua vez depende da taxa de inflagio. Enflim, a lista
de estudos monetaristas em que a oferta de moeda é suposta ou evi-
denciada como enddgena ¢ muito extensa, mas creio que 0s autores
apontados sfio os representantes mais tipicos da escola monetarista
moderna. Conseqilentemente, o argumento de que a politica mone-
tiria ¢ endégena nio pode ser encarado como uma primazia nem
de monetaristas nem de estruturalistas,

Mas ainda que nesse tocante a posi¢io monetarista moderna nio
seja muito diferente em conteudo da corrente estruturalista, é claro
que existe .uma grande diferen¢a entre supor a oferta de moeda
exclusivamente exdgena — posigio adotada pelos primeiros apenas
como hipotese simplificadora — ou completamente endogena. A
questio parece ser muito mals de énfase do que de conteudo, e a
opinido crescente ¢ de que a causalidade ¢ bidirecional. Resta dis-
cutir qual sentido da causalidade é mais mnportante: de moeda para

atividade econdmica, ou de atividade econdmica para moeda.

No Brasil, a questio da endogeneidade ou exogeneidade da oferta
de moeda ndc havia despertado maiores interesses até recentemente.
Ainda agora sio escassas as ocasides em que o assunto foi abordado
diretamente na literatura. Pastore, ® num estudo recente sobre a
oferta de moeda, partiu do principio de que as autoridades monc-
tirias podiam controlar a base monetdria e examinou a hipotese de
que mudangas no multiplicador poderiam gerar variacdes na oferta

6 Thomas J. Sargent e Neil Wallace, “Rational Expectations and the Dina.
mics of Hyperinflation”, in International Economic Review, vol. 14 (junho de
1978}, pp. 328-350.

7 Dean §8. Dutton, “A Model of Self-Generating Inflation: The Argentine
Case”, in Journal of Money, Credit and Banking, vol. 3 (maio de 1971), pp.
245-262,

8 ‘Affonso Celso Pastore, “A Oferta de Moeda no Brasil — 1961/72", in
Pesquisa ¢ Planejamente Foondmico, vol. 3, no 4 (dezembro de 1973), pp. 993-
1.044,
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nominal de moeda bastante distintas daquelas planejadas. A sua
conclusio foi de que o componente dominante da expansdo da oferta
de moeda nominal teriam sido as flutuacdes na base monetdria,
adequadamente definida. ® Cardoso, 1 num estudo ainda mais re-
cente, enfocou a questio de forma mais direta e concluiu que a
oferta de moeda seria enddgena no Brasil. O objetivo do presente
trabalho ¢ descrever novos testes para a questio da causalidade,
apontando inclusive algumas falhas dos estudos anteriores.

O exame da exogeneidade da oferta de moeda a ser apresentado
é ainda incompleto e imperfeito em certos aspectos. E incompleto,
em primeiro lugar, porque analisa a causalidade apenas entre a
moeda ou base monetdria ¢ a inflacio. Também nio procura iden-
tificar os periodos em que a polftica teria sido “mais ativa” ou
“mals passiva”. Esta ¢ uma lacuna facil de preencher, mas por ora
o estudo examina apenas o periodo 1855/76, sem subdivisdoes. Em
segundo lugar, o conceito de exogeneidade adotado nio ¢ absoluto.
Sabemos que a qualificacio de uma varidvel como endégena ou
exdgena depende das caracteristicas do modelo em questdo. Resul-
tados distintos podem ser obtidos com o emprego de conceitos alter-
nativos para a mesma varigvel. Por isso seria interessante cxaminar
a causalidade com outros indicadores monetdrios.

I3

Por sua vez, o tesie ¢ imperfeito por trés motives, Em primeiro
lugar, a rigor é bascado numa versio sofisticada do principio post
hoe ergo propter hoc. Assim, a causalidade ¢ identificada meramente
pela antecedéncia estatistica entre varidveis. Em segundo lugar, o in-
tercsse do estudo estd centrado na questio da causalidade, e como
tal ndo se presta para examinar a eficiéncia antiinflaciondria ou
estabilizadora da politica monetdria. Finalmente, o objeto do teste

# DPastore sustenta que a hipdtese de auséncia de controle sobre a oferta de
moeda tem suas origens na defini¢do imprépria da base monetiria, que agrega
¢ Banco do Brasil juntamente com os demais bancos comerciais, ignorando-se
sua fungio como Autoridade Monetdria, Porém, conforme veremos mais adiante,
as conclusdes do teste de causalidade nio se alteram mesmo com o emprege da
definicho imprépria da base monetdria.

10 Eliana A, Cardoso, “Moeda, Renda ¢ Inflagio: Algumas Evidéncias da
Economia Brasileira”, in Pesquisa ¢ Planejamento Econéniico, vol. 7, n? 2 (agesto
de 1977), pp. 423-434.
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nao ¢ a exogeneidade da oferta de moeda nem do controle poten-
cial ou efetivo das autoridades monetirias sobre este estoque, mas
sim a exogeneidade da politica monetdria, vale dizer, do compor-
tamento expresso nos indicadores aceitos pelos formuladores e ins-
tituigdes envolvidas na politica monetiria.

O trabalho estd dividido da seguinte forma: a préxima secio exa-
mina as varidveis reconhecidas como objetivos e como indicadores
da politica monetdria no Brasil. A Seciio 3 trata do teste da causa-
lidade, enfoca vdrias questdes empfricas e a importincia da escolha
de um filtro adeqnado. As metodologias de Granger-Sims e de Haugh
para o teste de causalidade sio discutidas e testadas. A tltima secio
apresenta um resumo das conclusbes bdsicas, aponta as principais
mmplicagdes para a execucio da politica monetdria e para outros
estudos empiricos e alerta para algumas deficiéncias do teste.

2 — Objetivos e indicadores da politica monetiria

2.1 — Objetivos da politica monetiria no Brasil

A politica monetdria, pelo fato de ter efeitos amplos e relativamente
ripidos, ¢ a escolha 1égica para [ins de estabilizagio de precos (ou
do seu crescimento) e para controle da demanda agregada. E claro
que as outras formas de politica, tais como a fiscal e a crediticia,
tém um papel importante, complementar ou substituto, a politica
monetdria, mas pelo fato de, em geral, serem mais discriminatérias
sdo menos adequadas para o controle ou estimulo generalizado a
demanda agregada.

Infelizmente, as nossas estatisticas de renda nacional nominal sio
disponiveis apenas com um intervalo anual, e assim mesmo apenas
a partir de 1947. A caréncia de uma série mais longa ou com dados
trimestrais impde sérias limitagdes nos graus de liberdade e na con-
fianca nos testes empiricos sobre a causalidade entre a renda e a
politica menetiria. Cardoso contornou este problema utilizando a
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série de produto real gerada artificialmente por Pastore ' multipli-
cada pelo indice geral de pregos para obter a renda nominal. Evi-
dentemente, tal séric ¢ apenas uma proxy — uma aproximagio
provavelmente grosseira do conceito desejado de renda nominal. Os
erros introduzidos na geragio da séric sio certamente elevados, ¢ é
fato sabido que erros de medidas sio capazes de distorcer as conclu-
sies sobre a causalidade entre varidveis. 12

Certamente, existem outras séries capazes de retratar com mais
fidelidade o crescimento da demanda agregada e da renda. O valor
real da producdo industrial estimada pela Fundacio IBGE seria
uma proxy mais satisfatéria, mas ndo foram experimentadas devido
a dificuldade de obter séries estatisticas suficientemente longas. 1*

Dadas as dificuldades em obter uma série suficientemente longa e
confiavel de renda nominal, ¢ recomenddvel que o teste de causali-
dade entre a politica monetiria ¢ a atividade econémica no Brasil
tenha objetivos bem mais modestos, embora nio necessariamente
com conclusdes menos precisas. Sabemos que mudangas na renda
agregada tém dois componentes: varia¢des na quantidade fisica e
variacdes nos precos. Nos processos inflaciondrios intensos como o
nosse, as mudancas nos pregos sio predominantes, enquanto as va-
riagdes nas quantidades fisicas tém um papel menor na explicagio
das mudancas na renda nominal, Nio raro os pregos crescem na
média enire 30 e 507, ao ano, enquanto o crescimento do produto
real dificilmente atinge 10%,. Quanto mais curto o intervalo das
observacoes, mais esta afirmativa torna-se valida. Assim, se a analise

11 Affonso Celso Pastore, “Inflagio e Politica Monetiria no Brasil”, in Re-
vista Brasileira de Economig, vol. 23 (janeiro/margo de 1969, pp. 92-123. A
série de renda ndo foi reproduzida no artigo publicade por Iastore. Provavel-
mente, Cardoso obteve a série diretamente do autor.

12 Ver, a este respeito, D. Williams, C. A. E. Goodhart e Db, H. Growland,
“Money, Income and Causality: The U. K. Experience”, in American Economic
Review, vol. 66 (junho de 1976), pp. 417-423, em particular p. 419.

13 Qutra forma de contornar a escasscz de graus de liberdade seria utilizar
um indicador composto, tal como o construido por Contador, of. cit. Entretanto,
embora os movimentos do indicador composte tenham uma conformagic seme-
lhante ao do produte industrial, isto ndo significa que as taxas de crescimento
sejam parecidas. Os indicadores agregados nio sio adequados para expressar
as taxas de crescimento da renda com a exatiddo recomenddvel.
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¢ trimestral ou mensal, & perfeitamente possivel afirmar que 0s mo-
vimentos na renda nominal estio fortemente correlacionados com
um indice geral de precos. Desta forma, a taxa de inflacio ¢ uma va-
ridvel bem representativa das mudancas na demanda agregada, Com
base nesta certeza, a taxa de inflagio, medida pelo indice geral de
pregos (Coluna 2 da Conjuntura Econémica), representard as mu-
dangas na demanda agregada ou no nivel de negocios no Brasil,

2.2 — Indicadores da politica monetiria no Brasil

A rigor, as autoridades monetarias dispdem de quatro instrumentos
hédsicos no Brasil: a taxa de redesconto, as operagées no “mercado
aberto”, a taxa e composicio do encaixe obrigatodrio e a emissio
de papel-moeda. A énfase em cada tipo de instrumento tem variado
no tempo. Apés a 11 Guerra Mundial e até 1970, a raxa de redes-
conto, o encaixe obrigatério e a simples emissdo de papel-moeda
eram os instrumentos mais empregados. Apés 1970, com o reflores-
cimento do mercado de titulos da divida publica, as operagdes de
mercado aberto passaram a ter uma certa primazia sobre os demais
instrumentos.

Em principio, o indicador deve refietir com perfeita precisio o
sentido dos efeitos da politica, 1* e existem basicamente trés indica-
dores monetdrios imaginados com tal caracteristica. O primeiro é o
mais comum e corresponde ao conceito de Meios de Pagamento,
medido pelo Banco Central como 2 soma do papel-moeda em po-
der do publico mais os depdsitos & vista nos hancos comerciais e re-
presentado na literatura pela notacio M,. Porém, o conceito mais
adequado de oferta de moeda ¢é atualmente bem mais amplo do que
o de Meios de Pagamento. Esta questio vem sendo discutida, pelo
menos desde 1974, 1% em um nidmero crescente de trabalhos, e breves
comentdrios serfo suficientes por ora.

1t Para uma discussio, ver Michacl W. Keran, “Selecting a Monetary Indica-
tor — Evidence from the United States and Other Developed Countries”, in
Federal Reserve Bank of St Louis Review, vol. 52 (setembro de 1970) , pp. 8-19,

18 Ver Claudio R. Contador, “Desenvolvimento Financciro, Liquidez e Subs-
tituicio entre Ativos no Brasil; A Experiéncia Recente”, in Pesguisa e Plane-
jamenio Econdmico, vol. 4, n.° 2 (junho de 1974), pPp. 245-284.
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O fato inconteste é que a partir de 1964 foram criados indmeros
ativos financeiros substitutos de moeda. Um trabalho recente mos-
trou de forma dramdtica que, em pouco mais de uma década, o
estoque em termos reais <le ativos nic-monetdrios aumentou 75 ve-
zes, contra um aumecnto de apenas trés vezes no conceito de moeda
M,.18 E temerdrio imaginar que a criacio de um amplo nimero de
ativos financeiros substitutos da moeda, o seu crescimento explosivo
e sem controle ecfetivo por parte das autoridades monetdrias, e os
complexos arranjos institucionais de corre¢io monetiria e de fun-
cionamento dos intermedidrios financeiros tenham deixado incélu-
me a eficiéncia e controle da politica monetdria, baseada, segundo
s¢ sabe, num indicador vilido para as condighes existentes antes de
1964. O indicador da politica monetdria deve estar estreitamente
associado no conceito daquilo que a economia como um todo con-
sidera como moeda, e ndo aquele que o Banco Central ou as autori-
dades monetdrias imaginam ou desejam ter sob controle, Como tal,
o conceito de moeda no Brasil ¢ muito mais amplo do que os Meios
de Pagamento, ¢ é de sc esperar que este conceito mais amplo —
qualquer que ele seja'? — esteja fora do controle direto das autori-
dades monetdrias, mas esta questio nio importa no momento. Afi-
nal, o que se discute ¢ a exogeneidade ou endogeneidade do indica-
dor monetirio utilizado. Sendo assim, o conceito de Meios de Paga-
Mento scrve para 0s nossos propositos. E de se supor que o conceito
M, seja mais exdgeno do que conceitos mais amplos, e conseqiien-
temente é adequado para o teste. Se comprovada a sua endogenei-
dade, pode-se dizer que conceitos mais amplos sio também endd-
genos, Mas, por outro lado, se M, for exdgeno, nada pode ser afir-
mado sobre a exogeneidade dos outros conceitos, e testes adicionais
SA0 1NEeCcessarios.

COutro indicador sugerido ¢ a base monetdria, apontada como um
indicador mais vantajoso do que a oferta de moeda, por dois mo-

16 Claudio R. Contador, “A Ofcrta de Moeda e Desenvolvimento Financeiro’,
in Mercado de Capitais e Desenvolvimento Econdmico (Rio de Janeiro: IBMEC,
1977) , pp. 203-243.

17 Para uma descrigio bem objetiva do que seria a defini¢io empirica de
moeda, ver Claudio R. Contador, “O Conceito de Moeda no Brasil”’ (dezembro
de 1977), mimeo.
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tivos. Em primeiro lugar, é certo que as autoridades monetdrias
exercem maior controle sobre a base do que sobre os Meios de Paga-
mento, embora isto nio signifique que o controle seja absoluto. Em
segundo, para que seja vdlido como indicador, a séric deve ter uma
alta correlagio com a atividade econdmica, e existem fories indicios
de que a inflagio tem uma associagio mais estdvel com a base mo-
netdria do que com os Meios de Pagamento. ?® O conceito de Base
Monetiria adotado pelo Banco Central contém também algumas
imperfeicdes, embora menos sérias do que as do conceito oficial de
moeda. Ainda assim, serd interessante testar a exogeneidade deste
indicador.

Finalmente, um terceiro indicador sugerido na literatura, princi-
palmente pelos keynesianos, mas nio empregado no Brasil, é a
taxa de juros de mercado. Segundo o raciocinio convencional, as flu-
tuagdes na taxa de juros refletem as condigGes de liquidez da eco-
nomia e as necessidades de modificar a oferta de moeda, Assim, um
aumento na taxa de juros mostra um “aperto” na liquidez real, que,
€aso nio seja sanado com aumento na oferta de moeda, deve causar
uma retragio na demanda agregada. Por outro lado, uma queda na
taxa de juros decorrente de uma politica monetaria expansiva, mos-
tra um forte estimulo 4 expansio da demanda agregada. Entretanto,
apesar de conhecida e popularizada nos livros-texto, existem pelo
menos guatro falhas nesta linha de argumentacio. Em primeiro
lugar, a taxa de juros é interpretada como o preco da moeda, o
que ¢ incorreto: a taxa de juros corresponde ao preco do crédito. 19
Em segundo, cria sérios problemas em identificar qual "“a” taxa de

juros: em geral imaginase que a taxa de juros de curto prazo ¢
a mais adequada, mas “curto prazo” exige uma qualificacio mais

18 Por exemplo, num modelo simplificado com apenas uma varidvel expli-
cativa, os efeitos retardados de mudancas na base monetiria nos wltimos I8
meses explicam mais de 859, da varifncia na taxa de inflagio, enquanto os
Meios de Pagamento explicam 77%,. Essas evidéncias baseiam-se em dados tri-
mestrais no periodo 1955/76. Uma discussic mais detalhada encontra-se em
Contador, “O Conceito de Moeda...”, op. cit.

1% Para uma exposicio diddtica, consultar Milton Friedman, “Factors Affect-
ing the Level of Intcrest Rates”, in Eugene F, Brigham (ed), Readings in
Muanagement Finance (Nova York; Holt Rinchart and Wiston, 1971) .

484 Pesq. Plan. Econ, 8(2) ago. 1978



rigorosa. Em terceiro, os movimentos na taxa de juros podem for-
necer uma visdo oposta da realidade. A resposta de taxa de juros
a uma mudanga na oferta de moeda compreende trés efeitos: o elei-
to-liquidez, o efeito-renda nominal e a expectativa de inflagio. 20
E certo que um aumento na oferta de moeda provoca uma qucda na
taxa de juros, mas apenas temporariamente e enquanto perdura o
efeito-liquidez e a renda nominal nio desloca a demanda de moeda
para cima. Um aumento sistematico na taxa de crescimento da ofer-
ta de moeda — longe de gerar uma queda nos juros — causa o seu
aumento devido & incorporaciio das expectativas de inflagdo. Final-
mente, o quarto motivo que desaconselha a taxa de juros como indi-
cador monctdrio ¢ a existéncia de controles, tabelamentos e a pré-
pria segmentacio do mercado brasileiro de capitais. Mesmo a taxa
de juros no open market — geralmente interpretada como taxa “li-
vre” — sofre o efeito de mudancas ocorridas em outros segmentos
do mercado. Oscilagdes na taxa livre poderiam simplesmente resultar
de mudangas na legislacio atinente a outros mercados, sem refletir
maiores mudancas na liquidez real.

Outros indicadores poderiam ser citados e submetidos 2 testes
empiricos, tais como o saldo dos redescontos para liquidez, as re-
servas livres, etc. Contudo, como o presente trabalho nao tem am-
bigoes de ser exaustivo, o exame da causalidade entre a politica
monetdria e a inflagio serd restrito aos Meios de Pagamento e & Ba-
s¢ Monetdria, segundo os conceitos zdotados pele Banco Central,

3 — Exogeneidade e endogeneidade

3.1 — A causalidade identificada pelos seus efeitos

Na maioria das vezes, a direcio da causalidade entre varidveis ¢
uma hipotese assumida a4 priori nos estudos, e raramente submetida
a maiores testes. Sabe-se que a mera existéncia de uma correlagio

20 JIbid.
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significante nio serve para estabelecer a causalidade entre varisveis.
Séries econdmicas podem estar associadas funcionalmente e, ainda
assim, a correlagio estimada ser nula ou baixa. Qutras vezes, as va-
ridveis sdo altamente correlacionadas, embora sem maiores justifi-
cativas tedricas.

Mas, mesmo quando coexistem razdes redricas e evidéncias em-
piricas de que duas variiveis sio correlacionadas, hd sérias dividas
sobre a diregio da causalidade. Em geral, as implicagdes podem ser
inquietantes. Por exemplo, em nosso caso especifico, a direcio da
causalidade ¢ crucial para qualificar a politica monetéria como ativa

ou como passiva,

A questio tem tamhém implicagdes de profundo interesse para a
validade de conclusdes baseadas em certos tipos de trabalhos em.
piricos. A popularizagio de modelos empiricos baseados em poling-
mios em rctardos do tipo Almon, por cxemplo, tem ensejado o
exame de inimeras questdes sobre a resposta a curto e longo prazos
de uma variivel em relaciio a outras, sobre a existéncia e quantifica-
¢ao de trade-offs, etc. No entanto, o uso de polinémics em retardos
exige que as varidveis explicativas sejam efetivamente exdgenas,
condigio freqilentemente esquecida. Como exemplo tipico, muitos
modelos monetaristas procuram explicar certas varidveis, como a
taxa de juros, a intlacdo, ou a renda nominal, em funcio de uma
seqiiéncia de valores passados da oferta de moeda e de outras varii-
veis. Porém, se a causalidade tluir na verdade dos precos, renda ou
taxa de juros para a politica monetaria, ou mesmo se existir algum
feedback, as estimativas da estrutura de retardos seriio desprovidas
de validade.

Num estudo que se tornou clissico, Granger desenvolveu um mé-
todo para identificar a direcio da causalidade € o possivel feedback
entre duas varidveis temporais. *1 E certo que o método de Granger
nido ¢ infalivel, pois a identificagio da causalidade baseia-se numa

21 G. W. ]. Granger, “Investigating Causal Relations by Econometric Models
and Cross-Spectral Methods”, in Econometrica, vol, 37 (julhe de 1969), pp.

424-438.
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versio sofisticada do principio post hoc ergo propter hoc de ante.
cedéncia entre varidvels, mas ainda assim & o 1inico disponivel e
fornece respostas seguras na grande maioria das aplica¢bes. Com o
critério de Granger dizse que uma variivel qualquer X “causa”
outra varidvel ¥, se, dado um certo conjunto de informagées U que
inclui X e ¥, o valor corrente de ¥ pode ser melhor previsto usando-
se valores passados de X e de posse do conjunto . Sims 22 adotou
o método de Granger para analisar a causalidade entre moeda e
renda nos EUA através de regressdes temporais. Reparou ele que o
elemento crucial do teste da causalidade seria o contedde do con-
junto de informagdes U, e definiu “inova¢io” no processo estocids-
tico de uma varidvel qualquer como aquela parte da mesma varidvel
que nido pode ser predila com o conjunto U. Para simplificar o teste
empirico, restringiu o conjunto U/ & propria histéria passada da
varidvel. Se X “causa” ¥, os valores passados da “inovacio” de X
podem ser usados para melhorar as previsbes correntes e [uturas da
“inovacio” de Y. Caso contrario, se X *nio causa” ¥, os valores
passados da “inova¢io” de X ndo tém nenhuma utilidade para a
previsio de ¥. Haugh 23 sugeriu que, ao invés de regressdes com va-
lores retardados e futuros da varidvel explicativa, o teste de causali-
dade [osse realizado de forma bem mais simples, apenas com o corre-

lograma cruzado entre as duas varidveis.

Em qualquer dos dois tratamentos, a “inovac¢io” é o elemento
bdsico da andlise da causalidade entre varidveis e, conforme vere-
mos, quando mal identificada pode gerar conclusées totalmente
inadequadas. Por isso, antes de desenvolver os testes empiricos ¢
importante discutir e quantificar o conceito de “inovagio” do pro-
cesso estocdstico de uma série qualquer.

22  Christopher A. Sims, “Money, Income and Causality”, in American Eco-
nomic Review, vol. 62 (setembro de 1972), pp. 540-552.

23 Larry D. Haugh, “The Identification of Time Serics Intcrrelationships
with Special Reference to Dynamic Regression”, tese de doutoramento (Univer-
sidade de Wisconsin, Departamento de Estatistica, 1972); ¢ D. A. Pierce e L.
D. Haugh, “Causality in Temporal Systems™, irn Journal of Econometrics, vol.
5 (1977), pp. 265-293.
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3.2 — A “inovagio” e a questio do filtro

Para gerar os componentes de “inovacio” das séries envolvidas no
teste de causalidade, Sims aplicou um filtro sugerido por Nerlove: 2

z,=(1—075B)" Log Z, (1)

¢

onde z corresponde as “inova¢des” do processo estocdstico da varid-
vel genética Z, e B o operador-retardo:

B Log Z, = Log Z,_, (2)

Apés a aplicagdo do filtro (1) s3o feitas regressGes alternativas
entre as “inovagdes” dos dois processos:

y=F(B)a + e ®
z,=CG(B)y + v 4)

onde F (B} e G (B) sio polindmios em retardos para as varidveis
x ey, respectivamente, e ¢, ¢ u, sio residuos aleatérios serialmente
independentes.

De acordo com Nerlove, o filtro descrito em (1) ¢ capaz de re-
mover a tendéncia e principais componentes auto-regressivos da
maioria das séries trimestrais previamente desestacionalizadas. O de-
sempenho satisfatério do filtro foi confirmado no trabalho de Ner-
love por espectros praticamente horizontais das séries filtradas, in-
dicando que as variaveis filtradas comportavam-se como séries
white noise.

Infelizmente, o hom desempenho do filtro (1) com as séries eco-
ndmicas testadas por Nerlove ndio assegura igual resultado para as

24 Marc Nerlove, ‘;SpectraI Analysis of Seasonal Adjustment Procedures”, in
Econometrica, vol. 32 (julho de 1964), pp. 241-286. Note-se que:
2y = ({—075B)* Log Z, = (I-15B | 05625B% Log Z,
logo:
2y = Log Z, — 1,5 Log Z,, 4 0,5625 Log Z;,
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séries brasileiras. Se o filtro (1) ndo gerar séries estaciondrias se-
rialmente independentes, podem surgir dois tipos de problemas. O
primeiro ¢ de que, sendo os residuos ¢; e/ou u, serialmente correla-
cionados, as estimativas de F(B) e G (B) sdo consistentes, mas com
varifincias viesadas para baixo e com valores superestimados para
R? e para os niveis de significincia. 25 O segundo problema ¢ de que
podem ser encontradas evidéncias aparentemente irrefutiveis de
causalidade, mesmo quando ela ndo existe, ou ainda de causalidade
em direcio oposta.

A filtragem das séries através de (1) tem sido criticada por ser
um critério totalmente ad hoc, que pode deixar as séries com ele-
vada autocorrelagiio serial, mesmo que o teste de Durbin-Watson
rejette correlagio serial nos residuos das regressbes. A medida que
os filtros devem reproduzit o conjunto de informacdes contidas na
historia passada de X e ¥, é dbvio que apenas por mera coincidéncia
filtros ad hoc do tipo (1) atenderio a este objetivo.

A alternativa mais justificivel ¢ identificar os processos geradores
das séries ¥ e X com, por exemplo, o chamado modelo ARIMA,
desenvolvido por Box ¢ Jenkins. 26 Esta classe de modelo generaliza
¢ combina processos auto-regressivos e de média movel:

¢, (B) (1 — B) ‘Z, = 6,(B) q, (5)

onde ¢,(B) ¢ §,(B) sio polindmios que representam respectiva-
mente 05 processos auto-regressivo € de média mavel, com raizes fora
do circulo unitdrio. A varidvel Z, corresponde a uma série qualquer
e a; aos residuos serialmente nao correlacionados. Os parametros do
modelo ARIMA sdo obtidos por um processo iterativo, até que as
suas estimativas minimizem a soma dos quadrados dos residuos.

Com base nesta técnica foi possivel estimar os processos geradores
da taxa de inflagio, do estoque de moeda e da base monetdria, com

5 G, W. J. Granger ¢ P. Newhold, “Spurious Regressions in Fconometrics’',
in Journal of Econometrics, vol. 2 (1974), pp. 111-120.

26 G. FE. P, Box e G. M. Jenkins, Time-Series Analysis: Forecasting and
Control (San Francisco: Holden-Day, 1970} .
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dados trimestrais, para o perfodo 1955/76. Os valores entre parén-
teses representam o estatistico ¢:

(10,4908 B) (1--B) Log P,= (1 40,4333 B%) p,+ 0,0863 (6)
(6,16) (—4,33) (4,33)

R = 0,422

Q = 16,3

F (2, 85 = 828

(1-0,3191 B) (1 -B%) (1—B) Log M, = (1 —0,5334 B*) m,+0,0016 (7)

(3,01) (5,50) (0,80)
R = 0,276
Q=98

F (2, 81) = 168

(1+-0,1786 B) (1—~B*) ({ — B) Log H, = (1 —0,4504 B*) h,+0,0023 (8)

R® = 0,138
@ = 148

F (2, 81) = 7,63

onde P, M ¢ H representam respectivamente o indice geral de pre-
¢os (Coluna 2 da Conjuntura Econémica) e os conceitos de Meios
de Pagamento e de Base Monetiria do Banco Central. As séries de
“inovacio” dos pregos, da oferta de moeda e da Base Monetdria es-
tdo indicadas respectivamente por p,, m; e k. O estatistico Q*, com
formato aproximado de uma distribuigiio qui-quadrado, testa a exis-
téncia de autocorrelacio serial nas séries de residuos P, my e Ry
Para que a hipétese de presenca de correlacio serial seja rejeitada,
€ necessdrio que as estimativas Q? sejam menores que o valor critico
de 29,6, ao nivel de 109, ou 32,7, ao nivel de 5%, Segundo as es-
timativas nao hd evidéncia de correlagio serial (até 122 ordem,
conforme mostrard a Tabela 1 mais adiante) nos residuos, e pode-se
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dizer que os modelos (6), (7) e {8) fornecem as melhores estimati-
vas nio viesadas dos processos geradores da taxa de inflagio e de
crescimento no estoque de moeda ¢ da base monetiria.

A mera comparac¢ic mostra que os processos estimados com o mo-
delo ARIMA diferem radicalmente do filtro auto-regressivo de se-
gunda ordem descrito em (1) . As taxas de variagio de P, M e H obe-
decem a processos distintos cntre si de média moével de quarta or-
dem e auto-regressivo de primeira ordem. Logo, é de se esperar que
a imposicio do filtro (1) nio elimine a autocorrelagio serial nos
residuos. Se tal for o caso, as séries f,, m; e h, obtidas com este filtro
estario “contaminadas” pela histéria passada das varidveis, ¢ con-
seqilentemente as séries [iltradas ndo se prestam para o teste de
causalidade.

Para examinar esta questio, os Gréficos 1, 2 e 3 comparam as
fungbes espectrais*™ f(w) das séries de “inovagdes” P, m, e h; es-
timadas alternativamente com os dois tipos de filtro. Os espectros
mostram a contribui¢io das {lutuagdes, em cada freqiiéncia parti-
cular, para a explicagio da varifincia total da série. Os espectros
estimados como os residuos dos modelos ARIMA estdo indicados
pela linha tracejada, enquante os estimados com o filtro (1} pela
linha continua. As linhas horizontais marcam os limites de signifi-
cincia a 5%, para os espectros de séries puramente aleatdrias. E
ficil constatar que, em cada um dos casos, os valores com os filtros
ARIMA oscilam entre os limites esperados do espectro de uma sé-
rie white noise. Tal resultado ¢ na verdade uma confirmacio do
teste com a distribuicio ¢ui-quadrado, ou seja, ¢ possivel afirmar
que os filtros ARIMA (6), (7) ¢ (8) geram seqiiéncias de residuos
que nio diferem significantemente ao nivel de 5% de uma séric

27 Qs espectros foram obtidos com o estimador Tukey-Hanning com retardo
miximo dc 12 trimestres. Para uma cxposicio da andlise espectral, consultar
George 8. Fishman, Spectral Melhods in Econometrics (Cambridge, Mass.: Har-
vard University Press, 1969); C. W. ]J. Granger e M. Hatanaka, Spectral Analysis
of Economic Time Series {Princeten: Princeton University Press, 1964); G, M.
Jenkins e D. C. Watts, Speciral Analysis and its Applications (San Francisco:
Holden-Day, 1968); e Nerlove, op. cit, Para aplica¢des recentes no Brasil, ver
Contador, Ciclos Econdmicos ..., ob. cit,, ¢ “O Efeito Realimentador da Corre-
¢io Monetdria™’, in Pesquisa ¢ Planejamento Feondmico, vol. 7, n® 3 (dezembro
de 1877}, pp. 663-680.
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puramente randdmica. Como se sabe, séries aleatorias, livres de au-
tocorrelagio serial, tém espectro perfeitamente horizontal, ou osci-
lando numa faixa estreita. Com base nos resultados dos Graficos
1, 2 ¢ 3 nio € possivel rejeitar a hipdtese de que os espectros das
trés séries filtradas com modelos ARIMA nio sejam também hori-
zontais,

Por outro lado, os espectros das séries filtradas com o modelo
(1) estdo identificados com a linha continua e indicam a presenca
de componentes importantes nos extremos e no meio da freqiiéncia,
com valores estimados fora dos limites de significincia de uma série
white noise tipica. Nerlove obteve espectros horizontais, aplicando
o filtro (1) em dados previamente desestacionalizados, Em nosso
caso, as séries nio foram desestacionalizadas, mas, mesmo assim, era
de se esperar que ocorressem picos na funcio espectral apenas na
freqiéncia 0,25 (correspondente a quatro trimestres) ¢ nos seus
harménicos. E provivel que tenha ocorrido algum ‘“vazamento” do
poder espectral para as ifreqiiéncias adjacentes i estacionalidade, mas,
ainda assim, isto ndo justificaria o formato dos espectros obtidos.

No estudo de Cardoso, 28 “. .. todas as varidveis usadas nas re-
gressbes foram expressas em logaritmos naturais e pré-filtradas, uti-
lizando-se o filtro ! — 2al. 4+ o?L?, onde 0=0,75, figurando L como
o operador de retardo, isto &, todas as varidveis logaritmicas x {t)
foram substituidas por x (t) — 1,5 x(t—1) + 05625 x (t—2)".2°
Vale dizer, Cardoso utilizou exatamente o filtro rejeitado pelos testes
de presencga de correlagio serial nos Graficos 1, 2 e 8. Conseqiiente-
mente, ¢ de se esperar gue as suas conclusdes estejam viesadas devido
a presenca de autocorrelagio serial nfio eliminada pelo filtro (1).
Alids, Feige e Pearce 3® apontam o mesmo tipo de engano cometido
pelo préprio Sims no seu estudo pioneiro sobre exogeneidade de
oferta de moeda nos EUA.

28 O trecho seguinte segue a notacio de Cardoso. O leitor atento nio teri
dificuldades em reconhecer L como o nosso operador de retardo B e x (t—1i)
come Leg X, ,.

2% Cardoso, op. cit, p. 427.

3¢ E. Feige e D. K. Pearce, “The Causality Relationship between Money and
Income: A Time Series Approach”, trabalho apresentado na Midwest Economic
Conference (Chicago, 1974) , mimeo.
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Dadas as dificuldades ainda existentes na compreensio das van-
tagens da decornposicio espectral, seri interessante confirmar as
conclusdes acima com uma técnica temporal. A Tabela 1 reproduz
os coeficientes de autocorrelaciio serial para as varidveis filtrada;
alternativamente com os modelos ARIMA (6), (7) ou (8) e com o
filtro (1). Os valores criticos de correlagio correspondem a 0,21
para o nivel de significincia de 5%, ¢ a 0,27 para o de 19,. Assim,
enquanto todas as estimativas de autocorrelagio para qualquer or-
dem® (at¢ 12% ordem) das variiveis {iltradas com os modelos
ARIMA sio estatisticamente nulas, as estimativas anilogas com o
filtro (1) sdo todas elevadas ¢ significantemente diferentes de zerol

Portanto, nio hda duvidas de que a adogio do filtro ad hoc, sem
maiores exames prévios dos processos geradores das varidveis, pro-
duziu dependéncia serial. Definitivamente, esta é uma séria imper-
feicio do estudo de Cardoso, que compromete @ priori as suas con-

clusbes,
TaBELA |
dutocorvelagiio sevial de varidveis “filtradas” — periodo 1955/76
Inflagio Moeds Base Monetdria
Ordem -
ARIMA® (10,75 B2 ARIMAL (- 076 BY® ARIMAc (1—0,75 B)?
1 - 3,101 0,006 —0,037 0,620d 0,001 0,1831
2 0,108 0,8904 0,141 0,860+ 0,030 0,7451
2 0,014 0,334 40,020 06031 0,100 0,454
4 0,039 0,8744 —0,004 0,8751 0,045 0,859
5 0,066 0,813d —-0.054 0.571d —-D,006 0,4134
& —0,028 0,7714 0.111 0,7654 0,140 0,6674
7 -—0,032 07474 0,159 0.5364 0,199 0,4044
% 0,165 0,7404 0,051 0,7824 —-0,057 0,763d
9 0,169 0,708 — 0,071 0,4924 —D,001 0,352d
10 - 0,007 0,6664 —--0.033 0,6644 0,018 0,5884
11 —0,020 0,614 0,043 04564 0,108 0,336d
12 s 0,6164 0,039 0.677d —0,011 0,6664

& Modelo ARIMA, descrito pela equagiio (8.

b Idem, equachc (7).

€ Idem, equacfio (8}.

4 Coeficientes significantemente diferentes de zero mno nivel de 5%,

31 Note-se que o teste gui-quadrado nos modelos (6), (7) ¢ (8) havia for-

nccido esta mesma informacdo. A Tabela 1 procurou apenas ilustrar os deta-
thes da autocorrelagio serial.
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3.3 — O teste de Granger-Sims

Sims, # ao examinar a causalidade entre moeda e renda nominal
nos EUA, foi um dos picneiros na aplicagio empirica das idéias
langadas por Granger * para testar a existéncia da causalidade uni-
direcional num sistema com duas varidveis. Sims concluiu que a
causalidade seria unidirecional, com a moeda determinando a renda
nominal, enquanto a hipotese de causalidade no outro sentido era
rejeitada. Alids, a direclio da causalidade entre as mesmas varidveis
ji havia sido examinada anteriormente, por Andersem, % mas sem
o rigor estatistico necessirio.

Outros autores, usando ainda a mesma técnica de Sims, mas sele-
cionando o filtro com mais cuidado, chegaram a conclusdes opostas
para cutros paises. Williams, Goodhart ¢ Gowland # examinaram
a causalidade entre moeda e renda nominal na Inglaterra e con-
cluiram gue a causalidade era bidirecional, sugerindo que moeda ¢
renda seriam varidvels determinadas simultaneamente.

Cardoso, conforme citamos antes, foi a autora do primeiro es-
tudo conhecido sobre a causalidade entre moeda ¢ renda nominal no
Brasil. Sem desmerecer o pioneirismo do seu estudo, o emprego de
filtros inadequados torna suspeitas suas conclusdes. Para esclarecer
a questdo da causalidade entre a politica monetiria e a renda nomi-
nal é necessdrio repetir os testes cmpiricos.

J& vimos que o teste de Sins exige que a oferta de moeda ou a
base monetdria, previamente filtradas, sejam associadas a taxa de
inflagdo, também filtrada. A idéia ¢ verilicar onde sc concentram os
coeficientes significantes numa regressio onde o valor presente de
uma varidvel é explicado por um polinémio com valores futuros,
presentes e passados da outra varidvel. A causalidade ¢ unidirecional
da politica monetdria para a inflagio, se os coeficientes dos valores
passados da taxa de inflacio nio influenciam significantemente a

< Sims, ofy, cit.

33 Granger, of. il

e

+ Leonull C. Andersen, “Additional Impirical Evidence on the Reverse-
Causation Argument’’. in Federal Reserve Bank of St. Lewis Review, vol. bl
(agosto de 1969), pp. 19-23.

3 Williams, Goodhart ¢ Gowland, ofy. il
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politica monetdria atual e se os valores futuros da politica monet4-
ria ndo afetam significantemente a taxa corrente de inflacio. Caso
contrdrio, a causalidade ¢ da taxa de inflagio para a politica mo-
netdria. A presenca simultinea de valores passados e futuros signi-
cantemente diferentes de zero é uma indicacio de feedback entre a
politica monetdria e a inflacio. Finalmente, se a correlagio ¢ sig-
nificante apenas entre os valores correntes das duas variaveis, a

causalidade ¢ dita instantinea e a sua direcio ¢ indeterminada.

As Tabelas 2 e § reproduzem os detalhes das regressdes com po-
linémios em valores futuros e passados. Os polinémios compreen-
dem quatro trimestres com valores Futuros e sete trimestres com
valores passados. Nio foi imposta nenhuma condi¢iio quanto ao
grau, nem restri¢io quanio aos valores extremos dos polinémios.
Foram utilizados dots filtros alternativos. Um com os modelos
ARIMA descritos em (6), (7) e (8) e outro com o formato ad hoc
sugerido por Sims. Como neste Gltimo caso as varidveis nio sofre-
ram nenhum processo prévio de desestacionalizacio, foram inclui-
das trés varidveis dummy, nio reproduzidas nas tabelas.

A Tabela 2 mostra os resultados do teste da causalidade entre
oferta de moeda M; ¢ inflagio. As quatro primeiras colunas retra-
tam regressdes da taxa de inflagdo em fungio dos movimentos na
oferta de moeda. A existéncia de coeficientes significantes ¢ com
valores aproximados para os movimentos futuros e passados sugere
que a causalidade bidirecional ¢ a hipdtese mais plausivel. As rc-
gressoes com filtros ARIMA ndo acusam nenhuma causalidade ins-
tantinea, enquanto aquelas com a filtragem ad hoc mostram um
coeficiente significantemente diferente de zero. E interessante tam-
bém observar que as regressdes com filtro (1—0,75 B} ? apresentam
coeficientes de determinacio multipla extremamente elevados, em
comparagao com as regressdes com o filtro ARIMA. Com excecio
dos experimentos nas duas Gltimas colunas, nic hi maiores evi-
déncias de dependéncia serial de primeira ordem nos residuos das
regressbes, embora as séries filtradas com (/—0,75 B)? apresentas-
sem forte autocorrelagio serial, conforme vimos na secfio anterior.
O coeficiente de Durbin-Watson, bem superior a dois, indica a pre-
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senca de correlacio serial negativa, provavelmente resultado da
“filtragem excessiva’. *¢

Em resumo, as evidéncias na Tabela 2 sugerem que a causalidade
¢ bidirecional entre a taxa de inflagio ¢ a oferta de moeda. Resta
entio examinar a causalidade entre a inflagdo e a basc monetdria.

A Tabela 3 apresenta as regressoes entre a hase monetdria e a taxa
de intlacio. As estimativas com os filtros ARIMA mostram que
apenas os valores passados da base monetdria afetam significante-
mente a taxa de inflagio e que, por outro lado, apenas os valores
futuros da base monetiria exercem influéncia signiticante sobre a
taxa de inflagdo. FEste resultado ¢ uma conclusio importante para
a politica monetiria porque sugere que a causalidade flui apenas
da base monetiaria para os precos. Logo, a base monetiria ¢ mais
recomendada como indicador da politica do que o conceito de Meios
de Pagamento.

Por sua vez, as regressdes com as scries obtidas com o filtro
{(I—0,75 B)? j4& nido mostram o mesmo tipo de evidéncia. Scgundo
a Tabela 3, a causalidade seria da basc monetdria para a taxa de
inflacdo, mas com feedback importante da inflaciio para a base. Uma
vez que a validade da técnica de Sims depende da inexisténcia de
autocorrelacio serial nas séries filtradas, as conclusdes com o [filro
(I—0,75 B)*? devem ser rejeitadas em favor da cvidéncia de que
a basc monetdria é exdgena aos precos no Brasil no perfodo exami-
nado. Novamente aparecem evidéncias de forte correlacio serial
negativa nas regresses nas duas ultimas colunas,

Portanto, as nossas conclusées com o teste de Sims conflirmam
apenas parcialmente as de Cardoso. Agora jd nio ¢ possivel alirmar
tio enfaticamente que a politica monetdria tenha sido passiva no
periodo 1955/76. Se a politica monetdria for identificada apenas
pelos movimentos no conceito de Meios de Pagamento, entdo as
nossas conclusdes ndo diferem radicalmente das de Cardoso. Porém,
se a politica for executada via Base Monetdria, ndo ¢ possivel re-
jeitar a sua exogeneidade.

Se o multiplicador de Meios de Pagamento fosse nma constante,
a oferta de moeda seria um mero muitiplo da base, e a direcio da

36 Este fato foi corretamente observado por Cardoso, op. cit., p. 428, nota,
mas  inexplicavelmente ignorado.
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causalidade teria que ser necessariamente a mesma para as duas
varidveis. Porém, o multiplicador flutua, e & provavel que o feed-
back entre inflagio e moeda ocorra através de movimentos induzidos
no multiplicador. Logo, para aceitarmos a exogeneidade da politica
monetdria, nao basta observar que as flutuagdes na moeda sio ex-
plicadas principalmente pelas flutuacdes na base monetiria, como
fez Pastore, mas também testar o tipo de interdependéncia existente
entre a base e o multiplicador.

3.4 — A metodologia de Haugh

Haugh # desenvolveu um teste baseado nas carrelagdes cruzadas en-
tre as “inovacdes” de duas varidveis, e o seu método fornece respos-
tas mais diretas sobre a questio da causalidade entre duas variaveis.
Sejam as séries de residuos x e v, com distribuicio normal ¢ inde-
pendéncia serial, dos processos estocdsticos de X e ¥, e seja p (k) a
correlagio cruzada entre x, e y, ;. Se p(k} =% 0 3 para k > f}, entdo
dizse que X “causa” Y. Analogamente, se 5 (k) - 0 para &k < 0,
entio ¥ “causa” X. Finalmente, se existem correlagdes significantes
para ambos £ < 0 e k > 0, a causalidade ¢ dita bidirecional. Quan-
do p(k) nio difere significantemente de zero para qualquer %, as
varidveis sio ditas independentes. No caso em que apenas p(7) £ 0,
a causalidade ¢ instantinea e sua direcio indeterminada.

As estimativas dos coeficicntes de correlagio cruzada tém aproxi-
madamente média nula e desvio-padrio 1/VN, onde N ¢ o tama-
nho da amostra. Para testar a significAncia das correlacdes estimadas
pode-se entdo usar a distribuigdo de Student. A existéncia de um
nimero razodvel de correlacdes significantemente diferentes de zero
nao rejeita a dependéncia entre as varidveis, e a direcio da causali-
dade ¢ identificada pela presenga de correlagdes significantes nos
valores passados, correntes ou futuros,

37 Haugh, op. cit, e também Picrce e Haugh, ofr. cil.

 Por p(ky £ 0 leia-se significantemente diferente de zero, Na pratica, as
estimativas das correlagles ndo sio nulas, e o teste dove atentar para a signifi-
cincia estatistica de 7 (£) a um determinado nivel,
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Os Grificos 4 e 5 ¢ a Tabela 4 mostram os detalhes do teste. O
teste com o critério de Haugh, aplicado em varidveis filtradas com
a expressio (1), mostra correlagbes elevadas, todas significantes para
k entre —12 e J-12. Este resultado seria uma decorréncia natural
do emprego de um filtro inapropriado, e nio h4 necessidade de re-
preduzir os detalbes adicionais do teste com o filtro (1).

A Tabela 4 apresenta apenas as estimativas do correlograma cru-
zado entre a inflacio e a base monetiria ¢ a oferta de moeda, com
as varidveis transformadas através dos [iltros ARIMA. Correlagdes
significantes e positivas sdo encontradas para & < 0, o que indica
que a politica monetdria “causa” a inflagio. A correlacio signifi-
cante para & = 12 poderia ser uma evidéncia de causalidade fluindc
da intla¢io para a politica monetdria, mas o seu sinal negativo ¢ ines-
perade e torna a significincia estatistica semn maiores implicagdes
econdmicas. E interessante notar que, com o teste de Haugh, a exo-
geneidade da politica monetdria é confirmada com ambos os indi-
cadores. Este resultado difere das conclusbes com o teste de Sims,
onde apenas a base monetdria havia sido apontada como exdgena.
Os novos resultados, com o teste de Haugh, permitem concluir que
a cawvsalidade fluindo da inflacio para a oferta da moeda seria me-
nos importante do que aquela no sentido oposto, ou seja, 0 excesso
de oferta de moeda causa o crescimento nos pre¢os, mas também
sofre de algum feedback.

TABELA 4

Correlagdes cruzadas entre a inflagio e a politica monetdria

Inflagio “‘Causa’ Politica Monetdiria Politica Monetdria “Causa” Inflacio
13 Moeda Base k Moeda Base
+12 —0,27 " —0,404% 4] 0,026 0.161
+11 - 0,022 0,008 —1 0,052 0,023
+10 — 0,092 —-0,094 — 2 0,014 0,060
+ 9 — 0,095 —4),022 -~ 3 0,2880 0,328%
48 0,032 0,026 — 4 0,040 - 0,037
+ 7 —0,139 - 0,107 — 5 0,305° 0.232°
+ 6 (124 0,086 — 6 —0,079 0,010
+ 5 ¢,113 0,045 — 7 —0,057 0,057
+ 4 0,167 0,080 — 8 0,039 0,126
+ 3 0,158 0,005 == 0 0,246 0,266%
+ 2 —0.020 0,066 —10 —-0,040 0,041
+ 1 —-0,005 0,007 —11 0,160 0,059

8 (g valores mostram aas correlagies significantemente diferentes de zero ao nivel de 5%,
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4 — Conclusoes

Para que a politica monetdria possa ser considerada exdgena no
Brasil, ¢ provivel que o indicador convencional de Meios de Paga-
menta tenha que ser substituide por um conceito mais adequado.
Para o periodo examinado, a Basc Monetiria demonstrou ser um
indicador mais adequado para a politica monetiria. Os resultados
empiricos para o periodo 1955/76 foram também bastante claros
em apontar uma causalidade com feedback entre a oferta de moeda
€ 08 preos €, por outro lado, uma causalidade unidirccional fluindo
da base monetdria para os precos. Foi amplamente demonstrada a
importdncia da escolha de filtros especificos a cada série econdmica,
e muitas conclusdes de trabalhos anteriores resultaram da falta de
maiores cuidados em testar previamente a autocorrelagio serial das
varijveis envolvidas,

Apesar de satisfatorio sob o ponto de vista analitico, o nosso exame
da exogeneidade da politica monetdria deve ser considerade incom-
pleto e parcial. Em primeiro lugar, é provdvel que em certas oca-
sides, ao longo das duas décadas examinadas, a conducdo da politica
monetaria tenha sido subordinada ao crescimento observado nos
precos. Em segundo lugar, so foi possivel analisar a causalidade da
politica monetiria em relacdo 4 taxa de inflagio. Evidentemente,
respostas mais definitivas sobre a exogeneidade ou endogeneidade
da politica monetiria exigiriam testes mais amplos, compreendendo
nio sd 0s movimentos nos precos, mas tamhbém na renda real e em
outros fatores conjunturais. Em terceiro lugar, a direcio da causa-
lidade foi identilicada pela antecedéncia de uma varidvel em rela-
¢dio 4 outra, segundo o raciocinio post hoc ergo propter hoc. Porém,
¢ sabido que antecedéncia nos movimentos nem sempre implica
causalidade, mesmo na direcio indicada, A causalidade entre politica
monetdria e precos ¢ um fato inconteste, aceito com base em abun-
dantes evidéncias empiricas, mas ainda assim existe diivida se o retai-
do dos pregos em relagfio & politica monetdria ndo ¢ um mero refiexo
da reacio antecipada dos precos is mudan¢as na base monetdria.
Esta hipdtese é improvivel devido as informacdes imperfeitas e acs
custos envolvidos em processos mais eficientes de previsio do com-
portamento dos precos no futuro.
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De qualquer forma, o resultado de que a oferta de moeda seria
endégena no Brasil era uma conclusio jd esperada. Apesar das con-
trovérsias, é certo que o combate i inflagio no Brasil tem-se carac-
terizado pelo gradualismo, pois por definicio o gradualismo na poli-
tica monetdria implica dosar a expansio da oferta de moeda de acor-
do com os resultados obtidos na diminui¢io do crescimento dos pre-
¢os, a fim de evitar ou amortecer os efeitos reais. Logo, ¢ natural
que nestas condigbes a expansio na oferta de moeda seja depen-
dente da inflacio observada ou, mais precisamente, da diferenca
entre a inflagio observada e aquela considerada como meta.

Outras vezes, o Governo adota uma determinada meta de cres
cimento econémico, € a politica monetdria é ajustada passivamente
a este objetivo. Nestas ocasides, o nivel desejado de atividade ¢é
exdgeno e a oferta de moeda ou o outro instrumento monetirio

empregado é enddgeno,

Mas em qualquer um dos casos acima a direcio da causalidade
entre a politica movetdria e a renda real e/ou precos ¢ uma ques-
tdo irrelevante. Mais importante ¢ discutir o que teria acontecido
se a politica monetdria fosse efetivamente exdgena ¢ tivesse seguido
um curso diferente do observado. Ainda que as evidéncias empiricas
tivessem apontado uma politica monetdria meramente passiva —
0 que ndo fol o nosso caso - isto ndo significa que a demanda
agregada e a taxa de inflagio independem da politica monetdria.
Pelo contrdirio, as conclusées mais sensatas seriam de que, exata-
mente pelo fato de a politica monetaria ser atuante ¢ com efeitos
ripidos ¢ nio perfeitamente conhecidos, por precaucio as autori-

dades monetdrias preferem adotar um comportamento passivo.

Finalmente, uma implicagio secunddria do nosso teste diz res-
peito aos modelos monetaristas que procuram explicar a taxa de
inflagdo. Nesses estudos, ¢ comum exprimi-la em funcio de um
polindmio em valores retardados da oferta de moeda e outras varid-
veis. Se acreditamos que existe alguma causalidade fluindo da taxa
de inflagiio para os Meios de Pagamento, tal especificacio € inade-
quada e [ornece conclusdes desticuidas de validade. Neste caso, resta
ainda a alternativa de explicar a taxa de inflagio pelas mudancas
na base monetdria e em outras variiveis exdgenas.
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