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| ndicador es Derivados de Agregados M onetarios

Fernando de Aquino Fonseca Neto'
José Albuquer que Junior

Resumo

Este trabalho tem por objetivo verificar, a partir de testes de cointegracdo e de
causalidade, se agregados monetérios podem antecipar flutuacbes no produto e nos
pregos no Brasil. Foram utilizados dados mensais, de jan/95 a mar/02, dos meios de
pagamento, do IPCA e do PIB real. Os meios de pagamento ampliados foram avaliados
em sua forma original, para representar riqueza financeira; ponderados pelo indice de
Divisia, como tentativa de estimar melhores medidas de liquidez macroeconémica, e
gjustados para obtencdo de indicadores do crédito interno liquido em termos primarios.
Os resultados obtidos néo indicam que a ponderacdo efetuada com o indice de Divisia
tenha contribuido para melhorar o desempenho dos agregados originais para as
finalidades do experimento. Os conceitos mais amplos, oriundos do M3 e M4,
principamente o crédito interno liquido obtido a partir do M3, apresentaram
antecedéncia temporal com o produto real. Flutuagdes nos precos, por sua vez, podem
ser antecipadas principal mente pel os indicadores de riqueza financeira e de liquidez.
Palavras-chave: Meios de Pagamento Ampliados, indice de Divisia, Crédito Interno
Liquido, Cointegracéo, Causalidade de Granger.

Abstract

This work has objective to verify, from causality and cointegration tests, if monetary
aggregates can anticipate fluctuations in by products and prices in Brazil. Monthly data,
for monetary aggregates, IPCA and real GDP, from jan/95 to mar/02 have been used.
The broad money supply were evaluated in their original form in order to represent
financial wealth, weighed by the Divisia index, as an attempt for estimating better
measures of macroeconomic liquidity, and adjusted for gathering of the Net Domestic
Credit in primary terms. The results do not indicate that the balance found using the
Divisia index has contributed to improving the performance of primary aggregates for
the purposes of the experiment. The broader concepts, stemming from the M3 and M4,
mainly the Net Domestic Credit gathered from the M3, had shown time antecedence
with the real product. Fluctuations in the prices, in turn, can be anticipated mostly the
financial wealth and liquidity indicators.

Keywords: Broad Money Supply, Divisia Index, Net Domestic Credit, Cointegration,
Granger-Causality.
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1 Introducéo

Embora a moeda tenha ocupado posi¢ao de destague desde os primérdios da teoria econbmica, a
utilizagdo de agregados monetérios na formulagdo e acompanhamento da politica econémica vem
perdendo cada vez mais espaco. Tal desinteresse, por parte dos formuladores da politica econdmica,
tem contribuido para reduzir ainda mais a compreensdo da importancia e limites daqueles
indicadores. A popularizaco da nogdo de meios de pagamento como varidvel exdgena determinada
por um banco central gque teria como principa funcdo controlar as emissdes primérias e por um
multiplicador monetario estavel, também tem dificultado referida compreensdo, por ser uma nogao,
no minimo, anacrénica. Do mesmo modo, a hipétese de velocidade de circulacdo constante,
possibilitando o estabelecimento de regras consistentes para emissdes monetérias, tem se chocado
com redlidade bastante diversa, a0 menos no horizonte temporal em que geramente se estaq
interessado.

Diversos experimentos, sobretudo em economias avancadas, tém indicado que agregados
monetérios e renda nomina deixam de ser cointegrados quando se consideram observagBes mais
recentes (ver Blinder (1999)), ou sgja, nem mesmo no longo prazo tem se observado relacbes
estatisticamente significantes entre agregados monetarios e renda nominal. Tais resultados
econométricos sdo bastante sugestivos, no sentido de que a teoria monetaria tradicional, que
depende de relagdo significativa entre moeda e renda, pode ndo ter sido irrelevante até alguns anos
atras, e de que a quebra dessa relagdo € um fendmeno recente. Por essas razdes, a teoria monetaria

tradicional estaria desatualizada por transformacdes no ambiente econdmico.

Em decorréncia, a hipétese mais plausivel para explicar o referido fendmeno seria a intensificacéo
das inovacOes financeiras, tais como a disseminagdo dos cartdes de crédito e de débito, dos caixas
eletronicos, das transacOes pela internet e de outras formas de pagamento e aplicagdes financeiras
automatizadas. Por conseguinte, ocorreu dramético aumento de liquidez dos ativos em gera e dos
ativos financeiros em particular. Ao mesmo tempo, as formas de pagamento disponiveis
diversificaram-se e automatizaram-se, 0 que também contribuiu para dificultar a mensuracéo dos
meios de pagamento e aumentar a instabilidade de sua velocidade de circulagdo e de sua

multiplicagéo.

Deste modo, conceitos mais restritos de meios de pagamento tendem a subestimar todos os recursos
disponiveis paraliquidacdo de transacdes, enquanto conceitos mais amplos, além de poderem deixar

alguns desses recursos a margem, ndo mensuram adegquadamente os ativos financeiros que estariam



“funcionando” como quase-moeda. Em conceitos ampliados, ndo tem sido possivel segregar
adequadamente os instrumentos que estariam sendo utilizados apenas como poupanga financeira,
dada a elevada liquidez de todos os ativos financeiros, que so vao adquirir o carater de quase-moeda
a critério do seu detentor. Como resultado, formuladores e analistas da politica econémica tém

relegado os agregados monetarios a uma posi¢cao secundéria.

Entretanto, mesmo em regimes de politica monetéria que privilegiam o controle de taxas de juros,
como tem sido a regra nos paises com sistema financeiro a partir de certo estagio de
desenvolvimento, os agregados monetarios podem ter utilidade maior do que aguela que
normamente lhes tem sido atribuida. Para tanto, conceitos mais amplos seriam mais adequados,
hip6tese em que medidas mais restritas estariam sendo tratadas apenas como uma das possiveis

formas de se alocar 0s meios de pagamento.

Na secdo Il sdo apresentados os procedimentos adotados para gerar indicadores, a partir dos
agregados monetérios oficiais, que expressem de modo mais adequado aspectos macroecondmicos
relevantes. Nesse sentido, os meios de pagamento ampliados originais indicariam a riqueza
financeira; os ponderados conforme indice de Divisia, a liquidez em sentido amplo.
Adicionalmente, obteve-se indicadores de crédito interno liquido em termos primarios, agregando-
se as captagbes externas aos meios de pagamento ampliados e excluindo-se 0 crescimento
autdbnomo. Na secdo |11, descreve-se 0 experimento econométrico utilizado para avaliar se eventuais
propriedades dos agregados monetarios indicam flutuagdes macroecondmicas. O experimento inclui
a verificagdo de cointegracdo de séries, que permitem aplicar testes de antecedéncia temporal,
chamados de “testes de causalidade de Granger”, em sua versao que incorpora relagdes de longo
prazo. Na secdo 1V os principais resultados obtidos no experimento séo indicados, enquanto na

secdo V as conclusdes mais relevantes séo apresentadas.

2. Agregados Monetarios Originais e Ajustados

Um agregado monet&io consiste do passivo monet&io, em sentido amplo ou restrito, de
determinado sistema emissor. Os conceitos amplos se mostram mais relevantes que os restritos
guanto maior a substitutibilidade entre os seus componentes, tanto para 0s agentes internos ao
sistema emissor, que promovem a sua multiplicacdo, quanto para os detentores do agregado, que o

utiliza como meio de pagamento. Nesse sentido, vale enfatizar que os meios de pagamento



ampliados podem ser adotados para acompanhar dois movimentos distintos, quais sejam, as
operacdes de crédito do seu sistema emissor e as condic¢des de liquidez macroeconémica.

No presente artigo, propde-se gque tais agregados, como convencional mente definidos e elaborados,
possam ser considerados indicadores satisfatorios para a riqueza financeira, mas requeiram alguns
gjustes para expressar operacfes de crédito e condicbes de liquidez. Especificamente, a
consideragdo das captacOes externas e a discriminagdo do crescimento primario decorrente das
transagbes com o setor ndo emissor, assim como a adequacdo da heterogeneidade de liquidez dos

instrumentos integrantes.

O crescimento de um agregado monetério amplo pode ser decomposto em crescimento autdbnomo e
primario, este Ultimo decorrente do incremento nas captacfes junto ao sistema ndo emissor, que
podem ser aplicadas na multiplicacdo do crédito interno ou na aquisicdo de haveres externos. A
metodologia de estimacdo proposta para 0 crescimento autbnomo dos meios de pagamento
ampliados consiste em calcular uma média geométrica dos fatores médios de capitalizacdo de cada
componente, ponderada pela participagdo no agregado monetério, considerada como a média da

participacdo antes e apos a capitalizacdo.

Sit +Sj 11

MtA = Mt—lH(1+ I’it) 2, Si :ﬂ
i=1

onde: M{*é 0 meio de pagamento ampliado sem o crescimento primario do periodo t,
m; € 0 i-ésimo componente do agregado monetéario,
ri € arentabilidade média do i-ésimo componente.

Partindo-se da estimac&o do movimento primario dos meios de pagamento ampliados, pode-se obter
indicadores para 0 acompanhamento do crédito interno liquido, que viria a ser uma medida da
contribuicéo da alavancagem de crédito do sistema emissor para as variagdes na demanda agregada.
Para tanto, pode-se partir de um sistema emissor genérico, como o do quadro 1:



QUADRO 1

SISTEMA EMISSOR

ATIVO PASSIVO

Ativo Externo M?

Crédito ao Governo Passivo Externo

Crédito ao Setor Produtivo Capita
Imobilizado

1/ OM representa qualquer um dos agregados monetarios.

Para estimar a alavancagem de crédito interno liquido, dois gjustes sdo necessarios. No esguema
apresentado no quadro 1, soma-se o crédito ao governo com crédito ao setor produtivo e deduz-se o
capital proprio que excede ao imobilizado, uma vez que tais recursos correspondem a simples
transferéncia dos proprieté&rios da instituicdo emissora para os seus clientes, ndo configurando
processo de intermediacdo. ApOs deduzir a posicdo externa do ativo, o agregado resultante tera
como contrapartida os meios de pagamento mais 0 passivo externo liquido das aplicacbes em

haveres externos, conforme quadro 2.

QUADRO 2
SISTEMA EMISSOR
ATIVO PASSIVO
Crédito Interno Liquido M
Crédito ao Governo Passivo Externo Liquido
Credito ao Setor Produtivo
(-) Capital menos Imobilizado

Portanto, uma forma de acompanhar os impactos diretos das operacfes do sistema emissor sobre a
demanda agregada € estimar o crescimento priméario do crédito interno liquido. As variagOes desse
indicador podem ser obtidas a partir da soma dos crescimentos primérios de um meio de pagamento

ampliado e do passivo externo liquido.

2) ACF = AM{" + APEL{"

onde: C;” corresponde ao crédito interno liquido em crescimento primario
PEL" é 0 passivo externo liquido em crescimento primario

AMtP = AMt - AMtA



Outro tipo de indicador que pode ser obtido dos meios de pagamento refere-se aos destinados ao
acompanhamento da liquidez macroecondmica em sentido amplo. Para tal finalidade, deve-se
observar que os ativos que integram agregados monetérios mais abrangentes ndo podem ser
considerados substitutos perfeitos. Caso contrario, 0 governo ndo precisaria emitir e rolar divida
mobilidria, financiando-se, sem custos financeiros, apenas com emissdes monetérias, dado que
teriam 0s mesmos efeitos macroecondmicos. Deste modo, deve-se admitir que os ativos financeiros
em geral possuem diferentes graus de “monetividade” (traducdo adotada para moneyness, embora
alguns autores prefiram “ servigos monetérios’), o que recomenda que alguma forma de ponderacéo,
com base em tal propriedade, seja efetuada na agregacéo desses ativos quando se pretende obter um
indicador de liquidez.

A utilizacdo da teoria dos nimeros indices para construcdo de agregados monetarios foi realizada
no Brasil por Ross (2000), onde foi utilizado o indice de Divisia, aproximado pelo indice
Tornquist-Theil, para ponderar agregados monetérios com base na monetividade de seus
componentes. Seguindo a metodol ogia proposta naquel e trabal ho, as taxas de variagdo do agregado
gjustado foram estimadas como a média geométrica das taxas de variagdo de seus componentes

ponderada pel os dispéndios em monetividade.

n m. Sit +Sit-1 —-r
(3) MtD — MtD_lH(m it 2 ’St — n(Rt |t)rnit ’
> (R ~r)m,
k=1

onde MP representa 0 meio de pagamento ponderado pelo indice de Divisia, R corresponde &
rentabilidade maxima disponivel na economia, dentre ativos com caracteristicas similares aos que
integram o agregado. O preco da monetividade do ativo i no periodo t é tomado como (Re-rit), a
rentabilidade que se deixa de auferir ao se posicionar naquel e ativo.

Para construcdo dos referidos indicadores derivados, utilizaram-se séries de meios de pagamento
ampliados geradas conforme metodologia oficial recentemente implantada, que se encontra descrita
em Banco Central do Brasil (2001). De acordo com tal metodologia, 0s seguintes componentes
foram adotados:

m; : papel moeda em poder do publico mais depodsitos a vista;
m, : depdsitos especiais remunerados (existentes até novembro de 1995);

ms : depdsitos de poupanca;



m, :depdsitos a prazo, letras de cambio, letras imobili&rias e letras hipotecérias em poder do

publico;

ms : quotas dos fundos de renda fixa em poder do publico, deduzidas as disponibilidades do
governo central e o lastro de titulos privados, ja incluidos no componente anterior. Integram esse
componente os FAF, FRF, FRF-curto prazo e fundos de commodities (até dezembro de 1995), e os
FIF (apartir de outubro de 1995);

mg : aplicacbes liquidas do publico em operagdes compromissadas com titulos federais,

my : titulos federais, estaduais e municipais em poder do publico.

Com base em tais componentes, 0s meios de pagamento estéo definidos como:
M1l=m;

M2=M1+my+mz+my

M3=M2+ms+mg

M4 =M3+my

Em decorréncia, pode-se identificar os seguintes sistemas emissores:

M 1: Consolidado monetério;

M2: Consolidado bancario menos fundos de renda fixa;

M3: Consolidado bancario;

M4: Consolidado bancario com quase-moeda (titulos publicos).

Como rentabilidades médias de cada componente, utilizaram-se as taxas descritas abaixo:
I : Zero;

r, : rentabilidade dos depositos especiais remunerados;



r3 : rentabilidade dos depdsitos de poupanca para aplicacdes no primeiro dia do més,

r, : média, ao longo do més, da rentabilidade dos CDB pré-fixados de prazo em torno de 30 dias,

emitidos pelas principais institui ¢oes financeiras;

s : valorizacdo média das quotas de fundos de renda fixa em operacédo, ponderada pel os respectivos

volumes;
re : taxa Salic efetiva acumulada no més;

r, . rentabilidade dos titulos puablicos, estimada como a média geométrica ponderada da
capitalizacdo da divida mobilidria federa interna indexada e ndo indexada a taxa de cambio. A
capitalizagdo da divida cambia foi considerada 0,8% ao més mais desvalorizagdo cambial,
enguanto para o restante da divida mobiliaria adotou-se taxa Selic efetiva acumulada no més;

R : amaior rentabilidade liquida ocorrida no periodo, dentre as r; citadas, acrescida em 10%?, afim
de que nenhum componente apresentasse custo de oportunidade nulo e, por conseguinte, seu

crescimento fosse desconsiderado no célculo da taxa de variacdo do agregado ajustado.

Para a construcdo dos indices de Divisia, considerou-se a rentabilidade liquida de IR e CPMF, este
ultimo supondo-se prazo médio de trés meses para todas as aplicacbes, o que implica isencéo para
poupanca e diluicdo da aliquota em um terco para cada més nas demais aplicactes. Para a estimacéo
do crescimento auténomo, utilizou-se a rentabilidade bruta, exceto para os fundos de renda fixa a
partir de 1999, quando se adotou a rentabilidade liquida em funcdo do desconto mensal de IR sobre

arentabilidade dos fundos que passou a vigorar.

As séries de agregados monetérios utilizadas estdo plotadas nos graficos 1 a 3. Comparando-se 0s
agregados em somas simples aos ponderados pelo indice de Divisia, a impressdo inicial € a
seguinte: considerando-se apenas 0s ativos que integram 0 M2, a demanda por liquidez em periodos
mais recentes € maior que em periodos mais remotos, enquanto quando se inclui titulos pablicos,

para considerar o conceito M4, a demanda por liquidez tem se reduzido ao longo do tempo.

Essas impressdes seriam consistentes se liquidez e rentabilidade fossem inversamente relacionadas
nos conjuntos de ativos em foco. Contudo, 0 comportamento das taxas de juros e de cambio levou a
qgue a rentabilidade dos titulos publicos, em aguns periodos, se descolasse da dos demais

componentes sem que a liquidez de nenhum deles fosse aterada. Com descolamentos para cima, a

! Em Rossi (2000), argumenta-se que diferentes percentuais de acréscimo n&o produzem alteragdes significativas nos indicadores obtidos.
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ponderacdo pelo indice de Divisia reduz os pesos dos titulos publicos em relagdo

componentes, fazendo com que o valor final apresente contracéo.

GRAFICO 1
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GRAFICO 2

MEIOS DE PAGAMENTO - M3

-
/J

/Nﬂji::i

Y.l

750
700
650

600 -
550

T
o
<

S99l $d

300

o
[= 2Ty}
™

250

200
150

jan/02
set/01

mai/01

| jan/01
| set/00
| mai/00
| jan/00
| set/99

I mai/99

jan/99
set/98
mai/98

| jan/98
| set/97
I mai/97
| jan/97

| set/96

mai/96
jan/96

set/95

I mai/95

jan/95

cIL3 |

M3div - - - - - -

M3

GRAFICO 3
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Observe-se, por outro lado, o relevante impacto da introducdo da CPMF sobre os agregados
ponderados, ao inicio de 1997. Nesse caso, a demanda por liquidez efetivamente se expandiu, em
funcdo do substancial crescimento dos depdsitos a vista, cuja média mensal dos saldos diarios
elevou-se em 11% e 40% de dezembro para janeiro e de janeiro para fevereiro de 1997, periodo em

gue aquel e agregado apresenta contracéo sazonal.

Com relagdo ao crédito interno liquido, o indicador obtido do M2, que sO considera o lastreado em
recursos externos e em emissdes primarias das instituicdes financeiras, apresenta substancial
reducdo de meados de 1998 a meados de 2000. Essa reducdo decorre da utilizacdo de titulos do
Tesouro Nacional, emitidos principalmente em fungdo da reestruturacdo de dividas estaduais e
municipais e que inflaram as carteiras de varios bancos, como fonte de recursos para operacdes de
crédito.

O crédito interno liquido obtido dos conceitos M3 e M4, por sua vez, que consideram emissoes
guasi-monetérias também os titulos publicos registrados no Selic, mostra inexpressivo crescimento,
5,6% e 1,9% nos mais de sete anos cobertos pelos dados. Tais resultados revelam, ab mesmo tempo,
fraco crescimento da intermediacdo financeira e significativa contragdo primaria do montante de

titulos federais de alta liquidez junto ao setor ndo financeiro e aos fundos de renda fixa.

3. Experimento Econométrico

Conforme descrito na secdo anterior, 0os meios de pagamento ampliados originaram duas
modalidades de indicadores. Os ponderados pela monetividade de seus componentes, como forma
de melhor expressar o nivel de liquidez macroecondmica, e indicadores de crédito interno liquido
primario, como uma medida da contribui¢do do sistema emissor a variagdo do dispéndio interno.

Nessa secdo, pretende-se identificar a utilidade de tais indicadores derivados, assm como dos
agregados originais, para sinalizar movimentos no setor real e nos precos. Para tanto, a metodologia
adotada consistiu em efetuar testes de causalidade de Granger, em sua versdo mais atual, que
também considera relagdes de equilibrio de longo prazo, a fim de verificar a antecedéncia temporal
entre as variaveis. Dentre os trabalhos com objetivos similares, e também utilizando métodos
econométricos, vale mencionar os resultados de dois realizados para a economia brasileira no

periodo anterior ao plano real, e de outro efetuado para uma série de paises desenvolvidos.
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O trabalho de Triches (1992) testou a causalidade, no sentido de Granger, de componentes
monetérios - base monetéria, M1, M2, M3 e M4 - com arenda nominal e com a inflac&o utilizando
dados trimestrais de 1972 a 1987. Detectou-se forte causalidade dos agregados monetarios mais
restritos - base monetaria e M1- para a renda nominal. Com o agregado mais amplo, M4, o
resultado foi inverso, com renda causando unidirecionalmente a moeda, contrariando aidéa de que
a renda monetéria e a moeda se realimentavam na economia brasileira. Quanto a relacdo entre os
componentes monetérios e ainflacéo, constatou-se que existe causalidade bidirecional, a excecdo da
base monetéria que ndo apresentou influéncia sobre o nivel de precos, mas ocorrendo o inverso,

indicando que a oferta de tal componente responderia passivamente a alteracoes em sua demanda.

Os resultados para a renda nominal sugerem uma possivel sequénciatempora crédito ==> meios de
pagamento restritos ==> renda ==> riqueza financeira, esta Ultima representada pelo agregado
monetario mais amplo. Para a inflagdo, o processo de realimentacdo com a moeda pode ter sido
determinado ndo apenas pela indexagdo dos ativos financeiros e demanda por moeda respondendo a
precos, mas também pela influéncia da riqueza financeira sobre o processo inflacionario. E
importante ressaltar, ainda, que os resultados para base monetaria ndo covalidam qualquer suspeita
de monetizacdo, ativa e deliberada, da divida publica no periodo, mas fortalecem a argumentacéo de

gue a politica monetaria esteve centrada no atendimento da demanda por moeda indexada.

Em Divino (2000), a metodologia adotada para verificar antecedéncia temporal apresenta alguns
avancos. Além dos originais, sdo gerados e utilizados agregados monetarios ponderados pelo indice
de Divisia. Termos de correcéo de erros, obtidos como residuos de regressao estética entre variaveis
integradas de primeira ordem, sd0 incluidos em auto-regressdes vetoriais entre varidvels
estacionarias, a fim de corrigir os desvios da relacdo de equilibrio de longo prazo (Engle-Granger
methodology). O nimero de defasagens das auto-regressdes vetoriais € obtido com base em
gjustamento a amostra utilizada, adotando-se os critérios de selecdo de Akaike (AIC) e Schwarz
(SBC) (Hendry approach).

A amostra utilizada é composta de séries mensais de janeiro de 1980 a junho de 1994, periodo em
que os niveis de inflacdo e de indexagdo foram muito maiores que o da amostra considerada no
experimento anteriormente comentado. Para as relagdes entre moeda e precos, 0s resultados
também indicam causalidade bidirecional. As relacbes entre moeda e renda, por sua vez,
evidenciam causalidade bidirecional quando se consideram apenas 0s agregados monetérios
ponderados pelo indice de Divisia. Observe-se que os resultados dos testes de causalidade de

Granger para os meios de pagamento ampliados em somas simples e a renda indicam causalidade
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somente da moeda para a renda, ao contrario do obtido em Triches (1992), mas no mesmo sentido
do encontrado parao M4 e o PIB nominal neste experimento.

No artigo de Hayo (1998) é feita uma analise de causalidade de Granger de moeda-produto para 14
paises da Unido européia mais o Canadd, Estados Unidos e Japdo, utilizando dados trimestrais de
meados de 60 até meados de 90. Como resultados, obteve-se inconsisténcia para determinados
paises quando sdo usadas varidveis em nivel para verificar a causalidade entre moeda e produto, em
comparacdo com variavels em diferenca. Outra questdo foi quanto a ndo padronizacdo dos
resultados entre os paises. No caso do Canada e Estados Unidos a causalidade foi reversa, de
produto para moeda, enquanto que para Austria e Espanha observou-se causalidade nos dois
sentidos. No caso da Alemanha, as relagdes ndo foram estatisticamente significantes. Uma das
principais conclusdes é que ndo se pode estender os resultados obtidos de causalidade de Granger
para um determinado pais, para qualquer outro. Pode-se afirmar, ainda, que, para alguns paises,
testes de causdidade de Granger indicaram que os conceitos de agregados monet&rios ndo
apresentam a propriedade de antecipar flutuages no produto.

No presente experimento econométrico utilizaram-se séries mensais, de janeiro de 1995 a marco de
2002. Os agregados monetérios considerados foram os meios de pagamento restritos, no conceito
M1, e os meios de pagamento ampliados, cujas séries historicas, conforme atual metodologia, foram
disponibilizadas pelo Banco Central em agosto de 2001. As séries de meios de pagamento
ampliados consideradas foram as originais e as gustadas pelo indice de Divisia e para estimar o
crédito interno liquido primério. O produto foi mensurado pelo PIB rea mensal, estimado pelo
Departamento Econdmico do Banco Central com valores para cada trimestre civil coincidindo com
os gerados primariamente pelo IBGE. O indice de preco adotado foi o IPCA-15 do més posterior,
calculado pelo IBGE, que corresponde a niveis de preco do final do més.

Como primeiro procedimento, a pronunciada sazonalidade, caracteristica em séries econdmicas
mensais, foi removida de todas por meio do método X-11 multiplicativo. Apés a dessazonalizagéo,
procedeu-se a transformagdo logaritmica das séries, para que os modelos de regressdo estimados
sejam multiplicativos, que se gjustam melhor aos dados econdémicos.

A possibilidade de antecedéncia temporal entre séries econdémicas ndo se restringe aos efeitos de
choques no curto prazo, conforme especificado na versdo inicial dos testes de causalidade de
Granger. O formato mais atual dos testes de antecedéncia temporal inclui a verificagdo de possiveis

influéncias de relagdes de equilibrio de longo prazo. Nesse sentido, pode-se assumir que a
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antecedéncia temporal somente estaria satisfatoriamente fundamentada na presenca de relagdes de
equilibrio de longo prazo. Caso contrario, poderia se tratar de efeitos pouco sistematicos ou restritos

aamostra utilizada.

Para identificacdo e consideracdo dessas relacbes de equilibrio, foram aplicados testes de
cointegracdo. Especificamente, utilizou-se o teste de Johansen?, que pode ser entendido como uma
generalizacdo multivariada dos testes de raiz unitéria de Dickey-Fuller. Dentre as possiveis
especificacles, adotou-se a que inclui tendéncia deterministica linear para as séries e intercepto e

tendéncia deterministica linear para a equacéo de cointegracao.

Observe-se que aformafuncional linear é geralmente adotada para a tendéncia, quando incluida em
model os econométricos de séries temporais. A utilizacdo de tendéncia e intercepto para a equacao
de cointegracdo, por sua vez, confere maior generalidade a relacdo de longo prazo, desejavel
principalmente quando se necessita maior flexibilidade para especificagdo. Tal circunstancia pode
ocorrer quando ndo se inclui no modelo varidvels que podem estar participando da relacdo de
equilibrio, como nivel de pregos (para a relacdo da moeda com renda real), renda rea (para a

relacdo da moeda com o nivel de precos), taxas de juros, remonetizacéo, inovacdes financeiras.

O teste pode ser obtido a partir de um processo autorregressivo multivariado, na forma abaixo:
(4) Ye=A+tAY T T AY L TE
Algumas operacdes al gébricas levam a
(5) Ay, = A+ (A -DAY,  +...+ (A +...+A -1y, . +¢&
onde: Yyt € um vetor de séries integradas de mesma ordem
Ao € um vetor de constantes
Ai,i=1,...,n, sGo matrizes de parametros
| € umamatriz identidade

& € um vetor de ruidos brancos

2 Os procedimentos adotados no experimento, sobretudo os relativos aos testes de cointegracéo de Johansen, baseiam-se em Enders (1995).
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Uma vez que os resultados de testes com modelos autorregressivos tém se mostrado fortemente
dependente do nimero de termos defasados incluidos, a sua determinagdo é parte crucia do
experimento. Nesse sentido, Bessler e Binkley (1982) e Geweke e Meese (1981) mostraram, através
de métodos de Monte Carlo, que o Schwarz Bayesian Criterion (SBC) é superior a outros métodos
de selecéo de nimero de defasagens. O critério consiste em minimizar o SBC, que cresce com a
soma do quadrado dos residuos, o niUmero de observacdes e o nimero de parametros, balanceando

tais atributos.

A execucdo do teste de Johansen requer a determinagdo do numero de termos defasados, que
corresponde ao valor de “n” na equacdo (5). Com tal finalidade, utilizou-se 0 SBC, considerando
defasagem maxima igual a doze, especificagdes com o mesmo nimero de termos defasados para

ambas as variavels e observacoes restritas ao periodo permitido pela defasagem maxima adotada.

O teste de cointegracéo aplicado consiste em verificar qual o niUmero de vetores cointegrantes pode
ser considerado estatisticamente significante. Para tanto, estimam-se os autovalores da matriz
(Apt...+A1-1), por méxima verossimilhanga, e obtém-se estatisticas de razdo de verossimilhanga
para testar hipoteses acerca do seu posto (p), que corresponde ao nimero de vetores cointegrantes.

Para um sistema com duas Sséries, como no presente experimento:

p=0 Ho : as séries ndo cointegram

©
1
=

Ho : as duas séries cointegram
p=2 Ho : as séries sdo estacionarias

Quando p=0 ou p=2, relagdes de equilibrio de longo prazo ndo sdo identificadas. Apenas quando
p=1, somente um vetor cointegrante € estatisticamente significante, o que possibilita a obtencéo de
uma série para representar os desvios da relacéo de equilibrio de longo prazo entre as duas variaveis

consideradas.

A aplicacdo do teste de Johansen possibilita a estimacdo de vetores cointegrantes com a
especificacdo escolhida, qual sgja, normalizados, com intercepto e tendéncia deterministica linear.
A combinagdo linear das séries, de acordo com o0s elementos do vetor cointegrante, gera uma série
de desvios do equilibrio de longo prazo, chamada termo de corre¢do de erros (z), que deve ser
inserida na autoregressao vetoria utilizada no teste de causalidade de Granger, a fim de especificéa
la adequadamente. Assim, o0 modelo irrestrito utilizado para testar a antecedéncia temporal é o

apresentado na expressao (6):
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(6) Ay, = Zin:lﬁi Ay + Z?Zlyj AX_j +oz,, + &
Ho: X}.1y; +a=0 (xndocausay)

Como no teste de cointegracdo, a determinacdo do nimero de termos defasados para o teste de
antecedéncia temporal também é essencial. Desse modo, o SBC foi novamente aplicado, com os
mesmos Ccritérios operacionais, para determinar o valor de “n” da expressdo (6). O nimero de

defasagens, “n”, que minimizou o SBC foi igual a um em todos os casos.

Considerou-se a possibilidade de efetiva antecedéncia temporal apenas para as séries que
cointegraram e todos os testes foram realizados com nivel de significancia de 1%. Ainda que tais
critérios possam ser excessivamente rigorosos, eles sdo justificaveis pelo objetivo de reforcar a
relevancia do experimento, que envolve relacdes estatisticas exaustivamente exploradas entre

agregados monetarios e indices de prego e entre agregados monetérios e renda nacional.

4. Andalise dos Resultados

Os resultados dos testes de cointegragdo encontram-se no quadro 1A, e os vetores cointegrantes
normalizados constam do quadro 2A. Os resultados mostram que 0s precos ao consumidor mantém
relacdo de equilibrio de longo prazo com todos os agregados monetarios utilizados no experimento,
enguanto o produto real, que pode representar o nivel de atividade, tem relagdo de equilibrio de
longo prazo apenas com conceitos de agregados monetarios mais amplos — relacionados ao M3 e ao
M4.

O quadro 3 apresenta os resultados dos testes de antecedéncia temporal. Expansdes na riqueza
financeira, conforme mensurados pelo M3 e M4, provocam aumentos de demanda, elevando o
produto real, PIBr. No mesmo sentido, as operaces de crédito ao setor interno, mensuradas por
CIL 3, elevam a demanda em geral, contribuindo para aumentar o nivel de atividade, representado
pelo PIBr.

Para antecipar movimentos nos pregos ao consumidor, |PCA, todos os agregados monetarios
testados revelaram-se satisfatorios, principalmente os mais relacionados a riqueza financeira e
liquidez macroeconémica. Quanto a antecedéncia temporal identificada do IPCA para o M4, uma

possivel hipotese € de que aumentos do nivel de atividade pressionam o nivel de precos, antes de
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incrementar significativamente a riqueza financeira, levando variagbes no |PCA antecederem

variagdes no M4, sem que isso signifique relagdo causal.

QUADRO 3
Testes de Antecedéncia Temporal

Hip6tese nula’ estat.F | prob.

M3 néo causa PIBr 12,54 0,007
PIBr ndo causa M3 1,14 0,289
M3div ndo causa PIBr 10,46 0,002
PIBr ndo causa M3div 2,70 0,104
CIL3 ndo causa PIBr 18,58 0,000
PIBr ndo causa CIL3 0,43 0,515
M4 nao causa PIBr 10,31 0,002
PIBr ndo causa M4 1,44 0,234
M4div ndo causa PIBr 10,05 0,002
PIBr ndo causa M4div 1,34 0,250
M1 ndo causa IPCA 18,04 0,000
IPCA ndo causa M1 0,29 0,591
M2 néo causa IPCA 20,41 0,000
IPCA néo causa M2 1,31 0,256
M2div ndo causa IPCA 20,81 0,000
IPCA ndo causa M2div 1,21 0,274
CIL2 ndo causa IPCA 18,87 0,000
IPCA néo causa CIL2 1,22 0,272
M3 ndo causa IPCA 16,74 0,000
IPCA néo causa M3 6,68 0,012
M3div ndo causa IPCA 16,72 0,000
IPCA néo causa M3div 4,39 0,039
CIL3 néo causa IPCA 13,19 0,000
IPCA néao causa CIL3 4,34 0,040
M4 néo causa IPCA 17,41 0,000
IPCA ndo causa M4 6,52 0,013
M4div ndo causa IPCA 17,50 0,000
IPCA ndo causa M4div 3,78 0,055
CIL4 néo causa IPCA 11,92 0,001
IPCA nao causa CIL4 4,71 0,033

1/Hipéteses nulas rejeitadas a 1% de significancia estdo em negrito.
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5. Conclusdes

Para antecipar movimentos nos precos e na renda real, a utilidade dos meios de pagamentos, em
seus conceitos mais amplos, foi constatada. Dado que os meios de pagamento ampliados podem ser
utilizados para acompanhar varios movimentos no ambiente macroecondmico, procurou-se extrair
indicadores de riqueza financeira, de liquidez e de crédito interno, a partir da aplicacdo de
procedimentos descritos neste trabal ho.

Como resultados, os conceitos mais restritos, correspondentes a0 M1 e a0 M2, ndo foram
adequados para antecipar flutuagdes no nivel de atividade real, com a metodologia utilizada. A
hipétese de neutralidade da moeda, contudo, ndo encontra suporte, no presente experimento, com 0s
conceitos mais abrangentes de agregados monetérios. Vale observar, a0 mesmo tempo, a partir da
maior significancia da antecedéncia temporal das operacdes de crédito interno obtidas do M3 em
relacdo ao produto real, que o mecanismo de transmissdo parece ser mais forte pelo cana de
crédito.

As relacOes de antecedéncia temporal entre moeda e pregos foram avaliadas entre os dez agregados
monetarios incluidos no experimento e IPCA, que é o indice de precos que vem sendo adotado para
0 estabelecimento das metas para inflagdo, portanto o de maior interesse para controle pela politica
econdmica. Nesse caso, todos os agregados monetarios foram satisfatérios para antecipar flutuagdes
no IPCA, em particular os mais relacionados a riqueza financeira, indicando um significativo efeito
riqueza, e aliquidez macroecondmica, sugerindo posicionamento mais liquido dos agentes diante de

elevacdes do dispéndio plangjado ou preponderancia da relacdo com os agregados originais.

Com relagéo aos indicadores de liquidez, estimados ponderando-se os diversos conceitos de meios
de pagamento ampliados pelo indice de Divisia — M2div, M3div e M4div — ndo se obtém
evidéncias de sua utilidade neste experimento. Ressalte-se, contudo, que nesse enfoque, de
agregacdo monetaria com indice de Divisia, os desenvolvimentos tedricos tém sido no sentido de
sofisticar a metodologia, com os estudos na fronteira passando a considerar a volatilidade dos
rendimentos®, procedimento ndo incorporado no presente trabalho. Em que pese as limitacdes dos
dados estatisticos para a aplicacdo dessa versdo mais atua para o Brasil, tentativas nessa direcéo

valem ser efetuadas a fim de melhorar o desempenho dos indicadores.

®Barnett and Serletis (2000)
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7.

Anexos

QUADRO 1A

Testes de Cointegracdo de Johansen

razao de razao de
variaveis |verossimilhanca| variaveis |verossimilhanca
M1 PIBr |p=0:24,68 M1 IPCA [p=0:40,74*
n=1 p<l: 4,77 n=1 p<1: 10,72
M2 PIBr |p=0: 25,54* M2 IPCA [p=0: 37,93*
n=1 p<l:513 n=1 p<l:3,20
M2divPIBr [p=0: 23,01 M2divIPCA [p = 0: 44,10**
n=1 p<l: 4,30 n=1 p<l: 7,08
CIL2 PIBr |p=0:29,38* CIL2 IPCA |p = 0: 40,27**
n=1 p<l:1,90 n=1 p<l: 3,94
M3 PIBr |p=0: 38,01** M3 IPCA [p=0: 36,07*
n=1 p<l: 13,93* n=1 p<1:10,11
M3div PIBr [p = 0 : 32,21** M3divIPCA|p = 0: 45,13**
n=1 p<l: 10,57 n=1 p<1:13,00*
CIL3 PIBr [p=0: 31,75* CIL3 IPCA |p=0: 35,54**
n=1 p<l: 2,84 n=1 p<1:4,39
M4 PIBr |p=0: 36,86** M4 IPCA [p=0: 38,15**
n=1 p<l: 15,94* n=1 p<l: 8,92
M4divPIBr |p = 0 : 33,47** M4div IPCA [p = 0 : 47,50**
n=1 p<l: 13,92* n=1 p<1:14,29*
CIL4 PIBr [p=0:26,70* CIL4 IPCA |p=0: 34,93*
n=1 p<l: 3,27 n=1 p<l: 551
vl.criticos [p=0:30,45 vl.criticos [p=0: 30,45
(1%) p<l: 16,26 (1%) p<l: 16,26
vl.criticos [p=0: 25,32 vl.criticos [p=0: 25,32
(5%) p<l: 12,25 (5%) p<l: 12,25
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QUADRO 2A

Vetores Cointegrantes Normalizados

M| PIBr T Cl M| IPCA T C
M1 1, 4,67| -0,0371| -32,14
M2 1/ 3,07| -0,0220| -26,61
M2div 1 4,16/ -0,0310| -31,50
CIL2 1) 3,28/ -0,0120| -28,74
M3 1 -9,01f -0,0009| 87,51 1) 1,46/ -0,0211| -19,12
M3div 1| -20,86| 0,0177| 218,33 1, 4,20| -0,0336| -32,24
CIL3 1| -2,76/ 0,0042| 17,01 1, -3,99| 0,0184| 5,53
M4 1| -26,80| 0,0252| 283,99 1, 0,66| -0,0173| -15,47
M4div 1| -35,32| 0,0427| 377,89 1, 4,46| -0,0337| -33,78
CiL4 1, -5,60| 0,0265| 13,00
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