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Resumo: Este artigo investiga empiricamente a hipétese da neutralidade da mo-
eda no longo prazo para o Brasil. Ao contrario de outros trabalhos, neste estudo
nao se partiu do pressuposto de que a velocidade da moeda é constante, sendo
essa suposicao também investigada. Foram coletados dados anuais da oferta no-
minal de moeda (M0 e M4), o nivel de precos € o PIB real para o periodo de 1946
a 2008, para o teste com MO, e de 1970 a 2008 para o teste de robustez com o M4,
sendo aplicados testes de integracao das variaveis (com destaque para o estudo de
estacionaridade da velocidade de circulacao da moeda) e de cointegracao, além
de testes de exogeneidade. Os principais resultados encontrados mostram que
(1) a velocidade de circulacao da moeda pode ser considerada constante apenas
controlando-se para a presenca de quebras estruturais, e (ii) o PIB real é exdgeno.
Dessa forma, este trabalho apresenta evidéncias favoraveis a hipétese da neutra-
lidade da moeda.

Palavras-chave: Neutralidade da moeda. Exogeneidade. Velocidade de circula-
cao da moeda.

Abstract: This paper carries out an empirical investigation on the hypothesis of
the long run neutrality of money for Brazil. Unlike previous studies, we did not
assume that the velocity of money is constant and applied tests to check this hy-
pothesis as well. We used annual data on the nominal money supply (M0 and M4),
the price level and real GDP for Brazil. The sample period spans from 1946 to 2008
when we use data on MO and from 1970 to 2008 when we use data on M4. We
used cointegration and unit root tests (giving especial emphasis to the dynamic
properties of the velocity of money), and exogeneity tests. Our results showed that
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(i) the velocity of money can be treated as a constant only in the presence of struc-
tural breaks, and (ii) the real GDP is exogenous. Thefore, this paper provides sup-
porting evidence for the hypothesis of neutrality of money.

Keywords: Neutrality of money. Exogeneity. Velocity of circulation of money.

JEL Classification: E31; E32: E41; E51.

| Introducdio

Fundamentada na concepgao teérica da Economia Classica, a hipdtese da
neutralidade da moeda no longo prazo diz que uma mudanca permanente na
quantidade de moeda nao surte efeito nas variaveis reais da economia no longo
prazo, tais como produto, nivel de emprego, juros real, precos relativos, entre ou-
tros, tendo efeito apenas nas variaveis nominais, como nivel de precos, juros nomi-
nais, etc. A neutralidade monetaria surge como consequéncia tedrica do pressu-
posto de que € o lado da oferta que determina o nivel de producao na economia’.

As divergéncias entre as teorias modernas que tratam da neutralidade da
moeda apoiam-se na dimensao temporal sob a qual agem os mecanismos de ajus-
tamento de mercado. De forma geral, pode-se afirmar que, no curto prazo, tanto
o nivel de produto como o emprego podem ser estimulados por politicas de de-
manda agregada imprevistas, no caso dos novos-classicos. Entretanto, no longo
prazo, prevalece a nogcao de que os niveis de emprego e produto dependem das
condicoes de produtividade e da disponibilidade dos fatores de producao?. Os
novos-keynesianos, por sua vez, procuram explicar como pequenas rigidezes sao
importantes para determinar a inclinacao positiva da curva de oferta de curto-
prazo que, por consequéncia, podem promover desequilibrios em alguns merca-
dos, especialmente no mercado de trabalho. Essas rigidezes poderiam, portanto,
explicar a ndo-neutralidade da moeda no curto prazo (BALL; MANKIW, 1994).

Contudo, existem algumas teorias que indicam que a politica monetaria
pode vir a influenciar varidveis reais, tais como o PIB real mesmo no longo-prazo
(ver, por exemplo, SUMMERS, 1981). Nesses trabalhos, o crescimento monetario e

1 Segundo essa hipdtese, o crescimento de longo prazo depende exclusivamente de fatores nao-
monetarios. Essa hipdtese pode ser derivada, por exemplo, da teoria quantitativa da moeda ou de
uma funcao de producgéo padrao, ideias centrais a teoria econdmica. Se varidveis monetarias nao
impactam variaveis reais no longo-prazo, torna-se curioso entender o porqué da grande preocu-
pacado académica e das autoridades econémicas sobre o movimento dos precos. A justificativa
mais usual é que a inflagdo reduz o bem-estar da populagdo causando distor¢des que interferem
na distribuicdo da renda, além do custo politico (ver Blanchard e Fisher (1996, p. 569) e Romer
(2005, cap. 10, item 10.9).

2 Nao € objetivo do presente artigo identificar as diversas contribuicdes tedricas dessa linha de pes-
quisa desde a sua concepc¢ao nos anos 1970 e 1980, mas simplesmente enfatizar a neutralidade
da moeda como uma caracteristica comum a esses modelos. Para uma resenha sobre o tema e
referéncias mais abrangentes, ver Magalhaes (2005).
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a inflacao podem atuar como um imposto sobre o investimento e, assim, gerar um
efeito sobre o produto. De fato, o efeito Tobin? esta associado ao fato de a inflagao
representar um estimulo a acumulacao de capital, uma vez que ela desestimula a
retencao de moeda (saldos monetarios reais). De modo intuitivo, a taxa de inflacao
representa um custo para a retencao de moeda, dado pelo seu impacto nos juros
nominais. Um aumento na taxa de inflacao, por reduzir a atratividade e o retorno
da moeda, diminui o interesse dos individuos em alocarem suas riquezas nesta
Opcao e torna mais atrativo o investimento em capital. Dessa forma, identifica-se
uma relacao positiva entre inflagao e acumulacao de capital.

No Brasil, sabe-se que o Banco Central, por meio do COPOM, determina as
taxas de juros nominais com o objetivo de manter a inflacao e suas expectativas
dentro do alvo escolhido pelo sistema de metas. Assim, se o crescimento da de-
manda agregada ameaca a obtencao do alvo, o COPOM tende a aumentar a taxa
de juros. Da mesma forma, se o nivel de demanda agregada for tal que a inflacao
esperada se encontre abaixo da meta, o COPOM diminuiria os juros. No curto pra-
zo entende-se que ha um dilema entre emprego e o nivel de precos (inflacao), do
tipo colocado pela curva de Phillips, ou seja, o Banco Central reagiria aos desvios
do nivel de produto com relacao ao produto potencial na medida em que esses
desvios possuissem informacoes sobre o nivel de precos futuro. Assim, um obje-
tivo — talvez implicito — da politica monetaria € suavizar as flutuacoes do ciclo de
negdcios em torno da tendéncia de crescimento de longo prazo, visando diminuir
as perdas de bem-estar da inflagao. A ideia comum € a de que as intervencoes das
autoridades monetéarias no mercado de moeda e de titulos de curto prazo nao
afetam o longo prazo.

A contrapartida da elevacao da taxa de juros é a diminuicao da oferta mo-
netdria, supondo a velocidade* da moeda constante (V). Na teoria classica, V é
considerado relativamente estavel ou constante no curto prazo, ja que depende
de alguns parametros que se modificam lentamente, tais como 0 comportamento
do consumidor (por exemplo, devido a uma maior utilizacdo de cheques e car-
toes de crédito). Portanto, a hipotese de constancia da velocidade de circulagcao
da moeda deve ser investigada a fim de nao incorrer em um viés por omissao de
variavel relevante, o que poderia ocasionar em certa instabilidade para o modelo

3 Tobin (1965) enfatizou em seu trabalho outro fator importante do crescimento econdmico: as
decisoes de alocacao de riqueza. Para isso analisou as escolhas de portfélio entre capital, remu-
nerado por sua produtividade marginal e moeda, simplificada por um Gnico bem. Dessa forma,
e de modo intuitivo, a taxa de inflagdo representa um custo para retencao de moeda dado seu
impacto nos juros nominais. Um aumento na taxa de inflacao, por reduzir a atratividade e o retor-
no da moeda, diminui o interesse dos individuos em alocarem suas riquezas nesta opcao e torna
mais atrativo o investimento em capital. Assim, identifica-se uma relacao positiva entre inflacao e
acumulacao de capital.

4 Também chamada de velocidade-renda da moeda, V é a quantidade de transagoes que uma
unidade monetéaria permite durante certo periodo de tempo.
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estimado. Desta forma, a principal contribuicao deste trabalho € a investigacao da
hipétese de neutralidade da moeda e da constancia de V cobrindo dados de um
periodo no qual a politica monetaria foi muito mais ativa no combate a inflacao e,
por hipétese, com efeitos mais acentuados sobre a producao e renda.

Diante do exposto, este trabalho foi realizado com o objetivo de investigar
empiricamente a hipétese da neutralidade da moeda no longo prazo para o Brasil,
complementando a série de dados de pesquisas anteriores para o periodo mais
recente de estabilidade monetaria. Nesse sentido, o presente artigo complementa
trabalhos como os de, por exemplo, Nakane (1994) e Marques (2003). Para aten-
der a esse objetivo foram utilizadas metodologias convencionais de estudos em
séries de tempo: testes de integracao e cointegracao, além de testes de exogenei-
dade. Os resultados encontrados sugerem que a velocidade da moeda pode ser
tratada como constante apenas controlando-se para quebras estruturais, € que o
PIB real é ex6geno. Nesse sentido, o trabalho oferece algum suporte a teoria eco-
ndmica convencional.

2 Referencial Tedrico

A hipétese da neutralidade da moeda tem como marco tedrico a Teoria
Quantitativa da Moeda (TQM), que é fundamentada na equacao de trocas de Fi-
sher, supondo que a velocidade-renda da moeda é constante, sendo o produto
real determinado exogenamente por variaveis nao-monetarias, tais como a tec-
nologia, o estoque de capital e a oferta de trabalho. Para ser valida a perfeita pro-
porcionalidade entre oferta monetdria e nivel de precos, € preciso assumir a total
flexibilidade dos precos e salarios.

Com base na TQM, o modelo tedérico que postula uma relacao de longo pra-
zo entre moeda e produto € derivado da Equacao Quantitativa da Moeda (EQM),
apresentada a seguir:

MV =PY, (1)
em que P é o nivel de precos, Y é o produto real, M e V sao a oferta monetéaria
e a velocidade de circulacao da moeda, respectivamente. O subscrito t indica o
tempo.

A perfeita atuacao dos mecanismos de mercado e a hipétese de expectativas
racionais criam 0s canais necessarios que possibilitam a resposta imediata dos pre-
¢os a qualquer variacao na oferta monetaria. A resposta dos precos aos aumentos
no estoque de moeda ndao permite sua contrapartida nos saldos monetarios reais,
mantendo o nivel da atividade econ6mica inalterado, representado pela curva de
oferta agregada verticalmente inclinada e fixa no pleno emprego.

Dessa forma, a politica monetéaria, no modelo classico, € ineficaz na deter-
minacao do produto. A TQM, portanto, formaliza a neutralidade monetaria como
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uma elevacao proporcional nos precos derivada de uma elevagao no estoque de
moeda. A politica monetaria s6 teria alguma influéncia sobre variaveis reais caso
houvesse alguma imperfeicao nos mercados, o que nao é considerado no modelo
classico.

Do lado empirico, uma das abordagens mais antigas €, talvez, a pioneira nes-
te tema € a regressao do produto e da moeda, conhecida por equacdo de St. Louis
(ver ROMER, 2005). Porém, varios problemas foram discutidos em relacao a essa
abordagem. Como exemplo, o fato de que tal equacao nao revela uma evidéncia
robusta para corroborar a influéncia dos agregados monetarios sobre a teoria de
flutuacoes reais, principalmente porque a causalidade pode ser no sentido do pro-
duto para a moeda em vez de ser da moeda para o produto, uma hipétese forma-
lizada por King e Plosser (1984).

O desejo de obter uma evidéncia mais robusta sobre o efeito da politica mo-
netaria sobre o produto real motivou um série de trabalhos que reexaminam a
relacao entre politica monetéaria e a economia. Muitos desses trabalhos foram fei-
tos nos contextos de vetores autorregressivos (VAR), causalidade no sentido de
Granger e posteriormente pelas abordagens de Fisher e Seater (1993) e King e
Watson (1997).

Os primeiros sistemas VAR desenvolvidos consideravam pouca ou nenhuma
estrutura para o sistema. Dessa forma, os estudos das relagoes entre moeda e pro-
duto sofriam dos mesmos problemas da equacao de St. Louis: varidveis omitidas,
causalidade reversa e choques historicos de demanda (COOLEY; LEROY, 1985).

No sentido de causalidade, Hayo (1999) discutiu largamente esta metodolo-
gia e apresentou algumas suposicoes em relacao a testes de causalidade no sentido
de Granger. Para este autor, e para dados norte-americanos, em modelos com
apenas duas variaveis, a moeda ira causar o produto. Adicionando-se outras vari-
aveis (precos e taxa de juros), a significancia estatistica do efeito da moeda sobre
o produto sera menor.

As abordagens de Fisher e Seater (1993) e King e Watson (1997) consistem
em um modelo macroecondmico que seja linear em ambas as variaveis obser-
vadas e nos choques estruturais. O teste € baseado no seguinte modelo autore-
gressivo bivariado de produto € moeda (assumindo que a taxa de crescimento de
ambos, produto € moeda, sao estacionarias):

p p
Ay, = Ay Am, + Y Y+ ZajyymAmt_j +g] (2a)
= =1
)4 )4
Am, = /ImyAy, + Zaj,myAytfj + Zaj)mmAmtfj + & (2b)
Jj=1 =1
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Sendoy, o logaritmo do produto e m, o logaritmo do agregado monetario. Fi-
sher e Seater (1993)° e King e Watson (1997), partem do principio de que modelos
macroecondmicos mais robustos incluem algumas outras variaveis importantes,
choques além do € (choques monetéarios) sao incorporados para capturar outras
fontes de flutuagoes. Ainda, € € um vetor de choques, que nao seja o choque de
moeda, que afeta o produto.

Identificar um VAR de n variaveis requer n x (n — 1) restrigoes a priori, assim o
numero de restricoes necessarias cresce de acordo com a quantidade de choques
estruturais. Para essa metodologia, quando n = 2, apenas duas restricoes de iden-
tificacao® sao necessarias. O custo desta simplificacao é que alguns dos resultados
podem estar contaminados pelo viés de omissao de variaveis, como o nivel de
precos.

Vale ser ressaltado também que a abordagem acima parte da hipotese de
que y, € m, sdo nao cointegradas, o que € estranho a TQM (pelo motivo transacio-
nal, a moeda depende da renda). Segundo Fisher e Seater (1993) se as séries do
produto e da moeda sao nao estacionarios e cointegradas, logo um processo de
Vetor Auto Regressivo (VAR) de ordem finita em primeira diferenca nao existe e
isto, por si s, torna-se suficiente para rejeitar o comportamento de neutralidade
no longo prazo. Este problema acontece, em parte, porque os Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO) incorrem em um viés quando uma variavel potencialmente
significante (o termo de correcao de erro) é omitida do modelo.

Vaérios trabalhos empiricos testaram a hipétese da neutralidade da moeda
utilizando as abordagens de Fisher e Seater (1993) e King e Watson (1997), apre-
sentadas acima. Citando apenas os mais relevantes, seguindo a abordagem de
Fisher e Seater (1993), Coe e Nasson (2002) aplicaram essa metodologia para da-
dos do Canada, Austrélia, Estados Unidos e o Reino Unido e encontraram fraco
suporte para a neutralidade de longo prazo. Ja Serletis e Koustas (1998) utilizaram
a abordagem de King e Watson (1997) e dados de baixa frequéncia do produto
real e da moeda para dez economias desenvolvidas, e encontraram evidéncias
que suportam a hipdtese de neutralidade.

Em relacdo aos testes de neutralidade monetéria, pouca atencao foi dada a
paises em desenvolvimento. Para o Brasil, as contribuicdes de Fernandes e Toro
(2005) sao mais recentes. Os autores estimaram o mecanismo de transmissao mo-
netaria para o Brasil pds-Real utilizando um modelo VAR cointegrado, identifi-

5 Fischer e Seater (1993) formalizaram o conceito de neutralidade de longo prazo da seguinte
forma: “that permanent, exogenous changes to the level of the money supply ultimately leave the
level of real variables and the nominal interest rate unchanged but ultimately lead to equipropor-
tionate changes in the level of prices and other nominal variables”, p.402 (itélico reproduzido do
texto original).

6 A diferenca bésica entre as metodologias de Fisher e Seater (1993) e King e Watson (1997) estao
exatamente na identificacdo do VAR e na imposicdo de restricoes para a identificacao do sistema.
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cando o vetor de cointegracao como a relacao de equilibrio. Eles analisaram o
periodo de novembro de 1994 a fevereiro de 2001, tratando as mudancas nas re-
servas internacionais e na taxa de cambio como variaveis exdgenas. Os resultados
empiricos evidenciaram que o estoque real de moeda é uma tendéncia estocastica
comum do sistema e que existem trés relacoes de longo prazo. A primeira com-
bina as curvas de Phillips e IS estabelecendo uma relacao negativa entre o hiato
do produto real e a taxa de juros real. A segunda define o estoque real de moeda
como uma funcao positiva do produto e da inflacao, mas negativa da taxa SELIC
fixada pelo Banco Central. O terceiro vetor de cointegracao identifica a regra de
reacao monetaria do Banco Central para fixar a taxa de juros SELIC (FERNAN-
DES; TORO, 2005).

Bae e Ratti (2000), por sua vez, utilizaram a metodologia de Fischer e Seater
(1993), dados de baixa frequéncia (anual), o periodo de 1912 a 1995 e o agregado
monetario M2 para testar a hipétese da neutralidade monetaria no Brasil. Estes
autores concluiram que o agregado monetario é uma série I (2) para o Brasil e,
segundo a metodologia, possivel de se testar apenas a hipdtese de super-neutrali-
dade” monetaria. Dessa forma, os autores encontram evidéncias de que a moeda
nao € super-neutra.

3 Andlise Empirica

A hipétese da neutralidade da moeda, fundamentada a partir da equacao
de trocas de Fisher, supoe que a velocidade-renda da moeda é constante, sendo
o produto real determinado exogenamente por variaveis nado-monetarias. Mas,
hipétese de que o produto real é exdgeno tem aderéncia aos dados no Brasil? Ou
em outras palavras, € valida a hipétese de neutralidade da moeda?

3.1Base de Dados

Os dados para tal investigacao consistem de observacoes anuais dos agre-
gados monetarios M0 e M4, do Indice Geral de Precos - Disponibilidade Interna
(IGP-DI), do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro e do deflator implicito do PIB.

Quanto aos agregados monetarios, algumas consideracoes devem ser feitas.
O Mo, que representa apenas o papel moeda em poder do publico, sera a princi-
pal referéncia desse artigo, uma vez que € a Ginica medida de agregado monetario
totalmente controlado pelo banco central, e por isso, sem a influéncia de multipli-
cadores bancarios. Contudo, julgou-se necessario a investigacao da neutralidade
da moeda por outra medida de oferta monetaria para se obter maior robustez

7 Fisher e Seater (1993 p. 402, grifo do autor) definiram superneutralidade como: “[...] that perma-
nent, exogenous changes to the growth rate of the money supply ultimately lead to equal changes
in the nominal interest rate and leave the level of real variables unchanged”.
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nas conclusoes. Esse teste de robustez sera feito por meio do agregado M4, uma
vez que esse, por ser uma medida mais abrangente de liquidez, deve estar mais
correlacionado com o produto real conforme sugere a literatura internacional (ver
ROMER, 2005, em especial o cap. 5, item 5.5).

E importante ressaltar ainda que, os agregados monetarios brasileiros sofre-
ram uma reformulacao conceitual ao longo da série estudada. Tal fato fez com que
a série do agregado M4 se alterasse a partir de julho de 2001.

Para contornar esse problema, a estratégia adotada nesse trabalho foi, a par-
tir do momento em que ha descontinuidade (julho de 2001) na série do M4 no
conceito antigo, aplica-se apenas a taxa de crescimento do M4 no novo conceito.
Dito de outra forma, aplicou-se a taxa de crescimento do M4 no novo conceito
sobre 0 M4 no conceito antigo a partir de julho de 2001 para completar a amostra
até 2008.

O estudo compreende o periodo de 1946 a 2008 para o modelo com Mo, e
de 1970 a 2008 para o modelo com M4. Os dados foram obtidos no IPEA, e em
todas as séries foi aplicado o logaritmo natural.

E importante destacar que o periodo de andlise, tanto para MO quanto para
M4, englobam distintos regimes monetarios no Brasil, o que justifica o cuidado
com a andlise das quebras estruturais advindas de choques de politicas. Assim, 0s
resultados encontrados, algumas vezes, podem refletir a instabilidade da econo-
mia brasileira nos periodos estudados.

Graéfico 1 — Logaritmo do produto real (LY); Logaritmo da oferta nominal de moeda
(LMO) e do nivel de precos (LP)
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Fonte: Elaborado pelos autores.
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Grafico 2 — Logaritmo da oferta nominal de moeda (LM4)
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Fonte: Elaborado pelos autores.

3.2 Vé constante?

A velocidade de circulacao da moeda é constante no Brasil durante o perio-
do amostral? Caso a resposta a essa pergunta seja negativa, a omissao de tal vari-
avel poderia implicar em um comportamento instavel do modelo de neutralidade
da moeda a ser estimado. Por isso, nessa secao procura-se investigar essa hipotese
para suavizar a instabilidade que possa surgir da omissao de V.

Dessa forma, considerando a equacao (1) em termos logaritmos®, a variavel
V sera construida da seguinte forma:

V=-Mm+p+)y 3)
Contudo, algumas implicagoes derivam dessa construcdo. A primeira delas
€ a de que v por ser uma variavel construida a partir de uma combinacao linear
das outras variaveis, a inclusao de v no modelo poderia implicar em colinearidade
perfeita, e dessa forma nao faria sentido considera-la.
A segunda implicacao, e talvez a mais importante, seria observar que sendo
v construida da forma como apresentado acima, ou seja, por meio de uma com-
binacao linear entre y, m e p, seu comportamento (processo gerador de dados)
seria algo parecido com a relagcao de cointegracao entre as demais variaveis. Para
perceber isso, considere um modelo em que apenas as variaveis da oferta nomi-
nal de moeda, nivel de precos e produto sdo consideradas, o termo de correcao
de erro (ECM), que postula uma relacao de cointegracao entre as variaveis, e,
portanto, uma combinacao linear entre m, p ey, terd um comportamento pare-
cido com o de v.

8 Repare aqui que a EQM em termos logaritmos fica:m+v=p +V.
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Dessa forma, a estratégia adotada neste trabalho foi investigar a estaciona-
ridade da velocidade de circulacao da moeda, e as possiveis fontes de nao esta-
cionaridade dessa variavel. Identificadas essas possiveis quebras — advindas de de-
senvolvimentos tecnolégicos (cartoes de crédito, por exemplo) e da estabilizacao
da economia — variaveis dummies serao incluidas no modelo, inclusive dentro do
espaco de cointegracao, a fim de “estacionarizar” o modelo de correcao de erros.

A hipétese € que a constante irrestrita juntamente com as dummies represen-
te v no modelo. A hipdtese feita de que v tera um comportamento parecido com o
ECM sera utilizada para modelar o espaco de cointegracao.

Foram construidas duas séries para v, uma considerando o M0 (LV0) e outra
considerando M4 (LV4). De acordo com o Gréfico 3, nao esta claro se estas séries
sao estaciondrias ou ndo. Para LV0 (modelo de referéncia), de fato, até 1980 pare-
ce haver um crescimento continuo da série, seguido por um certo comportamento
em torno de uma constante.

Grafico 3 — Logaritmo da velocidade de circulacao da moeda (LV)
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Para uma conclusao mais robusta sobre a estacionaridade da série, serao
aplicados, assim como nas outras variaveis, testes de raiz unitaria do tipo ADF,
DF-GLS (ambos os testes partem da hipdtese nula de que a série possui uma raiz
unitaria) e KPSS (que, ao contrario dos outros, a hipétese nula equivale a estacio-
naridade da série em questao), e seus resultados, bem como as especificacoes dos
testes estao apresentados a seguir.
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Tabela 1 — Resultados dos testes de raiz unitaria (v)

Variaveis Especificacao Estatistica de teste
Componen-
Defasa- tes Determi-
gens! nistas ADF DF-GLS KPSS
A 0 - -1,387 -0,3853 5,7634
v 1 Constante -4,929™ -3,2284™ 0,2448

4

Fonte: Elaborada pelos autores.
Notas: 1. Comegou com 4 defasagens.

""Rejeicao da hipotese nula a 1%, ™ Rejeicdo da hipdtese nula a 5%, * Rejeicao da hipotese
nula a 10%

Para o modelo com M4 (v 4) os testes parecem indicar que a série € estaciona-
ria no longo prazo. Quanto ao MO (v ), os testes parecem implicar na presenga de
raiz unitaria na série, o que indicaria que essa série € nao estacionaria. A estratégia
aqui serd identificar as fontes de nao estacionaridade na série por meio do teste de
raiz unitaria com quebras estruturais de Lee e Strazicich (2003).

A vantagem do teste de Lee e Strazicich (2003), além da investigacao en-
ddégena de duas possiveis quebras, € que o processo gerador de dados inclui
quebras sob a hip6tese nula e sob a alternativa de maneira consistente®, o que
nao leva a nenhuma ambiguidade com relacao a tendéncia nas séries. Em outras
palavras, rejeitar a nula de raiz unitaria significa dizer que a série € tendéncia
estaciondria com presenca de quebras estruturais. Suponha o seguinte processo
gerador de dados:

v=08Z +e, (4a)

e=fe  +¢ (4b)
onde Z € um vetor de variaveis exdgenas, 6 € um vetor de parametros e ¢, ~iid
N(0, 6. O modelo A (crash model) permite duas quebras no nivel, incluindo duas
dummies D e D,, e fica descrito por Z = [1,t,D,, D,], onde D}.t = 1parat> TB]. +
1,j=1, 2 e 0 caso contrario. TB]. denota 0 momento em que a quebra acontece. O
modelo Cinclui duas quebras no nivel e na tendéncia e € descrito por Z = [1,t,D ,
D,,DT,, DT,], onde DT].[ =t- TBj parat > TB}. +1,j=1, 2 e 0 caso contrario (LEE;
STRAZICICH, 2003).

Deve-se destacar que sera assumido aqui que a velocidade de circulacao da
moeda possui (ou deveria possuir) um comportamento constante. Portanto, ape-
nas quebras na constante do processo gerador de dados dessa variavel serao per-
mitidas, ou seja, sera considerado para analise apenas o modelo A (crash model).

9 Para uma melhor apresentacao da consisténcia da estimacao e dos testes com suas respectivas
distribuicoes, ver Lee e Strazicich (2003).
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Os resultados do teste, as especificacoes dos testes e as estatisticas de t sao
apresentadas na Tabela 2. No teste, foi determinado o nimero de defasagens se-
guindo o critério que parte do geral para o especifico.

Tabela 2 — v: Teste de raiz unitaria minimun LM com duas quebras (Teste LS)

Defasagem Estatistica Pontos de quebra Quebras
Variavel otima de teste (estatisticade t) significativas
v, 0 -4,6093 1980 1996 1980
(1,8125) (-1,5026)

Fonte: Elaborada pelos autores.

Comecando com um maximo de 4 defasagens (k = 4), o procedimento inves-
tiga a significancia da ultima defasagem, utilizando o valor da distribuigao assintoti-
ca de uma normal com 10% (1,64). Os valores criticos sio mostrados, na Tabela 3,
para o teste de raiz unitaria com duas quebras, sendo considerados e apresentados
apenas os valores do modelo A. A Tabela 3 foi baseada em Lee e Strazicich (2003).

Tabela 3 — Valores criticos do teste de raiz unitaria LM com duas quebras endégenas

Modelo A
1% 5% 10%
LM -4,545 -3,842 -3,504
Fonte: Lee e Strazicich (2003).

De acordo com os resultados apresentados, conclui-se a favor da rejeicao
da hipétese nula. E, como ja discutido anteriormente, rejeitar a nula de raiz uni-
taria significa dizer que a série € estacionaria com presenca de quebras estrutu-
rais no intercepto, tendo, no presente caso, a Unica quebra significativa sido a
de 1980. Portanto, uma dummy de quebra para 1980 sera construida para ser
incluida no modelo, afim de que, juntamente com a constante, represente v no
modelo com Mo.

Repare aqui que, como o teste proposto por Lee e Strazicich (2003) identifica
endogenamente as quebras mais “fortes”, a evidéncia encontrada que ha apenas
uma quebra significativa, indica que nao ha a necessidade de se utilizar uma meto-
dologia de raiz unitaria que permita mais quebras estruturais.

Essa quebra estrutural de v em 1980 pode ser resultante do fato de que em
1979 o segundo choque do petréleo e a desvalorizacao cambial, decorrente do
endividamento externo, elevaram a inflacao para um patamar de 100% ao ano. A
inflacdo permaneceu nesse patamar até 1983. Dessa forma, os agentes, preocupa-
dos com o alto custo em manter a moeda, aumentaram a circulacao da mesma a
fim de que a possivel queda no poder de compra fosse minimizada.
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3.3 Propriedades de Integracdo e Cointegracdo

Para concluir sobre a ordem de integracao da oferta nominal de moeda (MO
e M4), do indice de precos e do produto real, serao considerados neste trabalho,
assim como ja discutido anteriormente, os testes de raiz unitaria conhecidos como
ADF, DF-GLS e KPSS.

O teste ADF foi utilizado por permitir uma andlise adequada das séries na
presenca de componentes deterministas. O teste DF-GLS propde uma simples mo-
dificacao do teste ADF, na qual a série de tempo é previamente filtrada de seus
componentes deterministas. E o teste KPSS inverte a hipétese nula, sendo essa
equivalente a estacionaridades das séries.

As especificacoes dos testes, assim como as estatisticas dos testes sdo apre-
sentadas na Tabela 4, lembrando que as variaveis estao em seu logaritmo natural,
representadas pelas letras mintsculas.

A escolha das defasagens seguiu o critério que parte do geral para o espe-
cifico. Estima-se a equacao com um numero elevado de defasagens e elimina-se
uma a uma, de acordo com um teste-F, buscando evitar o viés de omissao de
defasagens relevantes.

Tabela 4 — Resultados dos testes de raiz unitaria

Variaveis Especificacao Estatistica de teste
Componentes
Defasagens! deterministas ADF DF-GLS KPSS

m, 5 Constante e ten- -2,4318 -2,0656 0,2322™
déncia linear

m, 3 Constante e ten- 2,716 -2,9784° 0,136
déncia linear

p 5 Constante e ten- -2,1645 -1,7549 0,2325™
déncia linear

y 2 Constante -1,8777 0,4711 2,1183™

Fonte: Elaborada pelos autores.

Notas: 1. Comegou com 8 defasagens para m, m, e p, e 6 defasagens para o produto ().
""Rejeicao da hipdtese nula a 1%, “"Rejeicao da hipdtese nula a 5%, "Rejeicao da hipdtese
nula a 10%

Primeiramente, para o m, percebe-se uma divergéncia nos resultados. Con-
tudo, o teste DF-GLS tém seus valores criticos calculados para 50 observacoes e
podem nao ser robustos para uma amostra menor (como € o caso). Os outros tes-
tes (ADF e KPSS) parecem indicar para nao estacionaridade da série. Dessa forma,
0 m, serd tratado como uma s€rie nao estacionaria no presente estudo.

Percebe-se ainda pela Tabela 4 que, para as outras trés variaveis estudadas,
nao se rejeita a hipdtese nula de que existe uma raiz unitaria nas séries de tempo
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—testes ADF e DF-GLS. E ainda, considerando o teste KPSS, rejeita-se a hipotese
nula de estacionaridade para as séries m, p e y. Portanto, conclui-se que sao todas
variaveis I(1).

Para identificar a existéncia de cointegracao, entre as séries de agregados
monetarios, indice de precos e o PIB real, serd utilizado o procedimento de Johan-
sen (1988). O método de Johansen pressupoOe a correta especificacao do modelo
VAR, em nivel, em relacdo aos termos deterministas e a estrutura de defasagens
temporais das variaveis. As especificacoes em relacao aos termos deterministas fo-
ram baseadas nas estatisticas descritivas das s€ries, m , m , p ey, €, principalmente,
nos testes de raiz unitaria apresentados anteriormente.

Trés pontos chamam a atencao e servem de subsidio para a formulacao ini-
cial do VAR; primeiramente, para os casos da oferta nominal de moeda (m,em,) e
nivel de precos (p) sob a hipétese nula de que as séries possuem uma raiz unitaria
(teste ADF), essas variaveis possuem comportamento bastante semelhante de lon-
go prazo, e tendéncia determinista quadratica em nivel, uma vez que a presenca
de uma tendéncia linear sob a especificacao'® do teste ADF, implica uma tendén-
cia quadréatica no nivel da série; segundo, a inspecao grafica das séries (Graficos
1 e 2) indica a presenca de uma quebra estrutural nas séries m e p (associada ao
plano Real em 1994, que conseguiu controlar os altos indices de inflagao dos anos
antecessores), o que afeta os resultados dos testes acima e requer atencao maior
para o comportamento dos residuos do VAR, porém, vale ressaltar que os residuos
do VAR irdo depender da combinacao linear entre as variaveis, o que pode elimi-
nar o efeito da quebra caso ela repercuta em ambas as séries; e por fim, a andlise
das fontes de ndo estacionaridade de v apontou para a presenca de uma quebra
significativa na relacao entre as variaveis. Essa quebra, portanto, deve ser incluida
no VAR irrestrito a fim de modelar corretamente a velocidade da moeda.

Nao foram investigados os efeitos de quebras estruturais sobre os resultados
dos testes de raiz unitaria das variaveis m , m,, p e y porque a anélise econométrica
seguiu em nivel multivariado, o que permitiu uma avaliacao mais robusta das fon-
tes de nao estacionaridade.

Dessa forma, para o modelo com o agregado monetario MO, estimou-se um
VAR partindo de uma especificacao mais geral, com presenca de componentes de-
terministas quadraticos, seis defasagens e uma dummy de intercepto (T, , — 1980)
dotipoD, = 1parat> T, + 1, e 0 caso contrario, para captar o efeito da quebra
estrutural sobre v no ano de 1980. Para o teste de robustez (M4), iniciou-se com a
mesma especificacao excluida a dummy de intercepto.

Sob essas especificacoes, a tendéncia quadratica nao se mostrou ser signifi-
cativa tanto para m e m, quanto para p. Uma possivel explicagao para isso seria de

10 A especificagdo do ADF com a presenga de uma tendéncia € do tipo: Ay, = u + 3t + ay,_, +
I AAY, e
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que as séries, oferta nominal de moeda e nivel de precos, compartilham da mes-
ma tendéncia determinista quadratica, fazendo assim com que esse componente
quadratico ndo apareca na relacao entre as variaveis, ou em outras palavras, m é
suficiente para explicar o comportamento quadratico de p, e vice-versa. A anélise
dos graficos 1 e 2 parecem corroborar com essa hipdétese.

Em seguida, portanto, os VAR’s foram reespecificados com a exclusao da
tendéncia quadratica. Os critérios de informacao FPE (Final Prediction Error), AIC
(Akaike Information Criterion), SIC (Schwarz Information Criterion) e HQ (Hannan-
Quinn Information Criterion) foram utilizados para escolha da defasagem adequa-
da. No entanto, a informacao dada pelos critérios deve ser confrontada com as
advindas das demais caracteristicas esperadas do VAR (normalidade e comporta-
mento de ruido branco).

Os critérios de informacao levam a escolhas distintas entre os sistemas e fo-
ram avaliados em conjunto com a analise do vetor de residuos, de modo que estes
se aproximem o maximo possivel de ruidos brancos, conforme dados da Tabela 5.

Tabela 5 — Critérios de decisdao para especificagao do VAR irrestrito

Defasagem
Critério Otima Analise dos Residuos Vetoriais
SC, HQ 2 Néo autocorrelacionados, Heteroscedastico e rejeicao
Mo de normalidade
FPE, AIC 5 Nao autocorrelacionados, ndo Heteroscedastico e nao
rejeicao de normalidade
SC 2 Nao autocorrelacionados, Heteroscedastico e nao
M rejeicao de normalidade
4 FPE, AIC, 5 Nao autocorrelacionados, Nao Heteroscedastico e
HQ rejeicao de normalidade

Fonte: Elaborada pelos autores.

Considerando-se o critério do comportamento dos residuos, optou-se por
adotar o VAR (em nivel) com 5 defasagens, constante, tendéncia linear e uma
dummy de quebra de intercepto para 1980 (D,,= 1 parat> T, + 1 e 0 caso contra-
rio) para o modelo com MO.

Para M4, os residuos nao se mostraram “ruido branco” sob as especificacoes
sugeridas pelos critérios de informacao. Possivelmente, os varios choques de po-
liticas econOmicas enfrentados pelo Brasil durante o periodo amostral aliado as
poucas observacoes disponiveis podem ter causado esses problemas nos residuos.
Dessa forma, optou-se pelo modelo com 5 defasagens, constante e tendéncia line-
ar, por considerar a rejeicao de normalidade um problema “menos” grave que o
problema de heterocedasticidade.

Preferiu-se nao tratar as quebras estruturais no VAR do modelo com o M4
por duas razdes. Primeiro, o v, (que indica uma relacao entre as outras variaveis)
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se mostrou estaciondrio sem a inclusao de quebras; e segundo, o mecanismo do
autometrics'! de deteccao de outliers indica apenas uma dummy de pulso, significa-
tivo apenas a 10%, € que nao corrige o problema de heterocedasticidade (para o
modelo com 2 lags) e nao normalidade (para o modelo com 5 lags).

A avaliacao do comportamento dos residuos, por meio de testes vetoriais
conjuntos, indicou a relevancia da quinta defasagem para os VAR'’s, que apresen-
tou, para os testes de especificacao, os resultados contidos na Tabela 6. Os mo-
delos, assim especificados, mostraram estabilidade (todas as raizes caracteristicas
dentro do circulo unitario); auséncia de autocorrelagao nos residuos e auséncia de
heteroscedasticidade. Para o modelo com MO encontrou-se ainda a nao rejeicao
da hipétese de normalidade conjunta.

Tabela 6 — Teste de especificacao para o VAR

Mo = 5 lags, constante, tendéncia linear e uma
dummy de quebra de intercepto para 1980.

Especificacao M4 = 5 lags, constante e tendéncia linear.

Mo M4
Critério Estatistica p-valor Estatistica p-valor
Estabilidade: maior raiz caracteris- 0,9679 0,9776
tica
Teste de Wald de exclusao da 52 22,496 0,74% 54,178 1,75 E-06%
defasagem
Teste de normalidade conjunta 5,023 54,09% 13,117 4,12%
(Jarque-Bera)
Teste de Heteroscedasticidade: Chi% 221,56 12,03% 193,551 45,50%
Teste de Autocorrelacao (1-2): teste 9,664 37,84% 1,6163 13,17%
F

Fonte: Elaborada pelos autores.

Para prosseguir com o teste de cointegracao, é preciso determinar cuida-
dosamente o modelo de cointegracao a ser testado e a ordem de defasagem dos
componentes. Contudo, o problema maior é determinar qual o modelo de coin-
tegracao utilizar. As possibilidades relacionam-se a existéncia de constante e ten-
déncia no nivel do vetor X, (que no presente caso: X, = [y, m,, p]) € no vetor de
cointegracao. A partir da definicao de qual deles cabe usar, definem-se os valores
criticos a consultar (BUENO, 2008).

Como ja discutido anteriormente, assume-se neste trabalho que o ECM se
assemelha com o comportamento estocastico de v, devido a forma como este
altimo foi construido. Sendo assim, como a velocidade de circulacao da moeda,
por hipdtese, € uma constante, ndo sera permitida uma tendéncia restrita ao ECM.

11 O autometrics serda melhor discutido posteriormente.
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Dois pontos valem ser ressaltados aqui em relagcdao aos testes para o modelo
com MO (referéncia principal desse estudo). Primeiro, € importante perceber que
tirar a primeira diferenca (ou seja, D, — D, ) de uma dummy do tipo D, =1 para t
>T,, + 1, e0 caso contrario, para T, = 1980, encontra-se uma dummy de pulso do
tipo: valor 1 apenas no ano indicado como a quebra (1981) e zero para o restante
do periodo. Observe que o valor 1 apareceria no ano de 1981 e ndao em 1980, uma
vez que a dummy de quebra de intercepto seria D, = 1 parat= T,  + 1; 0 segundo
ponto importante, deve-se ao fato de que a primeira diferenca de uma tendéncia
linear gera uma constante, assim, uma constante irrestrita (que aparece tanto no
vetor de cointegracao quanto na dindmica de curto prazo) é suficiente para mode-
lar a tendéncia linear no nivel das séries.

Apenas a titulo de notacao, sera utilizado neste trabalho que “DU1980” se
trata da dummy de quebra no intercepto do tipo D, = 1 para t > T, +1,e0caso
contrario, para T, = 1980; e “D1981" a dummy de pulso que assume o valor 1
apenas no ano indicado como a quebra (1981) e zero para o restante do periodo.

Dessa forma, o modelo de cointegracao a ser testado nesse trabalho para o
modelo com MO seria na forma de permitir uma constante dentro e fora do espaco
de cointegracao (constante irrestrita), a variavel “DU1980" restrita ao vetor de
cointegracao e uma dummy de pulso (D1981). Para o modelo com M4, a especifi-
cagao seria apenas com a constante irrestrita.

Tém-se, portanto:

' —1
AX,= o{B'X,, + u, + DU1980]} + 5, + X" AAX,  +yD1981 +e, 5

Para a investigacao com o M0, e com o intuito de promover uma discussao
mais robusta em relacao ao modelo cointegrado descrito acima, optou-se partir,
primeiramente, de modelos alternativos ao apresentado acima. Portanto, para in-
vestigar cointegracao entre as variaveis, considere os seguintes modelos alternati-
vos ao apresentado acima:

Modelo 1: 5 defasagens, constante irrestrita e DU1980 (quebra de intercep-
to) irrestrita.

Modelo 2: 5 defasagens, constante irrestrita € D1981 (pulso) exdgena (ape-
nas na dindmica de curto prazo.

Assim como discutido em Marques (2003), as inclusdes das variaveis dum-
mies afetam as estatisticas calculadas e a distribuicao assintética dos testes. Com
vista a este problema, buscou-se minimizar seus efeitos por meio de testes em mo-
delos alternativos. A adicao de dummies no modelo VAR provoca uma elevacao
no valor calculado das estatisticas do teste de cointegracao e, com isso, induz ao
problema da inferéncia estatistica conhecido como Erro do Tipo 1. Ou seja, a intro-
ducao de variaveis dummies no modelo induz a rejeicao de hipdtese nula, quando
ela é verdadeira. A titulo de comparacao define-se ainda um terceiro modelo sem
nenhuma dummy, a saber:
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Modelo 3: 5 defasagens e constante irrestrita.

Para a investigagcao com M4, nao julgou-se necessaria a anélise de modelos
alternativos. Sendo considerado apenas o modelo especificado com uma constan-
te irrestrita.

Na Tabela 7 observam-se os resultados dos testes de cointegracao, lembran-
do que a estatistica do traco testa a hipétese nula de existéncia de no maximo k
vetores cointegrantes contra a alternativa de que o nimero desses vetores € maior
do quek.

Tabela 7 — Resultados de cointegracao: teste do traco (Johansen)

Mo
Estatistica do Traco Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 M4
r=0 63,945 31,603° 33,251° 58,604"
r<1 16,819° 14,659 17,156 10,317
r<2 2,2859 0,0013 2,2045 4,801"

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota: *Rejeicao da hipétese nula a 5%.

Os dados da Tabela 7 parecem validar a hip6tese de que as varidveis cointe-
gram. Contudo, tendo em vista o problema discutido anteriormente de que adicao
de dummies no modelo VAR provoca elevacao no valor calculado das estatisti-
cas do teste de cointegracao e, com isso, induz ao Erro do Tipo I, neste trabalho
assume-se a hipétese da TQM, na qual se atesta que a EQM possui apenas uma
relacao de longo prazo, €, portanto, apenas 1 vetor de cointegracao. Sendo assim,
na Tabela 8 sdo apresentados os vetores de cointegracao estimados pela metodo-
logia de Johansen.
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Contudo, o primordial é modelar a relacao de longo prazo, sem incorrer
em um Erro do Tipo I, e, por isso, o modelo descrito na equacgao (5) seria 0 mais
adequado aos nossos propositos para o modelo com MO0. Sendo assim, a estratégia
adotada aqui sera com base em Nakane (1994). Vale ressaltar que ' representa
um vetor cointegrante individual, isto €, uma combinacao linear particular I(0) en-
tre as variaveis. Por sua vez, a representa o conjunto de pesos com que 0s vetores
cointegrantes individuais aparecem na respectiva equacao.

Estimando-se o ECM para M0 (equacao 6) e para o M4, obtém-se o seguinte:

ECM,=m_  — 13,854 — 1,002p, — 0,653y, + 0,452 DU1980

(S.E) (0,004)  (0,041) (0,095) (6a)
ECM, =m, — 25,954 — 0,9937p, — 1,4886y,
(S.E) (0,002)  (0,079) (6b)

Um ponto que merece atencao é o sentido dos sinais. Os sinais do ECM estao
compativeis com a construcao de v, apresentada antes, fato este que mais uma
vez reafirma a hipétese de que a relacao de longo prazo entre as variaveis tem
comportamento semelhante com a velocidade de circulacao da moeda constru-
ida. O importante é perceber que, como a equacao estad normalizada para m, ou
seja, assume-se que m seja positivo, 0s sinais das variaveis parecem invertidos se
comparadoscomv (U=-Mm+p +Yy).

Como o objetivo é de que o ECM, que representa os residuos da relacao
de longo prazo entre as varidveis m, p € y, seja uma combinacao linear I(0) entre
as variaveis, vale apresentar os graficos 4 e 5 das equacoes (6a) e (6b). Apenas
para fins de comparacao, foi analisado o comportamento do ECM do modelo 3
(grafico 4 - ECM(3)) sem as dummies (DU1980 e D1981). Visualmente, a inclusao
da dummy “DU1980" dentro do espaco de cointegracgao resulta em um ECM mais
préximo de um comportamento do tipo I(0), ou seja, estacionario.
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Grafico 4 - Comportamento temporal do ECM

1

e——ECM ECM (3)

Fonte: Elaborado pelos autores.

Grafico 5 — Comportamento temporal do ECM (modelo com M4)
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Embora cointegracao indique a presenca de causalidade Granger, nao fica
especificada a direcao da causalidade entre as variaveis. A direcao da causalidade
pode ser detectada por meio do Vetor de Correcao de Erros (VEC) derivado dos
vetores de cointegracao de longo prazo, o qual implica que uma eventual mu-
danca na variavel dependente é funcao do nivel de desequilibrio na relacao de
cointegracao, mudanca esta capturada pelo termo de correcao de erro.

Portanto, o VEC irrestrito foi modelado, para os dois modelos, com a variavel
dependente dada por AX, (sendo AX = [Ay, Am, Ap]), com defasagens até a quar-
ta ordem (para se manter coerente com a andlise VAR, em que o termo em nivel
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era de quinta ordem) e os termos deterministas compreendendo uma constante
irrestrita (dentro e fora do espaco de cointegracao).

Para o modelo com MO incluem-se ainda a variavel “DU1980” restrita ao
vetor de cointegracao e uma dummy de pulso (D1981).

3.4 Testes de Exogeneidade para a Fungdo da Oferta Nominal de Moeda

Nesta secao serao realizados os testes de exogeneidade fraca, forte e de su-
perexogeneidade. O objetivo aqui é analisar apenas o modelo condicional, aqui
representado pela oferta nominal de moeda, para investigar a exogeneidade do
produto real nesta funcao, assim como descrito pela TQM.

Assim como destacado por Castro e Cavalcanti (1997), a validade de ana-
lisar apenas o modelo condicional, ignorando o modelo marginal, depende de
as informacodes contidas neste ultimo nao serem relevantes para os objetivos da
andlise. Diferentes objetivos requerem distintos conceitos de exogeneidade; as-
sim, eficientes inferéncias estatisticas, previsoes e simulacoes de politica estao as-
sociadas, respectivamente, as nogoes de exogeneidade fraca, exogeneidade forte
e superexogeneidade.

O modelo condicional é representado pela equacao de oferta nominal de
moeda. A partir dessa equacao, os testes de exogeneidade relevantes dizem res-
peito a variavel do produto real (modelo marginal), pois a validade da hipétese
da neutralidade da moeda depende da exogeneidade de y na funcao da oferta
nominal de moeda.

3.4.1 Testes de exogeneidade fraca e forte

A importancia de se verificar exogeneidade fraca decorre do viés de endoge-
neidade, ou seja, assume-se que uma variavel é exdgena ao modelo, quando, na
verdade, ela nao o é. A implicacao disso é que, em modelos uniequacionais, quan-
do se assume que as variaveis do lado direito sao exdgenas, se tal nao for verdade,
a equacao pode ser melhorada por um sistema de equacoes, isto €, a estimacao
por uma equacao nao é eficiente (SACHSIDA, 1999).

Seguindo a definicao de Engle, Hendry e Richard (1983), as variaveis sao
ditas exdgenas fracas para determinados parametros de interesse se: a) tais para-
metros dependem exclusivamente dos parametros do modelo condicional e b) os
parametros dos modelos condicional e marginal possuem variacdo livre — isto &,
nao estao sujeitos a restricoes conjuntas. Sob tais condicoes, inferéncias relativas
aos parametros de interesse podem ser realizadas a partir do modelo condicional,
sem perda de informacao relevante.

Assim como discutido em Nakane (1994), quando os parametros de interesse
sao os de longo prazo ef, uma condicao necessaria e suficiente para a exogenei-
dade fraca é que a velocidade de ajustamento seja igual a zero (ay =0), ou s€ja,

64 Andlise Econdmica, Porto Alegre, ano 30, n. 57, p. 43-75, mar. 2012.



o vetor de co-integracao nao deve aparecer no modelo marginal. Este é um teste
alternativo para detectar exogeneidade fraca em um modelo, sugerido por Hendry
e Mizon (1990). A ideia do teste € verificar a presenca de termos de mecanismos
de correcao de erros em mais de uma equacao do modelo. Como o termo de
correcao de erros envolve combinagoes lineares entre as variaveis do modelo, se
um mesmo termo aparecer em mais de uma equacao do sistema, certas restricoes
cruzadas entre tais equagoes estarao presentes, o que violaria a hipétese de varia-
cao livre entre os parametros, necessarias para que se tenha exogeneidade fraca.

O primeiro passo dessa secao é estimar equacoes para a oferta nominal de
moeda (modelo condicional) e para o produto real (modelo marginal) a partir da
EQM. Da andlise univariada depreende-se que uma modelagem em termos de va-
riagbes de m, m, p e y seria apropriada. Da analise de cointegragao depreende-se
que um termo de mecanismo de correcao de erros deve fazer parte da equacao.
Os termos do mecanismo de correcao de erros (ECM) seguem as equacoes (7 a,b).

Portanto, para a oferta nominal de moeda representada pelo MO iniciou-se
com um modelo de correcao de erros irrestrito assim como apresentado na equa-
¢ao 9, com a variavel dependente dada por Am_, com defasagens até a quarta
ordem e os termos deterministas compreendendo uma constante e uma variavel
dummy de pulso (D1981), lembrando que a variavel dummy de quebra de inter-
cepto estd incluida dentro do termo de correcao de erro — ECM.

E para a oferta nominal de moeda representada pelo M4 iniciou-se com um
modelo de corregdo de erros irrestrito com a variavel dependente dada por Am,,
com defasagens até a quarta ordem e uma constante.

Para a reducao dos sistemas irrestritos descritos, utilizou-se o procedimento
de selecao automatica embutido no pacote econométrico Autometrics. Este algo-
ritmo realiza uma selecao de modelo que vai do geral para o especifico e é basea-
do na teoria de reducao?. O Autometrics sugeriu um modelo com no maximo trés
defasagens para a oferta nominal de moeda. A partir dessa informacao, utilizou-se
testes-t e F para exclusao de variaveis e testes de autocorrelacao serial dos residu-
os e de heteroscedasticidade para reducao do modelo. Dessa forma, os modelos
irrestritos sao reduzidos para as equagoes assim como descrito na Tabela 9, sendo
esses os modelos condicionais.

12 Para uma discussao dessa teoria veja Krolzig e Hendry (2004). E para uma descricao do algoritmo
veja Doornik (2009).
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Tabela 9 — Modelo condicional: equacdo da oferta nominal de moeda (DLM)

Coeficiente
(erro-padrao)
[teste-t]
Variavel DLMo DLM4
Constante -0,2027
(0,1416)
[-1,43]
DLM (-1) 0,09593 0,341
(0,1221) (0,4178)
(0,786] [0,816]
DLM (-2) -0,1616
(0,3206)
(-0,504]
DLM (-3) -0,1563
(0,2702)
(-0,578]
DLP 1,08095 1,2554
(0,0348) (0,1334)
(31,1] [9,42]
DLP(-1) -0,1009 -0,2904
(0,1384) (0,3759)
[-0,73] [-0,773]
DLP(-2) -0,0547 0,066
(0,048) (0,2827)
[-1,14] [0,233]
DLP(-3) -0,0787 0,0858
(0,040) (0,1992)
[-1,94] [0,431]
DLY 0,9788 3,9618
(0,2851) (1,303)
[3.43] [3,04]
D1981 -0,3685 -
(0,1307)
[-2,82]
ECM (-1) -0,8792 -1,6746
(0,1508) (0,5936)
(-5,83] [-2,82]
Autocorrelacio 1-2 0,0821 [0,9213] 0,9963 [0,3846]
[p-valor]
Heterocedasticidade 0,8933 [0,2804] 0,8036 [0,6695]
Normalidade 6,4674[0,0394] 4,3369 [0,1144]

Fonte: Elaborada pelos autores.

Para a estimacao do modelo marginal, aqui representado pela equacao do
produto real (Tabela 10), utilizou-se mais uma vez o recurso do autometrics.
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Para o produto real partiu-se de modelos de correcdo de erros irrestritos as-
sim como ja descrito para a oferta nominal de moeda, com a diferenca de que as
variaveis dependentes sdo dadas por Ay, € Ay,..

Neste caso o Autometrics sugeriu uma defasagem maxima de quarta ordem,
€ mais uma vez, utilizando testes-t e F para exclusao de variaveis, testes de auto-
correlacao serial dos residuos e de heteroscedasticidade para reducao do modelo,
chegou-se a um modelo parcimonioso e com erros que possuem comportamento
de ruido branco, reportado na Tabela 10.

Tabela 10 — Modelo marginal: equacao do produto real (DLY)

Coeficiente
(erro-padrao)
[teste-t]
Variavel DLY (Mo) DLY (M4)
Constante 0,0168 0,0165
(0,0065) (0,008)
(2,58] [1,93]
DLY (-1) 0,4589 0,2822
(0,1117) (0,1647)
(4,11] [1,71]
DLY (-2) -0,2312 0,2224
(0,1104) (0,1583)
(2,09] [1,41]
D1981 -0,1158 -
(0,0284)
(-4,08]
Autocorrelacao 1-2 0,0129 [0,9872] 0,2419 [0,7866]
[p-valor]
Heterocedasticidade 0,5726 [0,7206] 0,5654 [0,6897]
Normalidade 2,0348 [0,3615] 4,3818[0,1118]

Fonte: Elaborada pelos autores.

O importante a reparar na Tabela 10 é que o termo de correcao de erros foi
excluido dos modelos por este nao ser significativo. Sendo assim, a insignificancia
do ECM, |, resulta na evidéncia de que y € fracamente exdgena do ponto de vista
do modelo testado neste trabalho, que tem como base teérica a EQM. Este resul-
tado também é valido para o modelo com M4.

Ja a finalidade de se testar se a variavel do produto real é exogenamente
forte em relacdo a equacao da oferta nominal de moeda reside na capacidade
de previsao do modelo. Seguindo Nakane (1994), se o produto real for exogena-
mente forte, entdo a equagao condicional (oferta nominal de moeda) podera ser
utilizada para previsao.
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De acordo com Sachsida (1999), a propriedade da exogeneidade forte exige
dois pré-requisitos: a) exogeneidade fraca da variavel e b) nao-causalidade no
sentido de Granger. J4 foi demonstrada a primeira exigéncia, ou seja, a de que o
produto real é exogenamente fraco ao modelo. Portanto, para investigar a exoge-
neidade forte, basta apenas verificar se ha causalidade no sentido de Granger.

Vale ressaltar que o teste de Granger-causalidade nao determina se alguma
variavel é exdgena ou nao. O teste serve apenas para determinar a precedéncia
temporal de uma variavel sobre a outra. O teste de causalidade foi feito sobre os
VEC's irrestritos, assim como ja descritos anteriormente, e estao apresentados na
Tabela 11.

Tabela 11 - Teste de causalidade Granger

Mo M4
Hipoétese Estatistica Estatistica
Alternativa Chi-sq Probabilidade Chi-sq Probabilidade
I. ECM_,—m 0,963 34,1% 1,219 26,96%
2. ECM, ,—p 2,13 3,9% 9,334 0,22%
3. ECM_, —>y -0,587 56,0% 0,318 57.30%
4. y—>m 2,755 59,96% 2,627 62,20%
5. p—om 14,132 0,69% 7,869 9,65%
6. m-p 8,501 7,46% 28,638 0,00%
7. y—>Dp 4,116 39,06% 5,116 27,56%

Fonte: Elaborada pelos autores.

Seguindo Granger, Huangb e Yang (2000), causalidade no sentido de Gran-
ger nao pode ser rejeitada se o coeficiente do ECM, | for significante e os valores
defasados da variavel de interesse forem conjuntamente significantes.

Sendo assim, o teste de causalidade para as funcoes do produto nao fazem
sentido aqui, uma vez que o ECM, | nao se mostrou significativo tanto no VEC's
irrestritos quanto nos modelos marginais. Contudo, para as equacoes do nivel de
precos e da oferta nominal de moeda (seguindo as evidéncias encontradas na
Tabela 9), 0o ECM, , parecer ser significativo e, portanto, passivel de teste de causa-
lidade no sentido de Granger.

Para testar a exogeneidade forte do produto, é necessario verificar se o pro-
duto real (y) causa, no sentido de Granger, a oferta nominal de moeda (m), e
checar se o contrario nao é verdadeiro. De acordo com os resultados encontrados,
a hipétese de exogeneidade forte do produto parece nao ser valida, visto que a al-
ternativa 4 da Tabela 11 mostra que y nao Granger causa m. Portanto, a evidéncia
encontrada aqui nao é conclusiva a respeito da exogeneidade forte do produto
real no contexto da EQM. Outra evidéncia interessante € a simultaneidade entre
niveis de precos e oferta nominal de moeda.
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Contudo, a anélise seguird no ambito de modelos uniequacionais, ou seja, a
investigacao da hipétese da neutralidade da moeda e, por conseguinte da exoge-
neidade do produto real, sera por meio do modelo condicional (oferta nominal
de moeda) e do modelo marginal (produto real). Isto porque, os dados da Tabela
9 indicam uma relacao contemporanea de y com m. Talvez o grande nimero de
defasagens necessarias para estabilizar o modelo e para “branquear” os residuos,
tenha prejudicado a inferéncia sobre a relacao entre y e m no que diz respeito aos
testes de causalidade.

3.4.2 Teste de super-exogeneidade

Com a preocupacao de que os modelos especificados até aqui sofram de in-
variancia estrutural advinda de planos econdmicos ao longo do periodo amostral,
partiu-se para uma analise de super-exogeneidade. De acordo com Sachsida (1999),
esse teste permite a um modelo econométrico escapar da Critica de Lucas. Lucas
(1976) argumentou que, sob a hipétese se expectativas racionais, os modelos econo-
métricos nao poderiam ser utilizados com fins de formulacao de politicas econémi-
cas, pois, uma vez mudado o parametro de politica, os agentes se readequariam a
nova realidade, o que alteraria seu comportamento €, consequentemente, causaria
mudancas nos parametros antes encontrados pelos modelos econométricos.

Os requisitos basicos para uma variavel ser super-exdgena sao: a) exogenei-
dade fraca e b) invariancia estrutural.

Para realizar o teste de super-exogeneidade, o primeiro passo consiste em
estimar os modelos marginais (y) — Tabela 10 — e salvar seus residuos. No segun-
do passo, devem-se elevar os residuos ao quadrado e inclui-los, bem como suas
defasagens, no modelo condicional como variavel explicativa. Por fim, checa-se a
significancia conjunta dessa variavel. A intuicao deste teste € que os erros do pro-
cesso marginal nao devem melhorar a estimativa no processo condicional. Caso
contrario, ou seja, se o quadrado dos residuos for significativo, isso implica que,
quando ocorrerem quebras estruturais no modelo marginal (isto €, ocorrem saltos
no tamanho do erro), tais alteracoes impactarao o modelo condicional. Com isso,
quebras no modelo marginal estariam se propagando para o modelo condicional
€, assim, nao seria correto aceitar a hipétese de superexogeneidade para a variavel
do processo marginal. Este teste foi sugerido por Engle e Hendry (1993).

Desse modo, na Tabela 12 € explicitado o resultado da inclusao dos residuos
ao quadrado (e suas defasagens) do modelo marginal no modelo condicional. No
que tange ao teste de superexogeneidade, o importante € a parte final da Tabela
12, isto €, o teste F de exclusao de variaveis. Tal teste verifica a significancia con-
junta da variavel ﬁ;t, que nada mais é do que o residuo ao quadrado do modelo
marginal, aqui representado pela funcao do produto real (y). Como pode ser ob-
servado, o teste de F nao rejeita a hipdtese de que a variavel ﬁjt, em seu conjunto
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(ou seja, com as defasagens), seja zero. Dado que tais variaveis sao estatisticamen-
te nao significantes, o teste sobre a funcao da oferta nominal de moeda conclui
pela aceitacao da superexogeneidade do produto real sobre a oferta nominal de
moeda, tanto para o modelo com o M0 quanto para o teste de robustez com o M4.
A ideia por tras deste teste € a de que os choques do modelo marginal nao
sao compartilhados pelo modelo condicional, o que leva a conclusao de que a
oferta nominal de moeda € invariante aos choques que afetam o produto real.

Tabela 12 — Teste de super-exogeneidade (DLM)

Coeficiente
(erro-padrao)
[teste-t]
Variavel DLMo DLM4
Constante - -0,1789
(0,1687)
[-1,06]
DLM (-1) 0,1248 0,4127
(0,1292) (0,4751)
[0,966] [0,869]
DLM (-2) - -0,2026
(0,3693)
[-0,559]
DLM (-3) - -0,1525
(0,3196)
(-0,477]
DLP 1,0844 1,2191
(0,0419) (0,1488)
[25,9] [8,19]
DLP(-1) -0,1211 -0,2953
(0,1565) (0,4392)
[-0,774] [-0,673]
DLP(-2) -0,0933 0,095
(0,055) (0,3433)
[-1,68] [0,278]
DLP(-3) -0,0605 0,0558
(0,046) (0,236)
[-1,31] [0,236]
DLY 0,7469 2,9818
(0,3715) (1,632)
[2,01] [1,83]
D1981 -0,3813 -
(0,1305)
[-2,92]
ECM (-1) -0,8731 -1,698
(0,1604) (0,667)
[-5,44] [-2,55]
(continua)
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(continuacao)

3, -26,325 -29,782
(16,89) (24,43)
[-1,56] [-1,22]
., 12,295 -3,4942
(17,76) (23,59)
[0,692] [--0,148]
W, 36,434 9,9438
(18,56) (24,75)
[1,96] (0,402]
Q;H -4,047 28,4835
(19,9) (23,2)
[-0,203] (1,23]
Teste de exclusao (F): 1,7507 [0,1556] 0,7806 [0,5516]
1’:12 . ﬁZ ﬁZ 1’:12

yt Tyt=17 Tyr=2" Tyt—3

Fonte: Elaborada pelos autores.

3.5 Teste de Assimetria sobre a Fun¢do de Oferta Nominal de Moeda

A equacao estimada na Tabela 9 restringe a velocidade de ajustamento (o) a
ser idéntico quando o equilibrio de longo prazo a ser corrigido € positivo ou nega-
tivo. Se o a for assimétrico em relacao as mudancas no ECM, logo, a estimacao da
velocidade de ajustamento sob esta especificacao pode estar errada.

Para determinar se o coeficiente do ECM € assimétrico para a funcao da oferta
nominal de moeda, seguiu-se a metodologia sugerida em Pollard e Coughlin (2004).
No sentido de verificar a assimetria do comportamento da transmissao da taxa de
cambio para o prego das importacoes, os autores substituiram 8, Ae por B, ,(AAe) +
B,,(DAe) no qual A e D seriam, respectivamente, variaveis dummy referentes aos
periodos de apreciacao e de depreciacao da taxa de cambio. Formalmente, A = 1
quando Ae > 0 e 0 caso contrario; e D, = 1 quando Ae < 0 e 0 caso contrario.

No presente estudo, o teste de assimetria de interesse € sobre a velocidade
de ajustamento do termo que corrige o equilibrio de longo prazo da funcao de
oferta nominal de moeda.

Dessa forma, e assim como em Pollard e Coughlin (2004), para determinar
se o é assimétrico em relacdo as correcoes positivas e negativas dos desvios do
equilibrio de longo prazo, duas variaveis dummies foram criadas na qual se separa
os valores positivos do ECM dos negativos. Especificamente, para as equacoes es-
timadas na Tabela 9, seja:

P = 1 quando ECM, > 0
* 0 caso contrario (7a)

N = 1 quando ECM, < 0
' 0 caso contrario (7b)
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Interagindo essas variaveis dummies com o ECM e substituindo aECM, | na
Tabela 9 por o,,(P_ ECM, )+ o (N, .ECM, ), resulta em uma estimacao separada
da velocidade de ajustamento sobre a correcao positiva e negativa. O teste de
simetria consiste em verificar a seguinte restrigao: o, = o,. Este teste esta apresen-
tado na Tabela 13.

Para o modelo de referéncia (M0) a Tabela 13 apresenta os resultados que in-
dicam nao assimetria do corretor de erros, uma vez que nao se rejeita a hipotese de
que os coeficientes dos desvios positivos e dos desvios negativos sao iguais (o, = o).

Contudo, o teste de robustez parece indicar para uma certa assimetria do
corretor de erros para o teste de robustez com o M4. Entretanto, a rejeicao de HO
pode ser explicada pelo tamanho da amostra, visto que a disponibilidade de dados
para o modelo com o M4 foi restrita (apenas 39 observacoes). Pode-se encontrar
uma solucao para esse problema assumindo a hipdtese de que assintoticamente
(ou, na medida em que a amostra cresce — n tendendo ao infinito) o ECM conver-
ge para a simetria.

Tabela 13 - Teste de Wald de restri¢ao: o, = o

Hipotese Nula:

Restricao normalizada (=0) Valor Erro Padrao Teste-t
Mo 0, — 0, =0 0,1862 0,3956 0,4707
M4 0p— 0, =0 1,4022 0,6524 2,1493

Fonte: Elaborada pelos autores.

Dessa forma conclui-se que o ECM € simétrico em relacao a funcao de oferta
nominal de moeda para o modelo com MO, sendo que para o M4 tal resultado s6
podera ser verdade assintoticamente. Em outras palavras, a velocidade de ajusta-
mento do desvio da relacao de longo prazo € a mesma quando esses desvios sao
positivos ou negativos.

4 Consideragdes Finais

A teoria econOmica tradicional sugere que a politica monetéaria pode afetar
ciclos de negdcios, mas nao a tendéncia de crescimento de longo prazo da eco-
nomia. Neste trabalho, investigou-se essa hipétese para a economia brasileira em
periodo que abrange uma boa parte de vigéncia do Real, testando a existéncia
de uma relacao de longo prazo entre a oferta nominal de moeda e do produto
real brasileiro. Em outras palavras, neste trabalho procurou-se apresentar testes de
exogeneidade para o produto real na equacao da oferta nominal de moeda. Para
os teste foram considerados duas medidas de oferta monetaria, MO e M4, sendo o
modelo principal com o MO e o teste de robustez feito sobre o M4.
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O instrumental econométrico adotado neste trabalho tem a vantagem de
nao impor restricoes sobre o niumero de defasagens utilizadas e principalmente,
se preocupa em analisar a estrutura do modelo. Outra contribuicao importante é
a utilizacao de dados do PIB real brasileiro, aliado a baixa frequéncia dos dados —
anuais — €, ainda, com a amostra em um periodo que a politica monetaria sofreu
profundas modificacoes, ou seja, o periodo pds-Real.

Uma discussao importante deste trabalho foi a estacionaridade da velocida-
de de circulacao da moeda, que se mostrou ser estacionaria apenas na presenca
de quebra. A construcao de v trouxe também implicacoes sobre a construcao do
termo de correcao de erro e sobre o modelo de forma geral.

Os testes realizados parecem indicar para a exogeneidade fraca e a supe-
rexogeneidade do produto real sobre a funcao da oferta nominal de moeda, in-
dependentemente do agregado monetdrio estudado. E ainda, por meio do teste
de assimetria, conclui-se que o ECM, | € simétrico. Contudo, a hipotese de exoge-
neidade forte nao foi conclusiva tendo em vista os resultados encontrados pelo
teste de causalidade Granger. Em particular, discute-se na literatura a relacao dos
conceitos de exogeneidade com o conceito de causalidade no sentido de Granger.
Nakane (1994), por exemplo, discutiu a impropriedade da identificacao de testes
de causalidade como testes de exogeneidade.

A relevancia deste trabalho repousa na maior extensao da amostra, enco-
brindo um maior periodo de abrangéncia do Real, em que a politica monetaria
sofreu profundas modificacoes. Contudo, a extensao da amostra parece nao modi-
ficar os resultados empiricos encontrados na maioria das pesquisas internacionais,
e principalmente, nacionais, ou seja, a hipétese da neutralidade da moeda nao é
rejeitada.
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