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RESUMO

O objetivo central deste estudo é analisar o comportamento da politica
monetaria no Brasil através dos dados da oferta monetaria e da taxa de
inflacdo entre os anos de 1966 e 1985, sob o escopo das hipdteses
classicas de causalidade entre elas. Primeiramente serao discutidas as
relacdes entre as principais variaveis que possuem impacto sobre a
conduta da politica monetaria pelo Banco Central, incluindo a taxa de
juros real, o estoque da divida, a taxa de crescimento econémico, a
senhoriagem e os déficits operacional e primario. Em seguida cabe
analisar as constatacdes que se pode fazer a partir da evidéncia coletada
e para que forma de politica elas apontam. Ja se sabe que a politica
monetaria, da forma que é executada pelo Bacen, possui trés maiores
instrumentos: as operacdes de mercado aberto, as exigéncias de
depodsitos compulsorios e os empréstimos de redesconto. O uso destes
instrumentos determina que forma de politica - passiva ou ativa -
caracteriza o comportamento da Autoridade Monetaria. Como sera
exposto, fortes evidéncias apontam para uma conduta de controle da
divida e da possibilidade de determinacdao da demanda por titulos a
partir da taxa real de juros.

PALAVRAS CHAVE: politica monetaria; divida publica; inflacao.

JEL: C12, C51, E31, E41, E51, E62.
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1 - INTRODUCAO

Embora haja até o presente momento um forte debate sobre os objetivos da
Politica Monetéria,é amplamente aceito que no longo prazo seu principal dever é de
alguma forma assegurar a estabilidade de precos, para fins de uma mais eficiente
alocacdo intertemporal de recursos e, por conseguinte, o crescimento real da economia.
Caso contrério, a instabilidade dos mesmos afeta gradativamente a capacidade da moeda
de exercer suas funcbes classicas de meio de pagamento, unidade de conta e reserva de
valor. Este debate se apresenta especialmente pertinente no Brasil durante o periodo da
Ditadura Militar pelas altissimas taxas de inflagdo verificadas no pais e pela herancga de
uma politica monetéria folgada dos anos do PAEG — com taxas de expansdo monetéria
expressivamente superiores ao crescimento dos pregos.

Um julgamento comum que tem sido promovido no ambiente do debate
macroeconémico aponta para uma aparente passividade do Banco Central frente a este
processo de aceleracdo inflacionaria. A importancia desta suspeita serviu de motivagéo
para a arquitetura deste trabalho. N&o fosse a dimensdo desta divergéncia, muitos
poderiam dar o assunto como finalizado, posto que séo claras as evidéncias de um
comportamento conjunto do crescimento da oferta de moeda e da inércia das taxas de
inflacdo brasileiras. Mas, em vista das conseqliéncias sociais e da duracdo deste
tenebroso periodo, € normal que se desperte na mente do economista iniciante o
questionamento: serd que o BACEN executou uma politica que viesse a acomodar
choques inflacionéarios?

Atualmente os principais Bancos Centrais do mundo possuem trés instrumentos
para exercer o controle monetario: as exigéncias de reservas compulsérias, 0s
empréstimos com redesconto e as operacdes de mercado aberto. Estas Gltimas tendem a
ser o instrumento mais importante, ndo so porque sdo de atuacdo diaria do BACEN para
gerenciamento de liquidez, mas porque € através delas que o BACEN busca controlar
sua principal variavel de interesse: a taxa de juros basica da economia. Por esta razao,
este trabalho tentara esclarecer os objetivos e a conduta da politica monetéria no periodo
supracitado atraves da analise econométrica das relacdes entre a inflacdo, a quantidade
de meios de pagamento (M1) e a divida publica.

O objetivo desta monografia € discutir a forma de conduta da politica monetaria
no Brasil durante os anos de 1966 a 1985. Entre as diferentes visdes que tratam do tema,

estd aquela mais tradicional, que aponta para evidéncias de uma postura passiva do
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BACEN frente aos impactos do modelo de indexagédo sobre a propagacdo de choques
inflacionarios, e uma alternativa, que defende o uso da taxa de juros como instrumento
de estimulo a venda de titulos pablicos. Conjecturando a respeito da possibilidade do
BACEN ter executado uma politica passiva, tornando a expansdo monetaria sujeita ao
processo de aceleracdo da inflagdo vivido no periodo, trataremos de expor alguns
resultados de testes comuns utilizados pela literatura econométrica para verificar a
possibilidade de uma relagéo de precedéncia (suposta causalidade) entre a inflacdo e a
expansdo monetaria. Em seguida, veremos o ponto de vista contrario, que avalia a
hipétese da Autoridade Monetéria ter executado uma politica ativa, tendo interesse no
controle de alguma varidvel especifica, como a taxa real de juros e a coleta de
senhoriagem ou na sustentabilidade da divida.

A fim da melhor exposicdo da discussdao, esta monografia sera divida
considerando, primeiramente, um referencial tedrico, no qual serd abordado os mais
comuns entendimentos sobre a politica monetaria brasileira. Em seguida, uma breve
discussdo entre duas analises avaliara as diferentes explicagcOes para 0 comportamento
dos dados de precos e meios de pagamento no periodo. Por fim, sera demonstrada a tese
que aqui se suporta, tratando de evidéncias recentes que apontam para uma ativa politica
monetaria percebida através do comportamento da taxa real de juros, da trajetdria da

divida publica e da relacéo entre a inflacdo e a criacdo de moeda.

2 - A DIVIDA PUBLICA E A OFERTA DE MOEDA

Neste capitulo serdo discutidos os dois temas centrais que constituem “passos”
tedricos para a construcdo da tese de que o BACEN teria executado uma politica
monetaria ativa no periodo entre 1966-85. Primeiramente, discute-se a questdo da
causalidade — ou preferencialmente precedéncia, conforme Leamer (1985) — e a
metodologia utilizada para avalia-la, o teste de causalidade apresentado pelo
econometrista Clive Granger (1969). Em seguida, demonstra-se um modelo que
relaciona a conduta da politica monetaria a sustentabilidade da divida e ao contexto de
velocidade de circulacdo da moeda e da venda de titulos em substituicdo a criacdo de

moeda.
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2.1 — A questéo da causalidade

Um dos principais questionamentos levantados ao se abordar o tema da oferta
monetéria resume-se a tentar defini-la como sendo determinada exogenamente ou
endogenamente. Para muitos autores trata-se de um ponto central a partir do qual se
deriva toda o resto da teoria econdmica. Contudo, outros autores consideram esta
questdo um assunto de abrangéncia de modelo, ou um arbitrio metodoldgico, através do
qual se busca analisar ndo o funcionamento da economia como um todo, mas sim alguns
aspectos da politica econbémica vigente em determinado periodo. Neste sentido, para
interesse da analise estatistica, a exogeneidade da oferta de moeda seria caso de
simplesmente avaliarmos sua dependéncia em relagdo a variaveis explicativas ndo-
observaveis (COSTA, 1999).

A anélise aqui apresentada orienta-se por uma visdo ainda mais restritiva, que
considerard o conceito de exogeneidade estatistica segundo a visdo de Granger (1969),
conhecida como causalidade de Granger. Por sua simplicidade e abrangéncia, o teste de
causalidade de Granger veio a se tornar 0 mais popular na literatura. Este teste parte dos
pressupostos de que o futuro ndo pode causar o passado e de que toda a informacao
relevante para a predicao de duas variaveis quaisquer esta contida nelas mesmas. O teste
SO € valido para processos covariancia-estacionarios ndo-deterministas, mas isto nédo
impede que as variaveis sejam representadas em diferencas.Segundo Carneiro (1997),
este procedimento consiste em estimar cada variavel incluindo os valores defasados dela
mesma e da outra variavel, e ao fim avaliar a significancia conjunta dos coeficientes de
cada uma delas. O resultado obtido viria a ser distinguivel entre trés casos:

1. Causalidade unilateral entre as variaveis: quando os coeficientes da variavel
independente forem conjuntamente estatisticamente diferentes de zero e os da
variavel dependente ndo o forem. (P. Ex.: de X para Y, mas ndo de Y para X, ou
vice-versa)

2. Bi-causalidade ou Simultaneidade: quando os coeficientes dos valores defasados
de ambas as variaveis forem estatisticamente diferentes de zero em ambas as
regressoes

3. Independéncia: quando em ambas as regressdes os coeficientes dos valores

defasados de ambas as variaveis ndo forem estatisticamente diferentes de zero.

Assim, se obtivermos evidéncias que apontem para explicacdo da inflacdo e da

oferta monetaria por valores defasados da inflacdo estas seriam indicativos da
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causalidade (no sentido de Granger) entre a inflacdo e a moeda. Neste sentido, a moeda
seria endégena ao comportamento da inflagdo, tendo como concluséo a possibilidade de
execucdo de uma politica monetéria passiva por parte do BACEN. Esta seria uma
possivel explicacdo para o processo de inércia inflacionaria que se verificou no Brasil a
partir de 1965. Caso Banco Central tivesse criado passivamente o estoque nominal
adicional de moeda desejado pelos individuos qualquer que ele fosse, os efeitos
inflacionarios teriam sido imediatamente incorporados as taxas de inflacdo (PASTORE,
1997).

H& muitas formas de conduta da politica monetaria que, segundo a teoria, seriam
adequadas para considerar a oferta monetaria como enddgena. O caso mais comum
trata-se da fixag@o da taxa de juros. Quando o Banco Central opera no mercado aberto
comprando e vendendo titulos publicos de forma a manter a taxa de juros em
determinado nivel, a oferta de moeda passa a ser determinada pela demanda do mercado
por titulos, como ativo alternativo a moeda por render juros, tornando assim a
determinacdo da moeda passiva as oscilagbes na demanda por titulos publicos.
Ademais, na medida em que os empréstimos bancarios sdo determinados pelo setor
financeiro da economia, o banco central ndo exerce controle direto sobre os mesmos,
mas sim um controle indireto, por meio dos juros. (COSTA, 1999)

Além disso, na busca por novos ativos com remuneragdo em prazos menores,
maior liquidez e maior seguranca, através dos anos o setor financeiro vém construindo
uma série de inovacdes financeiras que servem como quase moedas. Estes ativos
tornam-se fator impactante na dinamica da oferta monetaria versus inflacdo, pois
acabam por contrair a demanda por moeda e aumentar sua velocidade de
circulacdo.Como conseqiiéncia, uma politica monetaria que vise, por exemplo, manter
um determinado nivel de déficit publico financiado com senhoriagem viria a causar uma
maior inflacdo.

Neste caso, 0s contratos de recompra de titulos que surgiram no Brasil a partir de
1976 aumentaram esse processo de inovacao, reduziram a quase zero o risco de perda
de capital e garantiram ampla liquidez para estes ativos, fatores estes que vieram a
provocar um efeito de crowding-out da demanda por moeda pela divida
publica.Contudo, isto ndo serviria de comprovacdo de uma endogeneidade da oferta
monetéaria, embora fosse fator facilitador da mesma. Para tal seria necessario que se
comprovasse qual variavel, de fato, serviu como objetivo e qual serviu como

instrumento para 0 BACEN. A endogeneidade da moeda emerge independentemente do
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regime monetario, conquanto o alvo seja manter a taxa real de juros
constante(CERQUEIRA, 2015).

Enfim, a passividade da oferta de moeda trata de um ponto crucial na analise da
operacao da politica monetéria, e seu tratamento uma conclusdo direta daquilo que se
comprova como a varidvel de controle do Banco Central. Nas analises convencionais,
segundo Pastore (1997) a passividade decorre do fato de a moeda ser utilizada como um
instrumento de controle, sendo o seu estoque corrigido de acordo com alguma regra
com realimentagdo sobre alguma outra varidvel. Mas, isto ndo significa que o Bacen
teria previamente fixado a taxa de crescimento monetario, e sim que ele teria permitido

que a mesma acomodasse 0s choques inflacionarios.

2.2 — A dindmica da divida publica

Esta parte do trabalho trata-se tdo somente de uma resenha do modelo
apresentado por Cerqueira (2015). Seu objetivo € discutir sob quais circunstancias o
deéficit publico financiado com expansdo da divida engendra um processo inflacionério
ou quando leva a economia a insolvéncia. Parte-se, assim, da visdo de um regime em
que a Autoridade Fiscal (doravante AF) se faz livre para definir o gasto publico e a
trajetoria de crescimento da divida publica, enquanto a Autoridade Monetaria
(doravante AM), operando independentemente daquela, define a composicdo do
financiamento desta divida entre moeda e titulos publicos. Conforme o caso brasileiro,
neste modelo o controle monetério se da atraves das operacGes de mercado aberto
(open-market).

Neste economia a restricdo orgcamentaria do governo € dada por:
) £, = (g. —7.) + ib,
Aquig, representa os gastos fiscais excluindo o servico da divida, t.€ a receita de
impostos e b.é o estoque de titulos do governo. Todas as variaveis estdo expressas como

proporcdo do PIB. A taxa real de juros é definida comor =i —m, onde i e m sdo,
respectivamente, a taxa nominal de juros e a taxa de inflagdo.O déficit publico
operacional (d?, ou f. menos os servico nominal da divida m&,) é dado por:

(2)d? = (g; —1.) +rb,

O primeiro termo ao lado direito da equacéo € o déficit primario - gastos menos receita -

e 0 segundo o componente financeiro da divida - o estoque de titulos multiplicado pela
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taxa real de juros. Consolidando a restricdo or¢camentéria do governo - Tesouro mais
Banco Central - temos:

() f. = M./Y, + B,/Y,

Em que M, e B, sdo respectivamente as derivadas da base monetaria e do déficit pablico
nominal com relacdo ao tempo. Diferenciando b, = E, /Y, e utilizando-se do fato que

¥, = v.p,, em que ¥; é o produto real, temos

(4) b =%~ (m+ )b,

Em que y é a taxa de crescimento do produto. Combinando as equagdes acima, temos:
(5) b = (g = ) = 3| + (= )b

Que descreve a dindmica da relacdo divida - PIB.

Esta equacdo demonstra que o crescimento da divida publica se da pela diferenca
entre o déficit primario e a senhoriagem (parte entre colchetes) e pela diferenca entre a
taxa real de juros e ataxa de crescimento do produto (fatores multiplicativos do estoque
da divida). E claro que o crescimento desta divida seria indefinido caso a AM se recuse
a dar liquidez e o déficit pablico se mantenha constante. Segundo Cerqueira(2015), isto
poderia gerar uma percepcao de que a AM esta enfraquecida vindo a ampliar o fator

inflacionario do financiamento do déficit.

Assim, suponha quer, y e % sdo constantes e o déficit primario é d = (g — 1),
t

temos entdo a seguinte solucdo para a equacéo (5):
M

i

, d—— .

(6) b = hoe ™+ L (e -1,

descrevendo a trajetéria da divida publica. Note que se % =y =d =0 a divida
t

crescera na mesma proporc¢do que a taxa real de juros. Como se pode ver, um periodo de
recessdo e um déficit primario aumentariam o componente financeiro do déficit
operacional, o qual pode se tornar dominante relativamente ao primeiro termo. Estas
condicBes poderiam levar a AF a cortar gastos e/ou aumentar impostos, sendo essa
necessidade maior a cada periodo que se prorroga tal decisdo. De outra maneira, elas
poderiam levar o governo a “monetizar” a divida, a fim de evitar um possivel default.
Se a AF segue uma restricdo orcamentéaria intertemporal (sob a condicdo de uma

trajetoria no-Ponzi) a relacdo entre r e y determina, se ¥ = r, a convergéncia para uma

divida estacionéria dado um déficit priméario permanente. Integrando a equagédo (5) em
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um horizonte infinito, e impondo a condicdo de transversalidade que b, aumenta a uma
taxa inferior a (r-y), nos temos:

(7) b = [ (7. — 9. + um e 6 ds

emque u = M,’M em= M,’y.Esta restricdo orcamentéria intertemporal implica que as

trajetorias de T, e g, sdo tais que, apds algum tempo, 0 superavit primario deve
aumentar se m=y=0, mas ndo implica em um crescimento limitado nem um estado
estacionario finito para b.. Assim, ainda que d=0, restricio orcamentaria ndo é
respeitada se » = 0 e ¥ = 0. Neste caso, a Unica maneira de restaura-la é pela geracdo

de um superavit fiscal ou através da expansao da base monetaria. (CERQUEIRA, 2015)
Contudo, se for o caso em que a taxa de crescimento do produto supera a taxa

real de juros (v = r) independentemente da dimensdo do déficit e da proporgdo do
financiamento do déficit com expansdo monetaria, o estoque da divida,b,, convergira

para um valor finito de estado estacionario (steady state finite value). Isto pode ser
verificado tirando o limite de (6):

(8 b ==t

»¥-r

Além disso, conforme Cerqueira (2015), se for factivel que se mantenha o déficit

operacional constante e o crescimento do produto for positivo (v = 0), haverd um
equilibrio estacionario mesmo que a taxa real de juros supere este valor (¥ <<r),

permitindo o alcance de um regime fiscal Ricardiano. Combinando (2) e (5), obtemos:
(9) b, = (d°® — um) — yb,

Em que d° é o nivel constante do déficit operacional. Resolvendo esta equacdo, b,
converge para

d® —um

pr =—FT

'LJ'

Supondo que a taxa real de juros ndo cresca com b,, caso a Autoridade Fiscal ndo
consiga manter o déficit operacional sob controle através de corte de gastos, entdo seria
necessario que a AF aumentasse a carga tributaria. Substituindo a solucdo da equacao

diferencial (9) em (2), nés obtemos a trajetéria para .:

(10) 7, = (g° — d°) + rhpe > — (2) (d® — pm)(e™* — 1)

L
¥

Tirando o limite, € obtida a carga tributaria desejada:
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(11) =5 =g* + (r —y)b".

Cerqueira (2015) aponta que este tipo de regra, por tornar a razdo divida/PIB
coerente com sua trajetoria de longo prazo, viria a estabilizar essa relacdo. Neste regime
fiscal especifico, déficits correntes viriam a ser compensados por superavits futuros,
prevenindo que déficits temporarios produzissem efeitos inflacionarios, principalmente
caso 0s consumidores possuissem comportamento Ricardiano, ja& que ndo haveria um
efeito riqueza real envolvendo este processo.

Contudo o simples fato de se seguir uma restricdo orcamentaria intertemporal
ndo implica na existéncia de um limite para o crescimento da divida. O problema de
uma aparente falta de controle fiscal persiste, assim como o risco de inflagdo
descontrolada. Esta situacdo é agravada caso 0s agentes antecipem uma taxa real de
juros maior e um menor crescimento econdmico. Assim sendo, a confianga so sera
restaurada quando os agentes confirmarem que 0 governo esta mantendo sua restricdo
orcamentaria atraves de superavit fiscal.Deve-se reiterar que as restricbes or¢camentarias
podem ter horizontes infinitos e serem compativeis com crescimento ilimitado da razéo
divida/PIB. Portanto, o ceticismo quanto a capacidade do governo realizar um ajuste
fiscal visando manter a divida em uma trajetoria estdvel de longo prazo levaria os
agentes a ignorarem os titulos na tentativa de se protegerem de um provavel default do
governo (CERQUEIRA, 2015).

Agora suponha que a taxa real de juros é maior que o crescimento do produto
(r>y), que apos o tempo T o governo falhe em financiar seu déficit primario emitindo
titulos e que, até T, a autoridade monetaria tenha seguido uma regra de expansdo

monetaria moderada, tal que i = m. Entdo, do tempo T em diante, a relutancia da AM

desaparece e todo o déficit passa a ser financiado através da criagdo de base monetaria.

Conseqlientemente, a inflacdo se torna tdo grande quanto b, e fica maior quanto mais

restritiva fora a politica monetaria até o tempo T (CERQUEIRA, 2015).
Suponhamos a hip6tese monetarista de um déficit publico “super ortodoxo”, de
forma que o seu financiamento através da emissdo de moeda ndo produza um efeito

inflacionario. Supondo também quemM® =M%, sendo a demanda por moeda
representada por M< = kPY, assim a taxa de inflagdo no periodo T serd @ = p— v e,

portanto, a senhoriagem é dada por
(12) M/Y = (m +y)m + m,

10
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em que o primeiro termo é o imposto inflacionario aumentado pelo crescimento do
produto e 0 segundo € a taxa de variacdo da razdo base monetaria/PIB. No estado
estacionario == g =0 e a senhoriagem é S = pum = (w + y)m. Como depois do
tempo Th, = 0, isto &, todo déficit é financiado através de expansdo monetaria, de (5) e
(2) obtemos:

(13) by = prm—(g—T)

—
e

(14) d* = pm = (m + y)m.
Combinando estas duas equagdes tem-se:
(15) (m+y)m=(g—1) +(r—¥)bs

Que pode ser rearranjada para gque se obtenha:

(16) o= Lg—'r:'+;r—}'}bar v

O quociente representa o déficit operacional (como em (2)) reduzido da expansdo da

divida publica permitida pelo crescimento econémico(yb;), dividido pela razédo

moeda/PIB. A partir de (14), esta Gltima expressdo € idéntica a taxa de expansdo
monetaria. A equacao (16) mostra a taxa de inflagdo compativel, apds o tempo T, com o

déficit operacional sendo @ uma funcéo crescente na divida publica.

Portanto, conforme Cerqueira (2015), em um contexto em que a taxa real de
juros é maior que a taxa de crescimento da economia (r>y), mesmo sob um regime
monetario ortodoxo e independente, uma politica fiscal expansionista pode ter seus
efeitos inflacionarios defasados por algum tempo, contanto que haja um limite superior
para o tamanho da divida.

Se r>y o processo inflacionario tem inicio assim que a AM muda sua politica
para financiar um déficit permanente. Ainda assim, sob expectativas racionais e se a
demanda por moeda € sensivel a variagdes na taxa de juros, a taxa de inflagdo comeca a
crescer antes da aceleracdo da expansdo monetéria. Conseqlientemente, um déficit
primario permanente levaria os agentes a percep¢do de uma divida sempre crescente,
tornando-os céticos a respeito da sustentabilidade da mesma. Em razdo disto, os agentes
viriam a antecipar o fatal processo de “monetizagdo” do déficit e um incremento no
custo de se reter moeda, levando a uma imediata reducdo do estoque de moeda desejado
e 0 aumento da velocidade de circulacdo da moeda e da taxa de inflacdo (CERQUEIRA,
2015).

11
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Esta trata-se de uma situacdo bem parecida com a que viremos a abordar nas
préximas se¢des. Para que venhamos a dar um tratamento analitico completo a respeito
da politica monetéria, alguns “passos” sdo necessarios, entre eles o de discutir as razdes
da constancia na coleta de Senhoriagem, a contracdo da demanda por moeda e as
inovacdes financeiras, principalmente apds o estabelecimento pelo BACEN, em 1976,
dos chamados contratos de recompra . Outros estudos de Cerqueira (1993 e 1998)
apontam diretamente para a estes fatores, bem como para a manutencdo da taxa de
inflacdo em patamares de estabilidade, conforme o modelo de Cagan (1956), como
evidéncias contrarias a passividade da politica monetéria.

Prosseguindo em sua analise do modelo, Cerqueira (2015) ressalta que, sob a
condicdo de r>y, a politica fiscal impde o comportamento da AM. Apds o tempo T, a
AM providenciara liquidez ao déficit com um acréscimo suficiente na senhoriagem,
para financiar o tesouro através do crescimento da taxa de inflacdo (veja equagéo 15).

Contudo, se y>r, b, ird convergir para um valor finito de estado estacionario. A partir da

equacdo (16), dados os niveis de senhoriagem e de déficit operacional, temos a
expressao:

(17) b = lgmomlets)

y—-vr

que representa o valor de b, dado alguma taxa de inflacdo estacionaria. A politica

monetaria determina a trajetoria da divida publica a uma taxa de expansdo monetaria

u=m+ y garantindo uma taxa de inflacdo estavel e um nivel de senhoriagem

“apropriado”, que por sua vez levara a estabilizacio da razdo divida/renda
(CERQUEIRA, 2015).

Se, ao contrario, a taxa real de juros ¢ influenciada pelo crescimento da divida,
ainda que a taxa de crescimento do produto seja maior que a a taxa real de juros (y>r),

esta inequacao pode ser revertida antes que se estabilize a divida(b.). Em consequéncia
disto,b.assumird uma trajetoria de crescimento trazendo de volta a instabilidade

inflacionaria associada a déficits primarios permanentes. Portanto, a elasticidade da
demanda por moeda e por titulos a taxa real de juros faria com que o déficit priméario
fosse insustentavel.

Reescrevendo a equacdo (15) de acordo com funcdes genéricas de demanda por
moeda e titulos, teriamos:
(18) (g — ) = (m+y)mé(r,m) + (v — )i (r. 1)

12
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Sendo esta uma expressdo retratando uma situagdo de equilibrio dos mercados
monetério e de titulos, ou uma condi¢do de estado estacionério (steady state condition).
Em si, ela demonstra que a manutencdo de um déficit priméario € possivel quando este
for igual ao imposto inflacionario somado ao crescimento do produto e a receita da
venda de titulos - sob a condigdo de que y> r. Com isso, se a taxa de crescimento do
produto for igual a zero, seria necessario que a taxa da inflacdo fosse positiva e a taxa
real de juros negativa para que se sustentasse tal déficit.

Finalmente, considerando a economia com uma demanda por moeda segundo o
modelo de Cambridge, assume-se que a AM tenha fixado a taxa de expansdo monetéria

- portanto, de inflacdo - em . Supondo que o produto ndo seja afetado pelas oscilagGes

da taxa real de juros, um acréscimo permanente no déficit primario, em estado

estacionério, deve ser completamente financiado pela venda de titulos. Derivando (18):

Bbr'i':r',n} .
T

(19) (g —©) = —7b(r,m) + (v — 1) =5

Para que este acréscimo seja factivel (sem impactar a Senhoriagem) a taxa real de juros
tem de ser menor que um valor maximo r*, caso contrario, a receita da venda de titulos
sera reduzida. Contudo, mesmo neste caso (r<r*), ha a possibilidade de que o acréscimo
do déficit supere a receita da venda de titulos, tornando esse aumento insustentavel,
impactando o financiamento pela politica monetaria (CERQUEIRA, 2015).

Finalizando, conforme explicitado acima, o autor aponta que as trajetdrias
assumidas pela inflacdo e a colocacdo de titulos dependem das hipoteses feitas a
respeito do financiamento do deficit e da relacdo entre a taxa real de juros e a taxa de
crescimento do produto. Nesta analise, se assume a constancia da taxa de crescimento
da oferta de moeda com o resto do déficit financiado por empréstimos ou parcelas
constantes do déficit financiadas por empréstimos ou senhoriagem, outra possibilidade
sendo a manutencdo de uma receita de senhoriagem constante com o restante do
financiamento dado através da emissdo de titulos. Como veremos adiante, este € um
caso proprio para aplicacdo do modelo de acordo com evidéncias que apontam para uma
taxa de coleta de senhoriagem relativamente constante durante parte do periodo da

aceleracéo inflacionéria brasileira.

13



UI I Economia - Texto para Discussao - 323

3 — O CASO BRASILEIRO: A POLITICA MONETARIA NOS ANOS DE 1966-
85

Como dito anteriormente, as hipdteses abordadas neste trabalho se justificam em
razdo da politica monetaria expansionista caracteristica dos anos do milagre. Com taxas
de expansdo de meios de pagamento sempre acima da inflacdo, ficaria claro, anos
depois, que o Brasil s6 ndo enfrentou uma aceleragdo inflacionaria nos primeiros cinco
anos do periodo em razdo da capacidade ociosa. Enquanto em 1967/68 o crescimento
dos meios de pagamento fora de 45,7% e 39%, frente a uma inflacdo de
aproximadamente 25% ao ano, em 1972/73 verificou-se um crescimento de M1 de
37,9% e 47%, com taxas de inflacdo anuais pouco abaixo de 16%. Essa periodo de
queda na inflacdo, contudo, foi curto, sendo revertido em 1974, logo ap6s o primeiro
choque do petréleo, quando a taxa de crescimento do IGP em 12 meses atingiu 34,5%.
Ainda assim, muitos economistas tém admitido que a causa de tal aceleragdo nao foi téo
somente 0 aumento de custos, mas a expansdo monetaria do periodo precedente que
exacerbou os efeitos desse evento. (SENNA, 2010)

O ponto de partida dessa parte do trabalho serd& um estudo econométrico
realizado por Pastore (1997) apresentando a visdo mais difundida entre 0s economistas:
que o0 BACEN agiu passivamente na determinacdo da expansao monetaria fazendo com
que esta viesse a ser causada pelas taxas de inflacdo. A segunda secéo trata de resenhar
uma nova perspectiva apresentada por Cerqueira (2015) defendendo a hipdtese de uma
maior atividade do BACEN na determinacdo do juros no curto prazo com o intuito

estimular a demanda por titulos publicos.

3.1 — Em primeira analise

O trabalho aqui apresentado, embora se refira a0 mesmo periodo e aborde de
maneira semelhante o conceito de causalidade de Granger conforme tratados no
trabalho de Cerqueira (2015), difere quanto a abordagem tedrica em relacdo a
operacionalidade da politica monetaria. Pastore (1997) defende que a politica do
BACEN fora de uma acomodacdo de choques monetarios, sendo esta uma condicao
necessaria para que se verifiqgue a presenca de raiz unitaria nas series de inflacdo,
conjuntamente com a rigidez de precos e os multiplos mecanismos de indexacdo
presentes na economia brasileira. Os efeitos inflacionarios de choques iniciais eram
incorporados as taxas de inflagdo em razdo do fato da AM criar o qualquer que fosse o

estoque nominal de moeda demandado pelos agentes. “(...)a inércia, definida como a
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presenca de uma raiz unitaria, somente pode ocorrer quando a politica monetaria é
totalmente "acomodativa”.

Pastore (1997) utiliza dados trimestrais para um periodo ligeiramente mais longo
do que aquele que sera analisado posteriormente, indo de 1944.1 a 1985.4, e aponta para

a presenca de uma raiz unitéria nas series através do teste de Dickey-Fuller aumentado:

Tabela 1 — Testes de Dickey-Fuller aumentado para a presenca de raizes unitarias

Brasil — perfodo de 1944.1 a 19854  Brasil — periodo de 1944.1 a 1985.4

Taxas trimestrais Taxas trimestrais
Parametro
Removendo Com Removendo Com
sazonalidade sazonalidade sazonalidade sazonalidade
Valores de ¢ de Dickey-Fuller -1,028 -1 -0,329 -0.,468
Valores criticos de McKinnon
1% -4.017 -4,017 -4,019 -4,019
5% -3.438 -3,438 -3.439 -3,439
10% -3.143 -3,143 -3,144 -3,144
o(10) 6,160 4.561 0,897 1,234
probabilidade 0.802 0,919 1,000 1,000
QR0 10,974 10,409 6,423 7,660
probabilidade 0,947 0,960 0,998 0,994
P 4 4 8 8
n 162 162 158 158

Notas: As taxas trimestrais foram calculadas tomando a primeira diferenga do logaritmo do indice geral de pregos
coluna 2 da revista Conjuntura Econémica. O indice trimestral foi calculado pela média geométrica dos valores
mensais. Os valores foram dessazonalizados. Foram incluidos um intercepto € uma tendéncia linear.

Fonte: Pastore (1997)

ApoOs uma serie de avaliacbes tedricas sobre a persisténcia da inflacdo, tanto em
contextos de expectativas adaptativas quanto de expectativas racionais, quando o Banco
Central opera uma politica monetaria passiva (mesmo com flutuacfes na taxa de juros)
de fixacdo (ou aproximadamente) de cambio nominal (real), o autor prossegue a analisar
as evidéncias econométricas. Caso as suposicdes feitas sejam verdadeiras, isto €, caso a
AM vise controlar de alguma maneira o cambio real corrigindo o estoque de moeda de
acordo com alguma regra, entdo esta viria a ser enddgena e poderia ser verificado que,
no sentido de Granger, a oferta de moeda falharia em causar a inflacdo. Para testar estas
hipdteses, foi utilizado o procedimento sugerido por Geweke (1982), através da qual se
definiriam alguns critérios avaliativos da dependéncia linear entre as variaveis.

Este teste consiste em construir um modelo bivariado estimado de quatro
maneiras (para cada variavel dependente): em primeiro lugar, sua representacao
autoregressiva, computando sua variancia; depois, adicionando a este modelo valores
passados da variavel independente, computando a variancia; no terceiro passo, inclui o

valor presente da variavel independente, computando a variancia; e, por ultimo,
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incluindo valores futuros da variavel independente, mais uma vez computando a
variancia. Em seguida, obter-se-ia trés valores da estatistica F: o primeiro, através da
razdo entre a primeira e segunda variancia estimadas, indicaria a causalidade linear da
variavel independente para a dependente; o segundo valor, obtido atraves da razdo entre
a segunda e a terceira variancia indicaria a dependéncia instantanea entre ambas; e o
terceiro valor, a razéo entre a terceira e quarta variancias, seria indicativo da causalidade
linear da variavel independente para a dependente. Por ultimo, comparando as
variancias do modelo autoregressivo e do modelo completo (quarto), obtém a estatistica
F para a dependéncia linear total, que, por sua vez, representa a soma das outras. Os

resultados obtidos sdo apresentados na tabela abaixo:

Tabela 2 — Dependéncia Linear e Causalidade entre taxas de inflagdo e expanséo
monetaria: 1944.1-1985.4 — dados dessazonalizados

Inflagdo = (m) Varidvel dependente Varidavel dependente
Moeda = (|t) r b i
Dependencia linear total 04110 0,3072
Fun (3,499)*** (2,475)y=**
[58,777]*** [43,923)***
Moeda causando pregos 0,0697 0,0908
— (1,138) (1,391)
[9.974] . [12,992]
Precos causando moeda 0,3278 0,2028
Fyen (5.673)*** (3,452)***
[46,877]*** [29,005]***
Dependéncia linear instantanea 0,0134 0,0135
Fu =% (1,696) (1,696)
[1,927] 1,927]

Notas: Os nimeros entre parénteses logo abaixo das estimativas sdo os valores da estatistica F. Os nlimeros entre
colchetes referem-se ao quociente de verossimilhanga. O simbolo *** indica que a probabilidade de o valor ter sido
obtido ao acaso € inferior a 1%.

Fonte: Pastore (1997)

Quer tomemos as taxas de inflacdo, quer tomemos as taxas de expansdo monetaria como
variavel dependente, os resultados apontam que as taxas de inflacdo ndo falham em
causar as taxas de expansdo monetaria, sendo o efeito reverso negligenciavel, incluindo
a dependéncia instantanea. Em seguida o autor realiza testes parecidos, cujo resultados
sdo equivalentes ao deste acima, exceto que utilizam-se do procedimento de Sims
(1972).
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Recorrendo a evidéncias apresentadas em estudo anterior (encontrado em
Pastore (1994)), em que foi demonstrado que as taxas de inflacdo e expansdo monetéaria
cointegram, Pastore (1997) comenta que quando o canal de influéncia do termo de
correcdo de erros é predominante a especificacdo convencional dos testes de
causalidade possuiria menor poder de discriminacdo de efeitos de dependéncia linear.
Em razdo disto, o autor analisa, através de estimativas do modelo VECM, incluindo a
variacdo de M’=M2-M1 (que apenas dispOe de dados a partir de 1971), as funcOes de

resposta a impulso, cujo grafico encontra-se como se segue.

Tabela 3 — Estimativa de Vetor Autoregressivo com Corregdo de Erros

Varidvel Varidvel Variavel Varidvel
Varidveis dependente dependente dependente dependente
independentes An Ap An Ap”
(1-A) (1-B) (2-A) (2-B)
Am, -0,138 -0,502 -0,091 -0,966
(1,259) (4,160) (0,427) (2,753)
Arm,_, 0,253 -0,369 -0,435 -0,508
(2,510) (3,324) (2,222) (-1,578)
Am, 4 0,184 -0,239 -0,302 -1,000
(1,990) (2.355) (1,635) (3,293)
Am,_, 0,098 -0,109 -0,058 0,126
(1,112) (1,124) (0,287) (0,237)
Ay ou AR,y -0,104 -0,053 -0,020 0,237
(1,125) (0,520) (0,246) (1,817)
Apy_o ou Ap'y_H 0,014 0,090 -0.165 0,104
(0,164) (0,990) (2,086) (0,801)
Al,_3 ou AN, _3 0,066 -0,080 0,012 0,137
: (0,841) (0,927) (0,155) (1,081)
Ay g ou AW,y 0,042 0317 -0,078 0,307
(0,605) (4,168) (0,963) (2,312)
Zp) -0,098 0,499 0,059 0,797
(1,182) (5,492) (0,526) (4,346)
Constante 0,000 0,017 0,013 0,018
(0,146) (4,894) (2,326) (2,044)
R’ 0,192 0,532 0,314 0,538
Desvio-padrio 0,027 0,030 0,028 0,046

Fonte: Pastore (1997)

Um choque na taxa de inflacdo provoca uma elevacdo da expansdo monetéaria
nos trimestres subsequentes. J& um choque na expansdo monetaria produziria um efeito
muito menor nos prec¢os. Estas constatac@es sugerem uma passividade monetaria, dada a
reacdo gradual da expansdo monetaria em funcdo de um choque na taxa de inflacdo.
Além disso, a persisténcia dos efeitos de um choque inflacionario, no longo prazo, séo
muito préximas em ambas as variaveis. Isto seria devido a proximidade do vetor de

cointegracdo estimado aos valores unitarios (1,-1). Consequientemente, conclui-se que a
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moeda falha em causar 0s pregos, mas os precos ndo falham em causar a moeda no

sentido de Granger. (PASTORE, 1997)

Gréfico 1 — FuncGes de resposta a impulso Precos X Moeda
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Fonte: Pastore (1997)

3.2 — Evidéncias do ativismo monetario

Comecemos apontando as diferencas entre 0 modelo tedrico da sessdo 2.2 e 0

regime monetario brasileiro. Em primeiro lugar, o Tesouro se financiava através do

Banco Central. Em segundo lugar, os titulos da divida ndo eram vendidos aos seus

portadores finais, mas a institui¢es financeiras que mantinham em troca depdsitos em

overnight do setor privado. Além disso, o Banco Central dava liquidez ao excesso de

titulos em relacéo a estes depositos através de acordos de recompra, “enxugando”, por

assim dizer, as reservas livres dos bancos, que lhes eram muito custosas. Isto porque o

ambiente macroeconémico se tratava de um cenario com inflacdo acelerada. Por isso, no
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periodo em andlise, a politica monetaria brasileira ndo tinha as operagdes de mercado
aberto como um instrumento, sendo a oferta monetéaria controlada indiretamente através
do efeito dos juros sobre a demanda por titulos publicos. (CERQUEIRA, 2015)

Assim, o primeiro Grafico que utilizaremos, busca mostrar a relagdo causal entre

a taxa real de juros (R) e a razéo divida - PIB em freqtiéncia mensal:

Gréfico 2 — Divida - PIB (LDY) e a Taxa Real de Juros (R)

FIGURE 1: DEET-GDP [LDY) AND REAL INTEREST FATE [R)
0.5 0.06

L0.04

Fonte: Cerqueira (2015)

Os testes conduzidos apontam para uma ordem de integracéo de 1(0) para a taxa
real de juros (R) e I(1) para a razdo divida/PIB (LDY). Em seguida, construiu-se um
modelo VAR apresentando a divida/PIB em primeiras diferencas e o juros real em
niveis. Os resultados dos testes subseqlientes se encontram no Apéndice do artigo
supracitado. Estes testes sugerem que a taxa real de juros causa - é exdgena em relacéo
a -a divida pablica e que ndo haveria feedback entre o estoque de titulos e o juros real.
Além disso, analisando as func6es de resposta-impulso, um choque no juros real levaria
a um acréscimo permanente na demanda por titulos, induzindo uma reducao na taxa real
de juros de longo prazo.

Estas evidéncias corroboram a tese de que a AM fez uso da taxa real de juros a
fim de controlar a demanda por titulos. Como estes equivalem a um passivo ndo-
monetario, pode-se dizer que foi através dos juros que a AM buscou controlar a oferta

de moeda, sendo assim seu principal instrumento de Politica Monetéria.
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Tabela 4 — Estimagdo VAR(4) R:LDY — 1966-85

DEPENDENT VARIABLE: LDY*

VARIABLES Coeff Frob.
C 0.042745 0.0002
T, 0.000209 0.0000
R 0.793968 0.0000
R(-1) 0.173734 0.2987
R(-2) 0462111 0.0938
R(-3) 0.341945 0.11%4
R(-4) -0.675830 0.0002
LDY(-1) 0.934878 0.0000
LDY(-2) 0.017434 0.8202
LDY(-3) 0.110946 0.1577
LDY(-4) -0.119647 0.0246
VARIANCE EQUATION
c 0.001528 0.0000
) -0.078758 0.0000
-1
vi, 0.239366 0.0084
uZ, 0.215110 0.0147
R=0.984 F=0.000 SER=0.052 AIC=-3.142 SIC=-2.922 DW=1.904
Q(24)=0.285 Q(36)=0.747 ARCH(1)=0.649 ARCH(4)=0.368 F(18)=0.757 BJ=0.157

*P-values calculated wath Bollerslev-Wooldrige standard errors. KS=0.0541(10% critical value=0.0830).

Fonte: Cerqueira (2015)

Em seguida, Cerqueira (2015) passa a realizar a estimacdo da demanda por
titulos pablicos. Como as series possuem ordens de integracdo diferentes (e, portanto,
ndo cointegram), o autor reparametriza um modelo VAR, partindo de uma especificacdo
AD(6,6) reduzindo-a a um modelo AD(4,4), em niveis, conjuntamente a um processo
ARCH(3) a fim de obter residuos NIID, e um termo de tendéncia linear. As estimativas
mostram que a divida publica fora elastica em relacdo a taxa real de juros e que a taxa
de juros overnight, de fato, serviu como meio para se estimular a venda de titulos. Mais
uma vez, estes fatos apontam para uma possivel atuacdo independente da AM em
oposicdo a tese de uma oferta monetaria enddgena. Veja acima tabela apresentada com
estimativas do modelo final.

Como discutido nas se¢des anteriores, o surgimento de inovac6es financeiras,
que se intensificaram em 1976 a partir dos acordos de recompra, em razdo de darem aos
ativos da divida liquidez muito préxima a da moeda, aumentaram a velocidade-renda da
moeda e contrairam sua demanda, causando um efeito de crowding-out por parte da
demanda por titulos. Dessa forma, uma politica monetaria que buscasse a manutencao
de um nivel constante de senhoriagem poderia servir para realimentar o processo
inflacionario. Em outro estudo realizado por Cerqueira (1993), tomando como base o
mesmo periodo, demonstrou-se que a demanda por moeda, de fato, se contraiu e que

isto reduziu a capacidade de coleta de senhoriagem por parte da AM. Também se
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constatou que a velocidade da moeda e a inflagdo aumentaram entre 1975-85. Contudo,
0 autor conjectura que foi justamente em razéo da reducdo da capacidade de coleta de
senhoriagem que a AM decidiu reduzir o multiplicador da base monetéria,
contrabalanceando o primeiro efeito.

Um Gltimo passo em nossa andlise seria, entdo, avaliar se de fato a AM conduziu
a politica monetéria passivamente, utilizando a oferta de moeda para a manutencdo da
coleta de senhoriagem ou da fixacdo de alguma variavel/agregado monetério. Isto é,
cabe-se discutir a possibilidade da determinacdo enddgena da oferta monetaria, ou sua
relacdo causal com a taxa de inflacdo. Cerqueira (2015) aponta que, segundo o modelo
de Cagan (1956), a contracdo da demanda por moeda levaria a um aumento nas taxas de
inflacdo observada e esperada, tornando a oferta de moeda enddgena no caso do
controle da senhoriagem. Além disso, se a inflagdo futura for predita por valores
defasados da inflacdo, a expansdo monetaria viria a ser causada (no sentido de Granger)
pela inflagdo. Caso contrario, a expansdo monetéria influenciaria valores presentes e
futuros da inflagdo, mas valores defasados da inflagdo ndo influenciariam as taxas de
expansdo monetaria.

Em outro caso, se o objetivo do BACEN fosse manter a taxa real de juros
constante, da mesma maneira ele acomodaria choques na demanda por titulos e, assim,
aumentos nos niveis de precos. A endogeneidade da oferta de moeda surgiria
independentemente do regime monetario, a ndo ser que o objetivo da AM fosse o de
controla-la através de flutuacBGes na taxa real de juros. Este ponto nos leva de volta a
discussdo postulada na introducdo desta monografia. Cabe-nos analisar os dados para
tentar identificar (por meio de conjecturas) qual foi, de fato, a variavel operacional do
Banco Central.

Cerqgueira (2015) argumenta que a coleta de senhoriagem pode ser tomada como
constante, no periodo entre 1974-88, e que a serie se comportou como um choque
aleatorio, ndo exibindo relagcdo alguma seja com a contracdo na demanda por moeda ou
com aumentos da inflacdo esperada. Portanto, a coleta de senhoriagem nédo seguiu uma
trajetéria consistente com a teoria de uma criacdo de moeda enddgena. Para tal, foi
sugerida a hipdtese da reducdo do multiplicador da base monetéria, garantindo a
sustentabilidade da divida ao fazer com que parte do déficit pudesse ser financiado
permanentemente com criacdo de moeda, sem que a mesma viesse a ser tornar

enddgena.
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Por fim, para determinar a relagdo causal entre a taxa de inflagdo e a oferta
monetaria, foi estudada primeiramente a ordem de integracdo de cada uma das series.
Mais abaixo encontram-se os resultados dos testes realizados. O teste de Phillips-Perron
rejeita a hipdtese de uma raiz unitaria na serie em niveis, porém o teste ADF indica que
ambas possuem uma raiz unitaria. Tomando como base seu estudo anterior, Cerqueira
(1998) conclui que ndo se pode rejeitar a hipotese de uma raiz unitaria em nenhuma das
duas series e passara a trata-las como 1(1).

Em seguida, foram realizados testes de cointegracdo. Como o0s dados
apresentavam grandes outliers e alguns testes seriam sesiveis aos mesmos, 0 autor
iniciou empregando um namero de dummies para captar o efeito de mudancas de
politica e exclui-los da relacdo de longo-prazo (no procedimento de Johansen). Testes
preliminares também sugeriram o uso de um termo de tendéncia linear no fator de
cointegracdo, em razdo da presenca de raizes fora do ciclo unitario (indicando
explosividade nos dados). Para encontrar o numero correto de defasagens foi buscado
um modelo parcimonioso e sem autocorrelacdo, o que reduziu a busca a um modelo no
intervalo de 13 a 17 lags. Apoés realizar uma serie de consideragfes metodoldgicas o
modelo escolhido foi aquele com 15 defasagens. Abaixo encontram-se os resultados dos

testes conduzidos, juntamente ao teste de cointegracéo.

Tabela 5 — Teste para Raiz Unitaria — Expansdo Monetaria & Inflacdo — 1966.01-
1985.12

SERIES ADF Phillipg-Perron
LAGS té LAGS t
Inflation Rate [PI] % -2.382 4 -5.761**
API L -9,549%* 4 -26.651%*
Money Growth [MI) e +0.507 4 -15.94 3+
AMI 10 -8,849%* 4 -44,27 2**

Notes: (1] Inflation rate level tests specified with trend temm and first difference tests without trend. Money
creation tests specified with trend term. The symbol [**] represents rejection of the null of a unit root at the
1% significance level.

Fonte: Cerqueira (2015)
Tabela 6 — Teste para numero de defasagens VAR

VAR CONSTANT LINEAR TREND SCHWARZ HANNAN-QUINN
ORDER CRITERION CRITERON

13 unregtricted coint. gpace -14.936 -15.733

14 unrestricted coint. gp ace -14.871 -15.702

15 unrestricted coint, space -14.796 -15.662

16 unregtricted coint. sp ace -14.723 -15.623

17 unrestricted coint. gp ace -14.636 -15.571

Fonte: Cerqueira (2015)

22



UI I Economia - Texto para Discussao - 323

Tabela 7 — Teste de Cointegragéo de Johansen

TEST STATISTICS COINTEGRATING VECTOR
[CRITICAL VALUES AT THE 15% LEVEL)
L-max Trace [MONEY, INFLATION, TREND, CONSTANT)
r=0 r=l =0 rl
13.535* 7.942 21.477 7.942 (1.0000, -1.3400, -0.0002, 0.0432]

(11.977) (9.427) (21.404] [9.427)

COINTEGRATION RESTRICTION TEST

RESTRICTION: (1,-1,4,#) 18(1) = 0.33; P-VALUE = 0.566

Notes: The symbol [*] indicates rejection of the null at the 5% significance level The symbol # means the
parameter is unrestricted.

Fonte: Cerqueira (2015)

Como os vetores de cointegracdo estimados se aproximam dos valores (1,-1) o autor
avalia a exogeneidade fraca usando ambos o0s vetores estimados e a chamada
representagdo “classica” (um vetor de cointegracdo (1,-1) e uma tendéncia movel
estacionaria). Os resultados apontam para a exogeneidade da expansdo monetaria.
Abaixo segue tabela com dois testes de exogeneidade fraca, o primeiro considerando 0s
vetores de cointegracdo estimados e o segundo (em paréntesis) os vetores teoricos (1,-
1,##), apontando para 0 mesmo resultado da exogeneidade da criacdo de moeda.

Tabela 8-Teste de coeficiente de ajustamento para Exogeneidade Fraca

NULL HYPOTHERSIS TEST STATISTIC P-VALUE
MI iz weakly exogenous for the parameter of interest of the 0.34 0.844
PI conditional model (0.23]) [0.632]
Pl is weakly exogenous for the parameter of interest of the 10,91 0.004**
MI conditional model [5.12]) [0.024]

Note: The symbol [**] rep rezents rejection of the null at the 1% significance level If the VAR had 13 lags,

the p-values, respectively for each hypothesis would be 0.477 and 0.004. MI “IS W.E. TO” PI {il': ?'?9535} ;

“IS W.E. TO MI {F=°‘°°1 }
LR =0.001

Fonte: Cerqueira (2015)

Cerqueira (2015) argumenta que estes resultados corroboram a idéia de que os
choques monetéarios causariam a aceleracdo da inflacdo esperada, aumentando a taxa de
inflacdo, mas reduzindo-a de volta a seu patamar de longo prazo em razdo da
negatividade do coeficiente de ajustamento (estimado em -0.170). Em seguida sdo

apresentados duas tabelas contendo trés testes de causalidade, e testes de exogeneidade
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forte (exogeneidade fraca conjuntamente a ndo-causalidade de Granger) abaixo de cada

uma.

Tabela 9 — Testes de causalidade (p-valores) com residuos ndo-Gaussianos

PROCEDURE GRANGER DIR. TEST GMD TEST SIMS TEST
NULL HIFO. MI FI MI FI MI FI
PI 2 MI
F 0.746 0.206 0.000 0.678 0.521
LE 0.574 0.149 0.000 0.648 0.477
MI =% FI
F 0.001 0.002 0.001 0.005 0.005
LR 0.000 0.001 0.000 0.004 0.003
MI 5 PI
F 0.379 0,353 0.894 0.830
LR 0.348 0.333 0.891 0.823

LR =0.62 LR =0000] '

*The symbol 2 means “does not Granger cause”. Strong exogeneity: T 2 P {F=D‘78? 5}, TR 4 {F=D‘DDU }

Fonte: Cerqueira (2015)

Tabela 10 — Testes de causalidade (p-valores) com residuos Gaussianos (ou Monte

Carlo)
PROCEDURE GRANGER DIR. TEST GMD TEST SIMS TEST
NULL HIP. MI FI MI FI MI PI
Pl MI
F 0.750 0.611 0.371 0.691 0.543
LR 0.750 0.697 0.260 0.691 0.543
MI = PI
F 0.002 0.050 0.000 0.007 0.009
LR 0.002 0.051 0.001 0.007 0.009
MI & FI
F 0.131 0.026 0.896 0.828
LR 0.236 0.029 0.896 0.828

LR =0.79

LR =0.001

x F=0.792 F=0.001
*Monte Carlo p-values of the strong exogeneity tests: © = L { 2} P T { } .

Fonte: Cerqueira (2015)

Mais uma vez, os resultados apresentam evidéncias de que a expansdo monetaria causa

a inflacdo e que a inflacdo falha eu causar o crescimento da moeda. Ha, contudo, uma

aparente existéncia de feedback entre as duas variaveis, o que pode ser interpretado

como ajustes na politica monetaria em razdo de choques monetarios. Isto pode ser visto

pelas funcdes de resposta-impulso: o choque de um desvio padrdo no crescimento da

moeda eleva-a a um novo patamar estacionario de longo prazo. Seu efeito na taxa de

inflacdo também a eleva permanentemente, porém o efeito contrario (Pl em MI) €

transitorio e nao-significativo. Quando considerados choques em ambas (veja
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decomposicdo de variancia, Gréfico 4), 76% da variacdo final na inflacdo é
consequencia do choque monetario (CERQUEIRA, 2015).

Gréfico 3 — FungGes de resposta-impulso a inovagbes de 1 D.P.
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Fonte: Cerqueira (2015)

Grafico 4 — Decomposicao de variancia de Pl
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Fonte: Cerqueira (2015)
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Por fim, o Cerqueira (2015) reitera que, analisando tudo o que foi discutido até
este ponto,existem evidéncias suficientes para comprovar que a expansdo monetéaria é
fortemente exdgena em relagdo a inflagdo nos anos de 1966-85. Isto equivale a dizer

que a oferta monetéria ndo foi administrada passivamente.

4 — CONSIDERAQ@ES FINAIS

As consideracdes tedricas feitas a respeito da relacdo entre a oferta de moeda e a
politica monetéria nos dizem que quando a AM busca fixar alguma varidvel
macroeconémica (Sseja o cambio, sejam 0s juros, seja a coleta de senhoriagem) isto
tornaria aquele agregado enddgeno. Isto se daria em razdo de seu estabelecimento como
meta intermediaria em funcdo de algum objetivo da politica do Banco Central. Quando
observamos o caso brasileiro nos anos da Ditadura sabemos que as pressdes
inflacionarias poderiam levar o BACEN a manter algum nivel de senhoriagem para
financiar a divida, ou seja, que teria adotado uma politica monetaria passiva para
garantir a sustentabilidade da divida. Consideramos também a possibilidade de que a
oferta de moeda tenha se mantido passiva em fungdo da busca por uma taxa real de
cambio relativamente fixa.

Neste trabalho foi avaliada a assertividade destas hipoteses analisando
diretamente a relacdo causal entre a expansdo monetaria e a taxa de inflacdo no periodo
compreendido entre os anos de 1966-1985. Comparamos duas visdes alternativas: a
primeira, atribuida a Pastore (1997), apontava para a passividade da politica monetaria,
através de testes de causalidade que buscavam provar que 0s precos causavam a moeda,
mas esta Gltima ndo causava o nivel de precos; a segunda, destacada por Cerqueira
(2015), partia de uma analise mais robusta, avaliando como a taxa real de juros serviu
para estimular a demanda por titulos puablicos, e também as razbes por tras das
evidéncias de que a taxa de senhoriagem se manteve relativamente constante durante o
periodo, chegando a conclusdo oposta, de que a expansdo monetaria teria causado (no
sentido de Granger) alteraces nos precos.

Considerando as diferencas nas frequéncias de dados utilizados e também as
diferencas metodoldgicas empenhadas, ha de se assumir que a argumentacao
apresentada neste Ultimo artigo se mostrou mais contundente. A possibilidade de que a
AM tenha diminuido o multiplicador da base para manter a coleta de Senhoriagem
conjuntamente com a manutencdo da inflagdo em patamares distantes daqueles

associados a explosividade hiperinflacionaria apresentam evidéncias de que o BACEN
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tenha utilizado da oferta monetaria de maneira ativa, ndo acomodando choques
inflacionarios, que se realimentavam por questdes de indexacdo e rigidez de salarios e
precos. A hipdtese postulada, de que a AM tenha buscado financiar parte do déficit
publico via expansdo monetéria, aparenta se encaixar perfeitamente com a subseqiiente
aceleracdo inflacionéria, em razdo do feedback vindo das préprias expectativas do
publico. Por isso, e ndo somente pelo resultado de testes econométricos, este trabalho
buscou resenhar as duas visfes contrarias defendendo a tese de que o Banco Central do
Brasil veio a atuar com uma politica monetéria ativa, tendo em mente a sustentabilidade
da divida, tanto através da venda de titulos quanto da garantia de uma coleta de

senhoriagem estavel.
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