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1 INTRODUCAO

As preposigdes de neutralidade da moeda s3o de fundamental relevancia na
macroeconomia. Ao testd-las, o que se procura verificar € se mudangas permanentes
na oferta monetdria #€m efeitos no PIB. Desde a década de setenta, as novas con-
cepgOes surgidas a partir dos desenvolvimentos teéricos sobre as hipéteses de neu-
tralidade, notadamente os trabalhos suscitados pelos novos cldssicos e novos
keynesianos, levaram a um maior empenho dos macroeconometristas a testar essa
hip6tese,

Ao analisar-se a questiio da neutralidade econometricamente, surgem alguns
problemas. Primeiramente, LUCAS (1972)" mostrou gue com expectativas racio-
nais e ndo neutralidade de curto prazo nfo se deve testar a neutralidade de longo
prazo fazendo uso de formas reduzidas. Por sua vez KING, WATSON (1992)"
apontam para o fato de que as anélises macroeconométricas estruturais ndo produ-
zem evidéncias convincentes no tocante s proposi¢des de neutralidade.

O presente artigo desenvolve um método de estimagfo para a causalidade
entre moeda e renda, que supera as dificuldades enfrentadas pelos métodos previa-
mente utilizados. O nosso método evita a introdugio de restrigGes téoricas a priori.
Dado que elas sdo comumente objete de controvérsias na literatura, nosso teste ndo
cai em descrédito por suposi¢des questionadas por algumas teorias.

Esie artigo estd organizado da seguinte forma: a préxima segfio sumaria as
contribui¢tes tedricas em tomo da neutralidade da moeda, enfatizando as contro-
vérsias dominantes recentes. Em seguida € apresentada a macroeconometria dos
testes de neutralidade. Na quarta e quinta segles sfio apresentados 0 método de
estimacfio e os resultados empiticos, respectivamente. Por fim, sio feitos os comen-
tarios finais sobre os testes realizados e a relagfio entre os resultados encontrados e a
teoria apresentada,

2 AS CONTRIBUICOES TEORICAS SOBRE A NEUTRALIDADE DA
MOEDA

Embora seja uma questiio discutida h bastante tempo (ver HUME 1752)", o
papel da moeda € um dos centros dos debates em Macroeconomia. Nos cléssicos a
moeda €, quase que por definicdo, neutra, quer seja no curto ou longo prazo. Isso
decorre do fato de que o produto & determinado no mercado de trabatho, independen-
temente de fatores monetirios (dicotomia cldssica). O ciclo econdmico decorre de
flutuagBes na produtividade das firmas (demanda por trabatho) ou mudangas nas pre-
feréncias dos ofertantes de trabatho. A moeda cabia o papel de determinar o nfvel
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geral de precos via equagdo de trocas, portanto a moeda permanece neutra no curio
e no longo prazo.

Né&o obstante Keynes ter afirmado que sua “Teoria Geral” destinava-se a
analisar as economias monetérias e que de fato, no curto prazo, a moeda fosse rele-
vante, o papel da moeda no longo prazo € bastante ambiguo, sendo inclusive condi-
zente com o desprezo desse autor em relagd@o a esse horizonte de tempo. Os desen-
volvimentos keynestanos seguintes vieram a preencher a lacuna.

A sintese neoclassica, baseada num modelo keynesiano com pregos rigidos,
admitia inicialmente que a politica monetéria poderia afetar o nivel de equilibrio da
renda. Essa idéia pode ser representada num modelo simples, a partir do seguinte
sistema de equacoes:

Y =a,G-or (1)

m-p = BDY'Bir (2)

onde:
Y, G, m, p e r = logaritmos naturais de renda, gastos do governo, oferta monetéria,
nivel de pregos e taxa de juros, respectivamente.,

As equagdes (1) e (2) sdo versdes simples da “IS” e “LM”, respectivamente. Todos

os pardmetros sfo positivos. A partir deste modelo, obtém-se:

Bloﬁ)Gi-a'l (m-p)
B of €)

Y=

Com pregos rigidos, pode-se deduzir da equagdo (3) que um aumento da oferta de
moeda leva a um aumento do nivel de equilibrio da renda. A partir desse modelo e
de uma fungio de produgdo simples da forma:

N=38Y, “4)
acreditava-se gue a politica monet4ria praticada poderia alterar o nivel de emprego e
renda da economia, tanto no curto quanto no longo prazo. Mesmo quando se intro-

duzia curva de Phillips para apreender a relagéo dindmica entre pregos e taxa de
desemprego, as conclusdes quando ao efeito de politica monetiria eram as mesmas
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obtidas com o modelo estitico representado pelas equagdes (1), (2) e (4), pois néo se
analisavam todas essas relagdes dentro de uma estrutura de equilfbrio geral.

Na década de sessenta e inicio da década de setenta, estudos comegam a
considerar com mais detalhes o efeito dindmico embutido na curva de Phillips e seu
impacto para os equilfbrios de curto e longo prazos da renda e do emprego, dentro
de uma estrutura de equilfbrio geral. Essas preocupagdes podem ser representadas
no modelo acima pela inclusdo de uma versio simples da curva de Phillips.

p = h(N* - N) (5)

onde;

0 “ponto” em cima de p = a derivada dessa varidvel no tempo*;
h = um parametro positivo ;

N'=0 nivel de pleno emprego.

Substituindo-se as equagdes (3) e (4) na equagio (5), obtemos:

p= hdeB, hé o, hd o
G, m-hN' - —— (6)
Bhalﬁﬂ Bl&alﬁn Bhalﬁﬂ

Sendo todos os parfimetros do modelo positivos, podemos ver, a partir do coefici-
ente de “p” na equagdo (6), que esta varidvel é estdvel. Ou seja, para uma oferta
monetdria ¢ gastos do Governo dados, existe um nivel de pregos “e™ que representa
um equilibrio de longo prazo para o qual “e™ converge, caso ndo esteja no seu
equilibrio, Em outras palavras: com a incorporagfio da curva de Phillips no modelo,
percebeu-se que o efeito da polftica monetéria no longo prazo podia diferir qualitati-
vamente do seu efeito de curto prazo. Particularmente, no equilibrio de longo prazo,

onde “(dp/dt) = 07, podemos perceber, a partir das equagdes (3) e (6), que

Y= N
M
&

Onde:
Y’ = logaritmo da renda de equilibrio de longo prazo.

* Ou seja, a taxa de crescimento dos pregos (inflagfio), j§ que *p” é o logaritmo do fndice de
precos.
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A partir do significado de “N™, vemos que no longo prazo a renda tende ao equili-
brio no seu nivel de pleno emprego. Ou seja, com esses desenvolvimentos, os efei-
tos de curto e longo prazo da politica monetdria passaram a ser vistos como sendo
diferentes. No curto prazo, a politica monetdria teria o efeito tal qual defendido
inicialmente por Keynes, enquanto no iongo prazo ela seria neutra,

Embora os keynesianos dominassem a cena do pos-guerra até os anos 60, no
final dessa década veio & tona uma correlagfo positiva entre inflagio ¢ desemprego,
algo que o modelo composto pelas equagdes (1), (2), (4) e (5) niio era capaz de
explicar consistentemente.

FRIEDMAN (1968)"", PHELPS (1970)*, buscando apoio no comporta-
mento racional dos agentes, formularam argumentos tedricos que visam, entre ou-
tras coisas, explicar de maneira satisfatéria a correlacdo positiva entre inflagio e
desemprego. No seu artigo de 1968, Fridman advoga que a curva de Phillips, tal
como originalmente formulada, esbarra em algumas inconsisténcias com a rationale
da teoria econdmica dominante, no caso a neocldssica. Ao se supor que o desem-
prego estd relacionado com a inflagdo de saldrios nominais, implicitamente aceita-se
que os agentes econdmicos padecem de alguma forma de ilusio monetdria, o que
por sua vez € incompativel com a racionalidade a priori destes. Dado que agentes
racionais ndo confundem saldrios nominais com saldrios reais, FRIEDMAN
(1968)"" postula que o desemprego deve estar inversamente relacionado com as
variagOes dos saldrios reais no curto prazo apenas por inércia no processo de ajuste
das expectativas inflaciondrias. Por hipétese, como os agentes niio dispdem do nivel
de precos as suas miios (informagfio imperfeita), entdo t€m que formar expectativas
a respeito dessa varidvel, a partir das experiéncias passadas. Como conseqiiéncia
destes argumentos, 0s monetaristas introduzem uma curva de Phillips aceleracio-
nista que pode ser representada como:

p=n",5,(N-N) (5"
Onde:
T = representa a inflagio esperada;
d,= um pardmetro positivo.
As demais varidveis sdo definidas como anteriormente. De acordo com os
monetaristas da época, a expectativa de inflagfo era formada adaptativamente,

podendo ser representada por:

" = p(p-1°) (8)
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Numa versiio dinimica do modelo, como requerida pelas equacdes (5 e (8), a
equacdo (1) deve ser reescrita como

Y = o,G-a,(r-n%) (1)
onde a taxa de juros real esperada “r-n™ torna-se a varidvel relevante para a deter-
minagfo da demanda agregada na “IS”. A solugfio desse modelo nos d4:

Y= fa, o o,
G mp,____ « 9)

¥

Buuqﬂo Bl-ralBi] BnanBo

Semelhante a0 modelo anterior, no curto prazo, para um nivel de pregos
dado, um aumento na taxa de expansdo monetéria tem um efeito positivo na renda.

Fazendo “x = (m-p)”, a estabilidade do modelo monetarista, formado pelas
equacdes (1Y), (2), (4), (5 ¢ (8), pode ser analisada a partir das equagdes:

X = U-Ax-(1,A )n-A,G,8,6Y™ (10)
&
7t = pAXPAT A,G-p5 Y (11)
onde:
8, 8ct, 5,5B,0,, 88,08,
A‘J: A2= —_— e Al': —_——
BI-'I- al BO BI+O"IB|] Bh-al Bﬁ

Essas duas equagtes produzirfio um sistema estével se *“(pB,<1)"*.

* A equagio caracteristica deste sistema é

N (ArpA) A pA,

A soma de suas raizes é

;HAQ: A.'Amm
o Bral,

e a mutiplicagfio delas é A A, pA >0.
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O equilibrio de longo prazo do modelo monetarista serd alcangado quando a
inflagdo for igual & inflagio esperada (ver equagdo 8), o que implica que “Y = Y,
como pode ser visto combinando-se as equagdes (4) e (3'). Isso implica que a moeda
é neutra no longo prazo. Entretanto, sendo “p B,<1”, uma expansdo monetéria,
levard a um aumento de “m-p”, j4 que o ajuste desta varidvel para o equilibrio de
longo prazo seré lento e gradual. Isso implicard em uma expansio de “Y” e queda
de “r”, no curto prazo, para que a “IS” (equagfo) e a “LM” (equagdo 2) continuem a
ser satisfeitas. Porém, com o passar do tempo, as inflagdes esperada e efetiva con-
vergirio paulatinamente para a taxa de expansfo monetédria. Com isso, “Y” conver-
gird para “Y ”. Ou seja, apesar de a moeda ser neutra no longo prazo, ela nfio serd
no curto prazo, tal qual no modelo keynesiano com a curva de Phillips.

Caso “p B,>1", teremos como tnica solugio que garante estabilidade de
longo prazo para “x” e “w”, o salto imediato de “(m-p)” € “n”™ para o equilibrio de
longo prazo. Neste caso, a cada momento, tanto “x” quanto “%” nfio dependem de
valores passados de “m” e “G”, como acontece na solugiio monetarista em que 0
ajuste das expectativas é lento. As expectativas dos agentes dependem apenas dos
valores futuros esperados e presentes observados de “m” e “G”. Em conseqiiéncia,
eles as ajustam automaticamente, de forma que uma mudanga da oferta monetdria
leva a um ajuste instantdneo no nivel de pregos, levando a economia no mesmo
momento para o seu equilibrio de longo prazo. Ou seja, a moda volta a ser neutra,
tanto no curto quanto no longo prazo, nesta nova versio do modelo monetarista,
com solugfo para frente das expectativas. Este modelo é comumente chamado de

modelo monetarista com expectativas racionais.

Na forma deterministica em que o modelo foi apresentado acima, ndo ha
componente ndo-sistemdtico na expanso monetdria. Porém, numa versfio estocésti-
ca deste modelo, apenas a parte sistemdtica seria neutra, sendo expansdes ndo previ-
sfveis da oferta monetdria ndo-neutras. Porém, o efeito de tais expansdes tenderia a
ser eliminado quando os agentes as percebessem e as incorporassem 2 formagao de
suas expectativas. Ou seja, choques auténomos (ndo previsiveis) na oferta monetiria

sdo ndo-neutros no curto prazo, porém neutros no longo prazo {ver SARGENT,
WALLACE 1975)".

Note-se que, nesse modelo, as variagdes na moeda (e, conseqiientemente, na
demanda agregada) tém efeitos distintos de curto e longo prazos. Em relagdo a cusva
de Phillips, isso significa que o trade-off entre inflagfio e desemprego € instével no
curto prazo, dado que o dilema é entre inflagfio nfio-antecipada e desemprego, sendo
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que a primeira € de ocorréncia apenas tempordria {(devido ao mecanismo de forma-
¢do de expectativas). Assim, no curto prazo a moeda & nio-neutra; porém, no longo
prazo - quando as expectativas convergem - tem-se uma situagio de equilfbrio, com
taxa de desemprego no seu nfvel natural, sendo entiio a moeda neutra.

Essa visdo de neutralidade da moeda no longo prazo, mas nio-neutralidade
no curto prazo, foi modificada com a idéia de expectativas racionais. Sendo os
agentes racionais, também no seu processo de formagfio de expectativas, eles iriam
utilizar toda a informagfio disponivel, nfio apenas a inflagdo passada, para formar
suas expectativas. Com isso, as expectativas de inflagio s6 desviariam da inflagdo
observada quando houvesse inovagGes ndo previsiveis. Pela equagio (59, podemos
perceber que isto implica que o nivel de emprego s6 € diferente do nivel de pleno
emprego quando ha variagbes econdmicas que nfio possam ser previsiveis pelos
agentes. Ou seja, com essa nova interpretago do processo de formagio de expecta-
tivas introduzida pelos novos cldssicos, a ndo-neutralidade da moeda no curto prazo
ficou restrita as variagdes nfio previsiveis na oferta monetaria.

Ainda na década de 70, os keynesianos responderam 2s conclusdes dos no-
vos cldssicos, introduzindo outra rigidez em modelos com expectativas racionais
que poderiam justificar um efeito da politica monetdria mais duradouro do que o
preconizado pelos novos cldssicos. Os modelos de FISCHER (1977)"”, TAYLOR
(1980)””, que introduzem contratos no mercado de trabalho, s3o exemplos desta
linha de desenvolvimento. Em todos esses modelos, contudo, a moeda continua
sendo neutra no longo prazo.

Um fator comum aos modelos analisados acima é que os ciclos podem ter
origem em fatores monetdrios, independente da moeda ser neutra ou nio. Recente-
mente, surgiu na literatura macroecondmica uma interpretagfio significativamente
distinta para os ciclos econdmicos; a Teoria dos Ciclos Reais (Real Business
Cycles). Nesta nova classe de modelos, o ciclo é modelado como sendo a resposta
pareto-eficiente da economia aos choques tecnolégicos; ou seja, é o resultado de
decisbes de otimizagfio intertemporal de firmas e consumidores, frente aos distirbi-
0s estocdsticos na fungfio de producdo agregada*. A moeda, nesses modelos, &
considerada neutra, tanto no curto como no longo prazo.

KING, PLOSSER (1984) desenvolvem um modelo de ciclo real para anali-
sar 0 papel da moeda; entretanto, diferente das abordagens anteriores, concluem que
a correlagiio observada entre as varidveis reais e nominais € o resultado de respostas
do setor monetdrio s flutuagdes do setor real geradas por choques de produtividade.

*  Para exemplo de modelos dessa natureza, ver KYDLAND, PRESCOTT (1982)" e LUCAS
(19877,
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Em outras palavras, a moeda seria passiva/end6gena, dado que usualmente
as autoridades monetérias controlam as taxas de juros, sendo o controle do estoque
de moeda exercido apenas indiretamente. Ao fixar-se a taxa de juros, a moeda fica
endbgena (inside-money), tendendo a expandir-se em periodos com choques tecno-
16gicos positivos e produto acima do nivet potencial. Com base nisso, pode-se per-
ceber que, nos modelos de ciclo real, a moeda € neutra tanto no curto como 110
longo prazo. Adicionalmente, PLOSSER (1989)* e McCCALLUM (1989)", entre
outros, argumentam que, embora muito se tenha feito para analisar a inclusdo da
moeda de ciclo real, a importincia desta para o Real Business Cycle ainda € uma
questdo aberta.

Ap6s a primeira leva de modelos com rigidez de pregos e saldrios, os keyne-
sianos passaram a tentar justificar a existéncia de rigidez com base na racionalidade
dos agentes. Os modelos de custo de menu, desenvolvidos por MANKIW (1985)”,
AKERLOF, YELLEN (1985)", e os de falhas de coordenagfio, apresentados por
BALL, ROMER (1991)%, sdio os exemplos mais proeminentes nessa classe de
modelos. Eles t8m em comum que a moeda ndo é neutra no curto prazo, apesar de

sé-lo no longo prazo.

Mais recentemente, modelos que levam em consideragio a existéncia de
externalidades introduziram justificativas baseadas na racionalidade dos agentes
para a ndo-neutralidade da moeda, néo s6 no curto como iambém no longo prazo.
Modelos desenvolvidos por STADLER (1990)*” ¢ CHISTIANO, EICHEMBAUM
(1992)" sio exemplos dessa nova classe de modelos.

3 A MACROECONOMETRIA DOS TESTES

Sendo o impacto da moeda no PIB uma questio teoricamente 30 importante
e Controversa em economia, os economistas desde muito tempo desenvolvem testes
empfricos que permitam precisar esse efeito. Os testes sfo, contudo, controversos
neles mesmos, COmo Veremos a seguir.

3.1 TESTE DE CAUSALIDADES

Na década de 70, iniciaram-se os testes da hipétese de neufralidade, utilizan-
do-se a idéia de causalidade econométrica, de acordo com conceitos de causalidades
desenvolvidos por GRANGER (1969) e SIMS (1972). O método empregado decor-
ria diretamente do conceito de causalidade, e normalmente partia de uma equagio
da forma:
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Y= au+n2 a,Yt.i+i B,M.#i 8 X e, (12)
= i=0 =

onde:

Y,.e M, =logaritmos naturais do PIB e da qualidade de moeda em circula-
¢do no periodo *t-i”, respectivamente;

X,; = vetor com logaritmo natural de outras varidveis que eram incluidas no sistema

(na maioria dos casos, pregos ¢ taxas de juros);
¢,= um erro que deve ser independente dos demais termos do lado direito da equa-
¢o (12);

m, n e v = parimetros que determinam a estrutura de defasagem adequada de cada
varidvel para se desenvolver o teste (geralmente s&o definidos a partir
dos préprios dados).

Os testes assumiam que “f,= 0", para viabilizar a identificagdo, e testavam a hip6te-
se de que “B,= 0" para “i = 1,..,m”. Um segundo tipo de teste focava na hip6tese de
que “B,+ B,+... + B, + B,=0", para testar a neutralidade de longo prazo da moeda.
Para testes deste tipo ver STOCK, WATSON, 1989,

Virios agregados monetérios foram utilizados como indicadores de “M” na
equagio (12). “M1”, “M2” e a base monetdria foram os mais comuns. Normalmen-
te, utilizaram-se esses agregados em termos nominais, pois os testes eram aplicados
a dados de paises com tradi¢dio de baixa taxa de inflagfio, como Estados Unidos e
Inglaterra. Porém, pela forma padrio da curva “LM” no modelo “IS-LM”, definida
em forma log-linear na equacfo (2), percebe-se que o agregado monetario utilizado
pode também ser deflacionado pelo prego, pois a quantidade de moeda que € tida
como importante para se afetar o produto € a real, nfo o seu valor nominal. Apenas
em paises de baixa inflago, a variagio da quantidade nominal de moeda em circu-
lagao normalmente implica em uma mudanga no estoque real de moeda,

Uma outra dificuldade que suscitou controvérsia nesses testes foi a forma
adequada de se considerar a tendéncia de longo prazo das séries utilizadas no teste.
Alguns trabalhos inclufam entre as varidveis do vetor “X” na equagdo (12) uma
tendéncia deterministica, que poderia ser linear ou de qualquer outra forma. Os
testes mais recentes utilizam a hipStese de que tanto o PIB quando os agregados
monetérios possuem raizes unitdrias e, por tal, t8m tendéncias estoc4sticas, como
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sugerido pelos estudos na literatura da raiz unitdria* . Consegiientemente, suas
tendéncias sfo mais apropriadamente representadas via diferenciagdo ou métodos
modernos de regressdo com co-integragdo. Ou seja, conclusdes retiradas com mo-
delos que inclufam tendéncia de longo prazo sdo consideradas obsoletas.

Os resultados desses testes sdio controversos, dependendo muito das especi-
ficagdes do modelo ¢ do perfodo coberto pelos dados. Porém, se hd alguma conclu-
sfio obtida com os testes, é a de que a quantidade de moeda em circulagdo afeta o
PIB. Criticas a esse tipo de teste, contudo, que enfatizam a sua capacidade de consi-
derar adequadamente a causalidade simultinea, que deveria representar uma ligagdo
importante entre as varidveis em questdo ¢ o efeito de “Y” em “M”, que ndo € ade-
quadamente incluido na equagdio (12), levaram 2 utilizagdo de novos tesles, aplican-
do-se auto-regressdo vetorial, O artigo seminal de Sims (1980) representa um marco
nessa literatura.

3.2 TESTES COM AUTO-REGRESSAO VETORIAL

Além da equagiio (12), testes com auto-regressio vetorial também incluem
equagdes adicionais que possam captar o impacto de “Y”, “M” e “X” e “M". Mais
precisamente, sob a suposigo simplificadora de que “X” € unidimensional, incluf-
ram-se equagdes da forma:

M= a,+ “z' ayY + i bM, + VZ‘ d.X, +m, (13)
0 H 0

Xt = p0+ DZ piYi-l+ i ni.Ml-i+ Vz 'Yixl-i'l.xl ( l 4)
0 id W

O sistema formado pelas equagdes (12), (13) e (14) pode ser generalizado e repre-
sentado em forma matricial por:

AH=Y AH+W¥E, (15)

i=l

* Ver por exemplo NELSON, PLOSSER (1982)°” e PERRON (1988)*”. Em alguns casos assu-
mem-se que o agregado monetério € uma varidvel integrada de ordem 2 (i(2}). Ver, por exem-
plo, KING, WATSON (1992)".
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onde:

A,=uma matriz 3x3 de coeficientes, com elementos na diagonal igual a 1;

A, = matrizes 3x3 de coeficientes, aos quais ndo se impde nenhuma restrigo;
¥ = uma matriz de coeficientes “H=[Y M X]" e “E = [e mx]".

A equagio (15) generaliza o sistema formado pelas equagGes (12), (13) e (14) atra-
vés da inclusfio de “'V”, relaxando a restrigio de que cada inovagiio contida no vetor
“E,” entre apenas em uma equagdo. Cada uma dessas inovagdes, contudo, tem um

el _ ¥

significado econdmico, sendo “e” as inovacdes do PIB, “m” as inovages do agre-

gado monetdrio e “x” as inovagdes na varidvel “x”, Nesse modelo a questiio rele-
vante estudada € o efeito dindmico de “m”em “Y”.

A equagdo (15), contudo, sofre de problema de indentificagdo. Os coefici-
entes em “A” e “‘F ndo siio facilmente identificdveis. Comumente, impde-se a
restricdo de que:

E(E E, )=D | (16)

onde:
D = uma matriz diagonal.

Com isso, impde-se a condi¢fo de que os erros sdo independentes entre si, além de
serem também intertemporalmente independentes. Contudo, o modelo continua
sub-identificado.

A equagdo (15), contudo, € mais detalhada do que necessdrio para se obter o

L1 ] ]

impacto de “m” em “Y”. Ela pode ser reescrita como:

®H= Y, BH, +E (15"
id
onde:
B=Y"'A;
N

Apenas os coeficientes de “B” e “ @ " precisam ser identificados para que se obte-
nham os efeitos no produto *Y” de inovagdes no agregado monetdrio “m”. Adicio-

nalmente, pode-se dividir cada equagio em (15') por constantes, de forma que “ @
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= 1", para “i = 1, 2 e 3”. Os erros na equagio (15" pedem ser redefinidos, de forma
que a matriz que aparega multiplicando “E,” continue sendo a identidade. Ou seja, a
equagdo (15" pode ser tal que todos os elementos da diagonal principal de “®”
sejam iguais a um.

O problema para a estimagfo da equagfio (15) € que o uso dos métodos tra-
dicionais em econometria implicam que os coeficientes estimados para “ @ " ¢ “B,”

s30 viesados, pois o fato de “ @ ” nio ser diagonal implica em dependéncia entre os
erros e os regressores. O método mais comum de se estimarem regressdes com esse
problema ¢ via varidveis instrumentais; porém, caso este médoto seja aplicado as
equagdes isoladamente, a equagio estimada serd a (15), em vez da (15". Para que se
possa aplicar este método, serd necessdrio estimarem-se iodas as equagdes em (15))
conjuntamente, com a restrigio de que a condigio expressa na equagio (16) seja
verdadeira.

As solugbes dadas na literatura para esse problema da identificagéio, contu-
do, sfo deferentes. Preferiu-se estimar uma versfio modificada da equagdo (15), que
pode ser representada por:

n
H,= D bH,+u, (18"
i=1
onde:
b= @ 'Bi;
u=®E,

Esta equagfio pode ser estimada por métodos econométricos tradicionais. A partir
dos resultados obtidos, da matriz de varidncia-covariincia dos erros estimada “€) =
(uu)”, da restrigio representada pela equagio (16) e de algumas suposigOes tedricas
adicionais, podem-se identificar todos os parimetros da equagdo (15). As restri-
¢Bes poderiam ser arbitrdrias, como em SIMS (1980), ou partindo de concepgdes
teéricas, como em BERNANKE (1986)”, BLANCHARD (1989)®. As suas defini-
cOes, contudo, podem ter grande impacto nos resultados encontrados (ver
BERNANKE, 1986)”. Com as restrigdes tedricas impostas por Bemanke (1986) ¢
Blanchard (1989), os resultados encontrados foram que, apesar de néo haver evi-
déncia contrdria A hip6tese de que a moeda € neutra no longo prazo, €la € neutra no
curto prazo.

KING, WATSON (1992)"" trouxeram um exemplo de teste incluindo ape-
nas “Y” e “M” no modelo; porém, o método que eles utilizaram nao demandou
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identificagdo a partir de suposiges tericas, como nos estudos anteriores. Com duas
varidveis apenas, a imposicfo de um valor para um dos coeficientes do vetor “P " e
a restrig3o expressa na equagio (16) j4 sdo suficientes para identificar os demais
pardmetros da equagfio (157). Dessa forma, eles impuseram arbitrariamente vérios
valores para um dos coeficientes em “ @ e estimaram o efeito dindmico de “M” e
“Y". Com esse método, eles nio foram capazes de negar a hipStese de que o im-
pacto de *“M” em “Y” € nulo.

4 METODO DE ESTIMACAO

Neste trabalho utilizamos a idéia de KING, WATSON (1992)"" de n#io uti-
lizar nenhuma restrigdo teérica para identificar o modelo; porém, evitamos a perda
de forga do método deles de tentar um intervalo grande de possiveis valores para os
pardmetros. Retomamos a idéia de utilizar método de varidveis instrumentais para
identificar parfimetros iniciais, evitando assim a arbitrariedade na determinagio de
qualquer pardmetro. Mais especiaficamente, partimos das equagdes:

M = o, Y +B,(LYM+B (L)Y +e_, (7

Y, = BM+B,(LYM+B (L)Y +e,, (18)

onde:
M,e Y, = a oferta monetdria ¢ o PIB;
B(L) (1= 1,..,4) = polin6bmios no operador de defasagem “L”, sendo “B(0) = 0"
para qualquer “i’",
e.,e e, = erros alleaténos, que suporemos sejam independentes ¢ tenham distribuico
normal.

A partir destas equagdes, estimamos inicialmente a esquagfio (17) via varifvel ins-
trumental. Com isso obtivemos uma primeira estimagiio de “e_", que ¢ indepen-
dente de “Y,”.

Apos esse primeiro estdgio, resolvemos para “M” e “Y,” o sistema de equa-
¢do formado pelas equagdes (17) e (18), obtendo:

_BO+oB@)  BD+oB,D) % 1 a7)
= 1—010B0 + 1_%B0 Yl+1__‘3’0[30(3'“+1-_‘:]0!.:‘0em
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_B+oBD)  BO+eBM B ! (18)
% I‘%Bn i l"%ﬁﬂ o l_auﬂuem ' 1_%3{}3,(

Estando “o,” e “e " disponfveis da primeira estimagdo, utilizamos os mesmos para
estimar a equagfio (18" via método dos minimos quadrados nio-lineares. Neste
caso, obtivemos “¢ ", que & ndo s6 independente de “M,”, mas que também satisfaz
a condigio de ortogonalidade amostra. Desse estdgio, obtivemos uma primeira
estimacfio de “B,” que depende do valor de “a,” e de “e,,” estimados no estagio
anterior, e que leva “e,” a satisfazer a condigdo de ortogalidade referida.

Como as primeiras estimativas de “e " e “o," ndo satisfazem a condig@io de
ortogonalidade de “e_"e “Y”, procedemos a uma segunda estimativa deles a partir
da equagio (17") e “B," ¢ *'e,” estimados do segundo estagio. Ap6s este estdgio obti-
vemos erros “e "¢ ‘e, tal que “E(e, e,) =07, “E(e M) = 07, “E(e_,Y)=0", onde
“E(.)” define a esperanga amostral do produto entre parénteses. Porém “e,” e “B,
ndo mais satisfazem a condigfio de méxima verossimilhanga na equagfo (18°).

Dessa forma, procedemos a suas reestimagdes, utilizando os novos valores de “e e

“%ﬂ-

As reestimagtes, de acordo com a l6gica descrita no parégrafo anterior, fo-
ram repetidas sucessivas vezes. Com esse método recursivo, hd convergéncia dos
erros e dos pardmentros. Os estimadores convergentes satisfazem as restrigdes de
ortogonalidade descritas e a méxima verossimilhanga nas equagdes (17') e (18)),
quando as restrigdes obtidas com a estimagfio da outra equagao s&o impostas.

S RESULTADOS

Utilizamos dados trimestrais do PIB real e de “M1” (deflacionado pelo 1GP-
DI), para “Y” e “M” nas equagdes (17') e (18"). Para as estimagBes utilizamos dados
que se estendem do primeiro trimestre de 1973 até o segundo trimestre de 1993. Os
dados para o PIB foram obtidos de EHLERS, LIMA (1993)” até 1992, e completa-
dos com dados do IPEA para 1993. Os dados para “M1” e IGP-DI foram obtidos do
Banco Central (Boletins) ¢ FGV (Conjuntura Econdmica), respectivamente. Antes
de se proceder 2s estimagdes, aplicou-se o teste de Dickey e Fuller aumentado
(ADF), para testar a existéncia de raiz unitéria nas duas varidveis € nas suas primei-
ras diferengas. A sclegfio da estrutura de defasagens para esses testes foi feita a partir
do método Akaike, e os resultados sugerem que o logaritmo natural de ambas as
varidveis tém uma raiz unitdria, contrério 2 hip6tese de que eles t8m uma tendéncia
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determinfstica. Também aplicaram-se estes testes as primeiras diferengas das duas
varidveis do modelo. Os resultados indicaram que nenhuma das duas t8m uma
segunda raiz unitiria*.

As equagdes (17), (17"} e (18') foram estimadas em primeira diferenga dos
logaritmos narturais das varidveis, com dados cobrindo o perfodo (1973:1-
1993:2y**. Acrescentaram-se dummies sazonais a todas as estimagbes e cinco
dummies com 1 apenas nos perfodos (1986:2,1987:1,1989:3 e 1990:2). No primeiro
estdgio, quando a equacfio (17) foi estimada via método de varidveis instrumentais,
utilizaram-se as produgtes industriais nos EUA, Alemanha e Japdo como varidveis
instrumentais (tempo presente e quatro defasagens)***. Na estimagfo dos parime-
tros finais, utilizaram-se dez recursdes apenas, jd que nas Gltimas rodadas as varia-
¢Oes nos pardmentros estimados foram muito pequenas.

A partir desses resultados, procedeu-se a estimag@o do efeito dindmico de
“e,. € “e,” nos logaritimos de “M1” ¢ do PIB, respectivamente. O desvio padidio
desses erros foram obtidos por simulagéio, com 1000 replicagbes. As figurasde 1 a4
trazem esses efeitos com indicagbes dos intervalos de confianga, com probalidade
de conterem o verdadeire valor dos efeitos em 90% dos casos. Esse intervalo de
confianga € adequado, na suposicio de que os estimadores dos efeitos dindmicos
tém distribui¢do normal, como sugerido por LUTKEPOHL. (1990)"*" ks

Particularmente, os efeitos contidos na FIGURA 1 sdo os de interesse para a
questdo deste trabalho. Como vemos, nossos resultados indicam que o efeito no PIB
de inovagbes em “M1” real na economia brasileira sfio positivos € permanentes.
Quando a oferta real de moeda aumenta, o PIB sobe no curto prazo, e esse efeito
positivo inicial persiste no longo prazo. Ou seja, nossos testes sugerem que a
oferta monetdria no Brasil nfio € nevtra, nem no curto nem
no longo prazos. Contudo, o intervalo de confianga com probabilidade de conter o
verdadeiro valor do efeito dinimico com 90% de probabilidade, caso esses efeitos
tenham uma distribuiciio normal, nfio rejeita a hiptese de que depois do sexto ano o
efeito seja nulo ou mesmo negativo. Isso significa que, apesar de nosso teste sugerir

* Os resultados desses testes encontram-se disponiveis com os autores e podem ser enviados
a interessados.
** Os dados necessdrios para as defasagens iniciais do PIB foram obtidos de CARDOSO
(1981)".

#a* Os dados foram foram obtidos do Boletim do Banco Central.

**** Vale notar que a estimagio dos efeitos dinimicos contemporfineos recursivamente, como
realizado, certamente mudard a distribui¢io desses erros. O desvio padrfio desses pardme-
tros, que indicam a causalidade contemporéinea, foram estimados para a simulagfio a partir
da hipdtese de que eles teriam sido estimados via mfnimos quadrados ordin4rios.
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que inovagdes niio previsiveis na oferta monetdria nfio séo neutras nem no curto
nem no longo prazo, a hipétese de nentralidade depois do sexto ano no € rejeitada.

6. CONCLUSOES
As maiores contribui¢des deste trabalho sdo:

a) o desenvolvimento de um método de estimagio e identifica-
¢do de auto-regressies vetoriais com causalidade contemporanea re-
ciproca, sem ter que se recorrer a suposigdes teoricamente arbitrérias;

b) a revisdo da literatura empirica e dos métodos utilizados para testar a
causalidade entre moeda e renda;

¢) a aplicagdo do método desenvolvido para o caso brasileiro. Adicional-
mente, apresentamos uma revisao da teoria sobre o impacto da moeda
na renda. Vemos que ainda faz parte da teoria dominante a idéia de
que a moeda tem efeito de curto prazo na renda; porém, nio tem efeito
de longo prazo.

A aplicagdo empirica do método desenvolvido utilizou dados trimestrais
brasileiros no periodo de 1973 a 1993. Nesse teste, encontramos resultados que
sugerem que a moeda, no Brasil, nfo € neutra nem no curto nem no longo prazo.
Um choque monetdrio tem efeito de curto prazo positivo que tende a persistir no
longo prazo. Contudo, a hipétese de neutralidade no longo prazo nfo foi rejeitada
pelos dados.

Esses resultados empiricos sdo similares aos encontrados em estudos recen-
tes para os Estados unidos (SIMS, 1992 ¢ CHRISTIANO, EICHEMBAUM,
1992)”. Além disso, ultimamente t8m surgido modelos teéricos na literatura que
racionalizam a persisténcia do impacto da moeda no longo prazo (STADLER,
1990°”, CHRISTIANO, EICHEMBAUM, 1992%, por exemplo). Ou seja, nosso
teste encontra resultados condizentes a0 que tem sido sugerido na mais nova litera-
tura, tanto empirica quanto teérica.

Obviamente, nosso método ainda apresenta limitacGes. Apesar de termos
superado o problema de identificagiio dos efeitos contempordneos cruzados, nio
incluimos outras varidveis no teste, passo que deverd ser perseguido em estudos
subseqiientes. Apesar disso, nossos resuitados ainda se mostraram de acordo com as
tendéncias recentes da literatura, validando a releviincia do presente trabatho.

R. econ. Nord. Fortaleza, v. 27, . 4, p. 785-803, out/dez. 1996, 801



208

| "Z8prINe ‘e0g-882 'd b U L2 A 'BZefEUoA TION U008 H

elaito

gieln

0.08

[18]

fgural
Efeito no PIE de um choque na oferts monetaria

.02

0,02

1

o4

o

o2

e

0

Figura 2
Eieiio de um chogue N oferla moneténa neia mesma

035
0.3
oo A,/./’f
A 02 'L
VA o ~
=
£
a
a5 -
o w“‘.—__
e —
005
4 7 1013 16 19 22 25 28 31 34 37 a0 43 46 49 52 55 SE 61 64 §7 0 73 M6 TR T4 T 10 %) 16 19 22 25 2B 31 M4 37 40 43 46 49 52 S5 5B Bl 64 67 O F3 Y8 Y9
Trimestres apds o chogque Trimestres apds o choque
A duas s Exiemas represeniam 0 intervalg de confiants com 1545 veres o desvio padrio A duas inhas e o inlesvalo de conhanca com 1,645 vezes o desvio padrao
Figura 3 Figura 4
Efeho no P18 e um chogus nek meamo Efsito na oferta monetafia de um chogue no PIB
008
I;-f"/- - /M/‘ﬁ
A' oy 0.04
- 2
5
o
A 0,02
o
. o2 L R NPT
1 4 7 1013 16 15 22 25 28 37 34 17 40 43 46 4F S2 55 54 &t 64 67 VO 3 75 79 1 4 7 10 13 16 19 22 25 280 N 34 37 40 43 <5 a9 52 55 5B 61 B4 67 0 TA 76 9
Trimestres apos o choque Teirnesires apas o chogue
A duas lNas extromas representam O inlervaio de confianga o 1,625 veze's © deswo padrao A duas linhas extremas rep infervalo de confianca com 1,645 vezes ¢ desvio padrac



[19]

Abstract: Theoretical conclusions on money income causality are
reviewed and a survey of the methods for empirical tests ara
presented. A new method of identification for tests based on vector
auto-regressions thaf builds on the shortcomings of previous tests is
developed and applied to Brazilian quarerly data from 1973:1 to
1992:4. The major conclusion is that money shocks in Brazil have
positive and permanent effacts on GDP.

Key words: Money; National income; Brazilian Economy,
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