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RESUMO

O controle da oferta de moeda foi um dos principais instrumentos na execugdo da politica monetdria
desenhada pelos gestores do PAEG (1964/66). Embora a inflagdo tenha sido controlada, as metas pre-
vistas de execucdo monetdria ndo foram alcadas. Pastore (1973, 1973a), Lara Resende (1982) e Cysne
(1993) discordam, ora dos motivos, ora do momento em que os fatos ocorreram. Com a técnica de séries
de tempo foi possivel investigar o que de fato ocorreu. Como resultado desta investigacdo, durante o
PAEG: a) apenas uma mudanga importante ocorreu na oferta de moeda (julho de 1965). Se outras mu-
dancas ocorreram, elas foram antes ou depois do plano; b) apesar dos autores concordarem com o papel
do financiamento monetdrio do Caixa do Tesouro, o crédito concedido pelo Banco do Brasil enquanto Au-
toridade Monetdria é o maior candidato para explicar o descontrole da oferta de moeda durante o plano;
c) o crédito dado pelos Bancos Comerciais ao setor privado ndo teve qualquer papel no descontrole da
oferta de moeda durante o plano e d) o papel das reservas internacionais descrito pelos autores néo foi o
que de fato ocorreu. A utilizacdo de dados de reservas que ndo aqueles disponibilizados pela SUMOC em
termos reais impossibilitou um trabalho mais adequado por parte dos autores.
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ABSTRACT

The control of the money supply was one of the most important instruments used in the carrying out of
the monetary policy designed by the author of PAEG (1964/1966). Although the inflation has been con-
trolled, the targets for monetary supply have not been reached. Pastore (1973, 1973a), Lara Resente
(1982) and Cysne (1993) disaggee both on the reasons for that and the timing of the relevant facts.
With a Time Series analysis it was possible to investigate what really happened with the money supply.
The main conclusions are: a) During the PAEG, only one important structural change had happened (Ju-
ly 1965); other breaks have happened before the plan; b) although all of these authors agree with the
role played by the money financing of Treasury, the credit supplied by Banco do Brasil as Monetary Au-
thority is the best candidate in explaining the behavior of the Money Supply during the plan; c) the
credit supplied by the Commercial Banks to the private sector had not any role in the determination of
money supply during the period and d) the role of international reserves described by the authors is dif-
ferent from what really happened. The use of data on reserves other than those made available by
SUMOC in real terms turned impossible a more precise work by these authors.
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INTRODUCAO

O Programa de Agio Econdmica do Governo (1964/1966) foi elaborado pelo Minis-
tério do Planejamento e Coordenagiao Econdmica para o governo militar empossado
em 1964. Seu objetivo era resolver os problemas identificiveis da economia brasileira
naquele momento.! Resumidamente, na visao dos formuladores, os principais proble-
mas seriam:

1. A inflagio elevada gerada por causas tanto no lado da oferta como no lado da
demanda agregada. Na oferta, por choques persistentes em razao da incompatibili-
dade entre os saldrios e a produtividade do fator trabalho. Na demanda, por descon-
trole fiscal, financiamento monetario e expansao do crédito;

2. A queda na taxa de crescimento do produto devido a reversao nos investimentos (de
10,3% em 1961 para 1,6% em 1963): esgotou-se o modelo de substitui¢ao de

importacdes.” Nio havia mais espaco para crescer dentro deste modelo. Era
necessdrio mudar o enfoque sobre o crescimento. Dever-se-ia buscar o crescimento
num modelo impulsionado pelas exportagoes (a opgao de um crescimento desvincu-
lado de preocupagoes com a restri¢do externa levaria a problemas no Balango de
Pagamentos, o que, sem duvida, seria um fator limitante para a sua continuidade). A
busca de um maior realismo cambial foi o ponto de partida na construgao desta
politica.>*

De qualquer forma, para resolver estes problemas foram relacionados objetivos e ins-
trumentos que seriam utilizados.® Especificamente no combate a inflagio, os principais
instrumentos utilizados para combaté-la foram, pelo lado da oferta, a férmula salarial
¢, pelo lado da demanda, o controle do déficit, da emissao monetdria e do crédito.
Observando os instrumentos de politica monetaria utilizados para combater o cresci-

1 Parase ter uma idéia da situagdo da economia brasileira antes do PAEG, colocamos os resultados de infla-
¢do, taxa de crescimento do produto e o saldo do Balango de pagamentos em Transagdes Correntes no
Apéndice Al.

2 CYSNE (1993): “Reconbecendo a dificuldade de manutencio da politica de substituigio de impovtagoes, na me-
dida em que se esgotavam as possibilidades no setor de bens de consumo final e se tomava o vumo dn substituigio de
matévias-primas, produtos intermedidrios e bens de capital até entio importados, iniciava-se, a partir do PAEG,
wma nova etapa na politica de comércio exterior brasileivo. Esta baseava num maior fommento as exportagies, cuja
receita, somada ao saldo ligquido do balango de capitais, eva apresentada como condigio necessaria a manutengio do
processo desenvolvimentista, na medida em que permitia ao pads a aquisigio de produtos importados considerados es-
senciais ao desenvolvimento."

SERRA (1982) argumenta que houve um erro de interpretagio dos formuladores do PAEG, uma vez que
o que estava ocorrendo era o final de um ciclo de investimentos agravado pela inflag3o.

3 Nio mudar apenas para ser baseado menos nas substitui¢oes de importagdes ¢ mais no incentivo as expor-

tagdes, mas também menos concentrado geograficamente e espacialmente.

4 Como existia um desejo explicito de aumentar o nivel de investimento ¢ a0 mesmo tempo reduzir a partici-
pa¢do da poupanga externa, o esforgo ptiblico e privado em termos de poupanga deveria ser muito maior.

5 Vejaem LARA RESENDE (1982, p. 772).
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mento da inflagao pelo lado da demanda, vé-se que a meta monetdria a ser perseguida
durante o PAEG nio foi atingida, embora a inflagao apresentasse tendéncia declinan-
te.® Justificativas distintas para este resultado sao encontradas tanto em Lara Resende
(1982) como em Cysne (1993) ou Pastore (1973, 1973a). Basicamente, elas estao nos
componentes que determinam a emissao monetdria e no crédito. Sem duvida, as dis-
tintas explicagoes sobre o nao cumprimento destas metas motivaram nossa investiga-
cao ¢, delas, acabamos por construir o principal objetivo deste trabalho: verificar, com
a utilizagao do instrumental de séries de tempo, o que de fato ocorreu com a oferta de
moeda. Construiremos este objetivo em trés se¢oes seguidas a esta introdugio. Na pri-
meira, apresentaremos as divergéncias identificadas nos autores sobre o descontrole da
oferta de moeda. Na segunda, faremos uma reconstrugao empirica da oferta de moeda,
nao ficando especificamente no PAEG (trabalharemos entre os anos de 1960 ¢ 1968
para verificar inclusive se o PAEG se constituiu numa mudanga relevante na oferta).
Testaremos se as mudangas descritas pelos autores nos componentes e na propria oferta
de moeda foram relevantes. Por fim, encerraremos este trabalho ressaltando os pontos
principais de nossa investigacao. Faremos isto para que se tenha uma idéia mais clara
sobre o que de fato aconteceu com a oferta de moeda. Sem davida, um dos principais
itens da politica monetdria no PAEG.

1. A VISAO DE CYSNE, LARA RESENDE E PASTORE SOBRE OS DETERMI-
NANTES DA OFERTA DE MOEDA DURANTE O PAEG

O objetivo desta seqao ¢ apresentar a visao de Cysne (1993), Lara Resende (1982) e
Pastore (1973, 1973a) sobre os determinantes da oferta de moeda durante o PAEG
(1964/1966). Ao tfinal, destacaremos a diferenca existente entre eles. Por oferta de mo-
eda entender-se-a aqui o0 M1 (moeda em poder do publico mais depdsitos a vista) e pe-
los seus condicionantes, a base ¢ o multiplicador monetdrio. Iremos analisar o
comportamento da oferta de moeda como resultado do comportamento de seus deter-
minantes. Nossa apresentagao nao seguird a ordem cronolégica dos trabalhos. Centrali-
zamo-la naquilo que consideramos relevante em termos de argumentagao e subsidio ao
desenvolvimento empirico deste trabalho. Comegaremos explorando o trabalho de
Cysne (1993).

6 PASTORE (1973a) argumenta que a relagio entre oferta de moeda e pregos ¢ uma tradigio vinda da Teo-
ria Quantitativa da Moeda. SARGENT & WALLACE (1975) e SARGENT (1982) sao exemplos também
da relagdo entre o crescimento do estoque nominal de moeda e pregos via mudangas na demanda agregada.
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1.1 Fatores que Determinayram o Descontrole da Oferta de Moedn na Visdo de Cysne

Para Cysne (1993), o controle da oferta de moeda passa necessariamente pelo controle
déficit publico:

“O combate a inflagio deve partiv da progressiva contengio dos deficits
Jovernamentos. A Unidio competivd o esforgo inicial de sanear suas finan-
cas, cortando despesas nio priovitarias, covvigindo os déficits de autarquins
e de sociedades de economin mista (a fim de libevay vecursos para investi-
mentos bisicos), vacionalizando o sistema tributivio e o sun arvecadagio, ¢
restamrando o prestigio dos titulos prblicos.”

Para se atingir este objetivo durante o PAEG foram fixadas metas em termos de déficit
para os anos de 1964, 1965 e 1966, como se vé na tabela a seguir:

TABELA 1 - PREVISAO E METAS DE DEFICIT DURANTE O PAEG

Anos (Milhdes de Cr$)
1964
Previsto 753,3
Realizado 728,2
1965
Previsto 778
Realizado 592,9
1966
Previsto 568,8
Realizado 568,9

Fonte: CYSNE (1993).

Percebe-se que a meta de déficit s6 ndo foi atingida em 1966, e por muito pouco. Nos
dois anos iniciais, estiveram dentro do previsto. De qualquer forma, apesar da rubrica
Realizado na Tabela 1 demonstrar um esforgo fiscal, qualquer déficit per se tem que ser
financiado por uma das fontes de financiamento existente: ou pela expansao monetdria
ou pela expansdo do endividamento ptblico. De fato, naquele periodo, a expansao mo-
netdria foi a forma escolhida como fonte de financiamento porque o Tesouro nao con-
seguiu financiar o seu déficit por endividamento publico. Esta situagdo perdurou nos
dois primeiros anos. Atingia-se a meta de déficit, mas nao se conseguia evitar o financi-
amento monetdrio do mesmo até o final de 1965.” Mesmo assim, gostarfamos de dei-
xar claro que a evolugio do déficit, como propor¢ao do PIB, foi cadente. Eo que se
pode observar na primeira coluna da Tabela 2, a seguir:

7 Os titulos ptblicos do Tesouro passaram a ser corrigido pela inflagdo passada a partir do PAEG. Sem
davida, isto melhorou as condi¢oes de tinanciamento dos titulos emitidos.
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TABELA 2 -E VOLUC/I O DO DEFICIT E DA FORMA DE FINANCIAMENTO

Anos Déficit (% do PIB) Valor (Milhdes de R$) Financiamento Financiamento
Autoridade Monetéria Publico
1963 42 504,7 426,4 (84,5%) 78,3 (15 5%)
1964 32 728,2 736,4 (101%) 2 (-1%)
1965 1,6 592,2 269,7 (45,5%) 323,2 (54 5%)
1966 1,1 586,6 -190,4 (-3%) 606,3 (103%)

Fonte: CYSNE (1993) - Extraido de Conjuntura Economica.

As duas dltimas colunas nos dao idéia da mudanga na forma de financiamento do défi-
cit. E possivel verificar que ao final do PAEG a condi¢ao necessdria para se controlar a
expansao monetdria estava cumprida: o déficit (medido pelo caixa do Tesouro) estava
integralmente financiado por divida publica. O esfor¢o mais dificil de se realizar foi
atingido. Assim, se existisse um descontrole na mesma, esta razao estaria nas condigoes
suficientes, nao na condigao necessdria. Cysne (1993) enfatiza esta situagao ao afirmar
que o descontrole monetdrio esteve associado a meta monetdria nao atingida, nio a
existéncia de um déficit financiado monetariamente dentro da meta. Vejamos entao, na
Tabela 3, o previsto e o realizado em termos de expansao monetdria:

TABELA 3 — PREVISAO E REALIZACAO DAS METAS MONETARIAS DU-

RANTE O PAEG
Anos Emissé&o Monetaria (%)- M,
1964
Previsto 70
Realizado 84,6
1965
Previsto 30
Realizado 76,5
1966
Previsto 15
Realizado 15,8

Fonte: CYSNE (1993).

Pelo que se observa, apenas no ano de 1966 o previsto foi préximo ao realizado. So-
mente neste ano a expansao monetdria esteve sob controle. Na versio de Cysne
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(1993), duas sdo as causas possiveis para o descumprimento do previsto: a) o compor-
tamento do multiplicador monetdrio e b) o desarranjo institucional na Autoridade Mo-
netdria provocado pela duplicidade de atuagao do Banco do Brasil. Falemos um pouco
sobre cada uma das causas.

1.1.1 O Multiplicador Monetdrio

Para Cysne (1993), o multiplicador monetdrio foi fundamental na determinagao da
oferta de moeda porque ¢ por intermédio dele que se observa a capacidade dos Bancos
Comerciais em emprestar para o setor privado. Mesmo que exista um controle da base
monetdria, um controle da oferta de moeda pressupoe um controle do multiplicador:

“a politica de crédito as empresas deveria [grifo nosso| ser suficiente-
mente controladn, pava impediv os excessos da inflagio de procura, mas
suficientemente vealista pava adaptar-se a inflagio de custo. Dentro desse
principio, os tetos globais de crédito as empresas devevio ser veajustados pro-
povcionalmente ao cvescimento do Produto Nacional a precos corventes —
ou, numa hipotese quantitativa mais facilmente programdvel, ao cresci-
mento do total de meios de pagamentos. Esse critévio destina-se a evitar os
efestos depressivos de wma continun compressio veal de crédito as empresas.
Sua adocdo nio implica em nenhum civeulo vicioso, mas apenas no trato-
mento do crédito ao setor privado como wma varidvel induzidn ao processo
de estabilizagdo. Na medida em que se veduzem os déficits, ou que se
expandam além do previsto os vecursos nio monetdrios pava o seu financin-
mento, veduzir-se-a propovcionalmente a expansio de crédito ao setor pri-
vado.”

Ao que parece, o mesmo nao foi controlado e prejudicou a execugao da meta monetdria:

“Este multiplicador, suposto constante na programagcio do PAEG, elevou-
se de 3,76 em dezembro de 1964 pava 4,39 em dezembro de 1965. Apenas
em 19606 sun alteragio veio a fiacilitar o controle monetdrio (este foi tam-
bém o ano de menor desvio e maior sucesso na condugio da politica mone-
taria), quando entdo sofveria uma rvedugdo acentundn, de 4,39 para
3,847

Passemos a segunda causa, o desarranjo institucional.
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1.1.2 O Desarranjo Institucional na Autoridade Monetdria

Erros de avaliagao sobre o comportamento da oferta de moeda durante o PAEG po-
dem ser cometidos caso ndo se tenha clareza sobre a natureza da relagao entre o Banco
do Brasil e a SUMOC (Superintendéncia da Moeda e do Crédito). O Banco do Brasil,
além de ser um Banco Comercial, realizava gastos de natureza fiscal com aporte direto
da SUMOC. Neste caso, tanto o Banco do Brasil como a SUMOC eram considerados
Autoridade Monetdria:

“No periodo em que o Banco do Brasil eva considerado Autoridade Mone-
taria, por exemplo, destacavam-se como vecursos das Autoridades Moneti-
vias os depositos em moedn estrangeiva, o arvecadagdo do IOF (atribuida
a0 Bacen como veseyva monetdria), bem como as quotas cobvadas nos
exportadores de certos produtos, particularmente o café. Entre as aplica-
coes, pode-se mencionar os vepasses dos vecursos do IOF ao BNDES e outras
instituigoes, sob a forma de empréstimos a longo prazo; os empréstimos espe-

cinis i agricultura e & sustentagdo da politica de precos minimos, etc..”®

Com ajuda da Tabela 4 poderemos mostrar melhor esta disfungao diante do que se en-
tende por um Banco Central moderno. Nela apresentamos o Balancete da Autoridade
Monetaria:

TABELA 4 — O BALANCETE SIMPLIFICADO DA AUTORIDADE MONETARIA

Ativo Passivo

Contas Tipicas de Banco Central Contas Tipicas de Banco Central
Reservas Internacionais Saldo do Papel-Moeda Emitido
Empréstimos ao Tesouro Nacional Depositos do Tesouro Nacional
Redescontos e outros Empréstimos aos Bancos Comerciais Depésitos dos Bancos Comerciais

Titulos Publicos Federais

Outras Aplicagbes

Contas Tipicas de Banco Comercial Contas Tipicas de Banco Comercial
Contas Especiais Contas Especiais
Aplicacdes Especiais Recursos Especiais

Fonte: SIMONSEN & CYSNE (1992).

8 Veja SIMONSEN & CYSNE (1992, cap. 1).
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No que se denominou "Contas tipicas do Banco Central", constam os registros conta-
beis encontrados em qualquer Banco Central do mundo. Apesar de nao apresentarmos
a logica de financiamento monetdrio do déficit por meio do Balancete, ¢ possivel ver
agora que uma expansiao em Empréstimos ao Tesouro Nacional (Ativo), tudo o mais
constante, levaria a uma expansiao no Saldo de Papel-Moeda Emitido (Passivo). As
Aplicagoes Especiais ¢ que caracterizam a disfungao entre a SUMOC e o Banco do
Brasil no ambito da Autoridade Monetdria. A movimentagiao nesta conta no lado do
Ativo provoca, evidentemente, movimentagoes No passivo monetirio.® Por ela, realiza-
va-se parte do or¢amento fiscal dentro do or¢amento monetdrio. Por isto, ¢ importante
considera-la ao se investigar o descontrole da oferta de moeda durante o PAEG.? Veja-
mos qual seria a posigao de Lara Resende (1993) sobre o descontrole monetdrio.

1.2 Fatoves que Determinavam o Descontvole da Oferta de Moeda na Visdo de Lara Re-

sende

Como Lara Resende (1982) apresenta os mesmos dados sobre o comportamento do
déficit (caixa do Tesouro) e seu financiamento que foram vistos na Tabela 2, o proble-
ma do descumprimento da meta monetdria antes de 1966, na sua visao, deveu-se ex-
clusivamente a0 movimento nas Reservas Internacionais.!! Houve uma forte entrada
de capital durante o PAEG, que, somada a melhora da Balanga Comercial, gerou saldos
positivos no Balango de Pagamentos.'? Isto determinou um actimulo de reservas (co-
mo os itens Reservas Internacionais e Meios de Pagamento na Tabela 5, a seguir, indi-
cariam): 13

“A principal razdo pava este graun de descalibragem na politica moneti-
ria [Tabela 5, grifo nosso| parece ter sido o vesultado do Balango de
Pagamentos.”

9 Como o Banco do Brasil também ¢ a Autoridade Monetdria, nio se pode deixar de mencionar que os dep6-
sitos a vista nele realizados (se olharmos apenas M1) estdo no passivo deste Balancete (Depdsitos dos Ban-
cos Comerciais). Como ele ¢ Autoridade Monetdria, os depdsitos a vista que ocorreram nesta instituigio
sao depdsitos diretos na Autoridade Monetdria, acabando por reduzir o efeito do multiplicador (hd menos
recursos para crédito). Devido a isto, PASTORE (1973a) acabou por mudar a férmula do multiplicador,
como veremos a seguir. Nao basta trabalhar a questio apenas pelo lado do Ativo.

10 As contas que compdem as aplicagdes especiais ficarao destacadas na exposi¢ao que faremos sobre PAS-
TORE (1973, 1973a).

11 Veja Tabela 10, na p. 781, do artigo de LARA RESENDE(1982).

12 LARA RESENDE (1982): "A AID conceden importantes empréstimos ao Brasil, que, durante o periodo 1964/
67, foi 0 quarto maior veceptor mundial de ajudn liquida ..."

13 LARA RESENDE (1982): "As reservas dobraram, passando de 245 para 484 milhies de délares. A politica mo-
netdria nio foi suficientemente dgil para estevilizar este influxo de moedn gerado pelo superdvit externo, e até o
primeivo trimestre de 1966 a liquidez veal do economin esteve folgada. A partiv do segundo semestve de 1966, a po-
litica monetirvia foi invertida, tornando-se apertadn.”
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Além das reservas em milhoes de dolares, destaca-se na Tabela 5 a liquidez real dividida
em trés indicadores: Meios de Pagamento (41,), Empréstimos ao Setor Privado e os
Empréstimos de Bancos Comercias ao Setor Privado.

TABELA 5 — INDICES DE LIQUIDEZ REAL, TAXAS DE CRESCIMENTO REAL
NOS ULTIMOS 12 MESES — 1964-1967(%)

Anos e Trimestres Reservas Int. M, Emp.ao Setor ~ Emp. de Bancos Comerciais
Privado ao Setor Privado
1964 I -6 -14 -15
I 2 -4 -1
1l 0 1 5
v 245 -7 -7 -6
1965 I 9 2 5
I 17 6 15
Il 30 12 23
v 484 42 25 41
1966 I 21 16 28
I 1 8 9
Il -12 1 3
v 425 -17 -2 -9
1967 I -5 2 -4
I 10 14 14
1l 18 10 22
v 199 20 26 33

Fonte: LARA RESENDE (1982).

Para descaracterizar o impacto do Banco do Brasil no descontrole monetdrio, jogando
mais for¢a no seu argumento sobre o movimento das Reservas, Lara Resende (1982)
argumentou que o Banco do Brasil s6 interferiu neste processo apds o segundo semes-
tre de 1966. Antes disto, a série dos Empréstimos ao Setor Privado, na qual o banco
influenciaria, acompanhou o movimento da série correspondente aos Meios de Paga-
mento. Vamos aos motivos apresentados por Pastore (1973, 1973a).
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1.3 Fatores Que Detevminaram o Descontrole da Oferta de Moeda na Visdo de Pastore

Pastore (1973, 1973a) apresenta uma versao mais elaborada sobre os efeitos da disfun-
cdo entre a SUMOC ¢ o do Banco do Brasil do que a vista em Cysne (1993). Nossa
afirmagao esta baseada em dois fatos.

Em primeiro lugar, o cdlculo do multiplicador monetario apresentado por ele incorpo-
ra a capacidade do Banco do Brasil atuar ora como Autoridade Monetdria ora como
Banco Comercial. Analisando a questao apenas em termos de M, (saldo do Papel Moe-
da em Poder do Publico mais Depdsitos a Vista), a relagio entre M, e a Base Monetd-
ria (B) seria dada por:

M,=mX B (1)
E o multiplicador seria:

_ 1
m= r(1—f) (2)

Em que:

* f¢a proporgio do total dos ativos monetdrios que o publico retém sob a forma de
papel-moeda;

* 7 ¢ a proporgio dos depdsitos a vista que os Bancos Comerciais retém na forma de
reservas voluntdrias e compulsérias.

Mas ao se considerar a disfungio, o multiplicador seria:'*

me f(1-9) 3)
r,+r.1-6)+b+ f(1+Db)

Em que:
* 7. e, definem as taxas de reservas voluntdrias e compulsorias, respectivamente;

* @¢ a proporgio de depdsitos compulsérios que podem ser recolhidos em titulos
governamentais;

* b ¢ a relagio entre os dep6sitos do publico no Banco do Brasil e nos Bancos Co-
merciais;

14 Veja o desenvolvimento do multiplicador em PASTORE (1973).
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* féa proporgio do total dos ativos monetdrios que o publico retém sobre a forma
de papel-moeda.

Os multiplicadores contidos nas equagoes 2 e 3 diferem em relagao aos seguintes as-
pectos: uma parte das reservas compulsorias pode ficar sob a forma de titulos ptblicos
(for¢ando-nos a uma divisdo no 7 para que isto fique mais explicito) e a parte dos de-
positos a vista que vao para o Banco do Brasil (esta decisao do publico, que também
pode ser influenciada pela politica de captagiao do banco; no multiplicador esta decisao
¢ vista na varidvel ). Estes efeitos reduzem o poder do multiplicador porque devolvem
parte dos recursos obtidos na forma de depdsito a vista para a Autoridade Moneta-
ria.ls’lé

Em segundo lugar, a variagio da base monetdria ¢ resultado de seus diferentes compo-
nentes, inclusive aqueles que resultam da disfungao entre a SUMOC e o Banco do Bra-
silV E o que se pode observar na Tabela 6, retirada de Pastore (1973), entre os anos
de 1964 ¢ 1966:'®

15 Este multiplicador difere um pouco do apresentado em PASTORE (1973, 1973a) por nio apresentar no
denominador a propor¢io de depdsitos a vista sobre depdsitos a prazo. Apesar de toda a distun¢io, nao nos
pareceu adequado manter no multiplicador monetdrio utilizado para chegarmos a M, a utilizagao da possi-
bilidade de depésitos a prazo. Basta transformar o termo denotado a ali existente em zero.

16 Naquele momento era possivel reter parte do compulsério em Titulos da divida publica.

17 Grande parte das contas apresentadas aqui foi destacada na Tabela 4 como Aplicagoes Especiais.

18 PASTORE (1973) estimou a variagao das reservas pelo seguinte procedimento:

"a) tomou-se o valor das veservas em dolarves publicado mensalmente no International Financial Statistics. A série
utilizada foi a de foreign currency, que denominamos Rt ; foram calculados os acréscimos mensais dessa conta, Rt ,
¢ estes multiplicados pela taxa cambial vigente, t ; e esse produto nos fornece o fluxo em cruzeivos das reservas que
sao os fluxos que efetivamente exercem pressio monetdria; b) para obter o saldo da conta ao longo do tempo precisa-
mos apenas do saldo em wm més, que foi obtido no primeiro trimestre de 1970, fornecido pelo proprio Departamento
Econdmico do Banco Central."
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TABELA 6 — TAXAS ANUAIS (EM FINAL DE TRIMESTRE) DA VARIA C/f O DA
BASE E DE SEUS COMPONENTES (19064-1900)

Periodos Base Déficitde Colocacdode Empréstimosdo  Redes- Precos  Conta Reservas  SaldoLiquido
Caixado Titulos Junto BancodoBrasil conto Ex- Minimos  Café Estrangei-  das Demais

Tesouro  ao Publico ao Publico ceto Café ras Liquidas Contas

1964 | 0881 0,626 -0,061 0,265 0,021 0,006  -0,038 0,04 0,12
I 0977 0,677 -0,015 0,308 0,042 0 -0,018 0,012 -0,005

I 0931 0,656 0,042 0,314 0,032 0,002  -0,009 0,057 -0,162

IV 0887 0423 0,029 0,316 0,06 0,004  -0,076 0,132 -0,017

1965 | 0,797 0373 0,015 0,268 0,003 0,007  -0,066 0,214 -0,016
I 0816 0,323 -0,016 0,208 0,015 0,054  -0,072 0,275 0,059

I 0819 0244 -0,056 0,151 -0,007 0,108  -0,066 0,26 0,183

IV 0675 0,181 -0,101 0,101 0,015 0,079 0,042 0,212 0,174

1966 | 0,66 0,136 -0,1224 0,099 0,016 0,064 0,039 -0,008 0,38
Il 0458 0,101 -0,154 0,126 0,023 0,035  -0,009 0,063 0,368

n 03 0,115 -0,131 0,121 0,011 0,013  -0,028 0,084 0,253

IV 0216 0,106 -0,094 0,155 0,031 -0,001  -0,066 0,113 0,198

Fonte: PASTORE (1973).

O multiplicador monetdrio calculado por Pastore (1973) para o M, permanece estdvel
para o periodo compreendido pelo PAEG (1964/66), como se pode observar na Tabela
7,2 seguir:19

TABELA 7 — O MULTIPLICADOR MONETARIO

Periodos Multiplicador
1964 [ 1,62

Il 1,65

1] 1,64

\Y 1,63

1965 I 1,65
I 1,67

Il 1,66
v 1,70

1966 I 1,63
I 1,63

1l 1,61
v 1,60

Fonte: PASTORE (1973).

19 Observe que neste multiplicador PASTORE (1973) considerou o termo a (proporgio de depdsitos a vista
sobre outros depdsitos).
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Considerando o comportamento do multiplicador exposto na Tabela 7, podemos nos
concentrar nas causas da expansio da base monetaria durante o PAEG. A variagao da
Base Monetaria sofreu influéncia do Déficit de Caixa do Tesouro, da capacidade do Te-
souro em obter financiamento direto do publico (Colocagio de Titulos com o Publi-
co), dos Empréstimos do Banco do Brasil ao setor Privado (enquanto o mesmo
cumpria fun¢ao de Autoridade Monetdria) e da Movimentagao das Reservas Estrangei-
ras Liquidas.

Excetuando-se os trés primeiros trimestres de 1964, o Déficit de Caixa do Tesouro foi
sendo reduzido gradativamente até o final do PAEG. Apesar da colocagio de Titulos
Publicos no inicio de 1964 nao reduzir o impacto do déficit sobre a expansio da Base
Monetdria, ela passou, a partir dai, a reduzir este impacto de forma crescente. No ano
de 1966, conseguiu-se neutralizar o efeito do déficit totalmente pela colocagao de Titu-
los Publicos. Por outro lado, os empréstimos do Banco do Brasil ao setor Privado, en-
quanto o mesmo agia como Autoridade Monetdria, mantiveram-se sem nenhuma
inflexdo aparente até o ultimo trimestre de 1964. Isto ocorria em franca oposi¢ao ao
movimento fiscal que acabamos de descrever. Do primeiro trimestre de 1965 até o pri-
meiro trimestre de 1966 iniciou-se uma forte contragao. A mesma dificuldade de se
controlar a expansao da base ¢ percebida quando se observa o movimento de Reservas
Estrangeiras Liquidas entre o terceiro trimestre de 1964 e o tltimo trimestre de 1965.
Segundo Pastore (1973), o descontrole observado nas Reservas ¢ fruto da Instrugao
289 do Banco Central ("... permaitin opevagoes financeivas entve firmas sediadas no Brasil e
Sfirmas estrangeiras, garantindo o compra de moedn estrangeira e a cobertura cambial no mo-
mento dn liquidagio da operagido."). Como observagio final, s podemos afirmar que a

base monetiria comegou a ser reduzida, portanto controlada, depois do terceiro tri-
mestre de 1965.

Passemos aos pontos de discordincia entre eles, que no fundo vio alimentar nossa in-

vestigagao empirica.

1.4 Difevengas entve Cysne (1993), Lara Resende (1982) ¢ Pastore (1973)

Vamos apresentar as diferengas entre os trés autores por topicos para que a discussio
nos sirva de embasamento para o trabalho empirico:

1. Para os trés autores estd claro que o déficit foi cadente e somente nao provocou
expansio monetdria no ano de 1966. Se a redugao do déficit era condigao necessdria
para o controle da expansao monetaria, ela foi cumprida durante o PAEG.

2. O papel das Reservas Internacionais no descontrole monetdrio durante o PAEG nao
foi investigado por Cysne (1993). Embora Pastore (1973,1973a) e Lara Resende

Est. econ., Sio Paulo, 35(3): 391-431, jul-set 2005



404

Uma Nova Versio Sobre a Oferta de Moeda no Plano de A¢ido Econdmica do Governo (PAEG)

(1982) apresentem medidas, justificativas e periodos de tempo distintos do impacto
das Reservas sobre a expansio monetdria, para ambos fica claro que, especificamente

no ano de 1965, houve uma expansao monetdria provocada por acimulo das mes-

mas. Vamos aprcsentar um pouco mais a difer enga entre eles neste pOﬂtOi

(a)

(b)

Pastore (1973, 1973a) estima trimestralmente em Cruzeiros o comporta-
mento das Reservas enquanto Lara Resende (1982) apresenta apenas os
valores anuais em milhdes de ddlares;

Pastore (1973, 1973a) justifica o acimulo de Reservas pela instrugao 289 do
Banco Central. Lara Resende (1982) justifica-a pelo volume de recursos vin-
dos da AID e atribui alguma importincia ao resultado da Balanga Comercial,

Pastore (1973, 1973a) mostra que a extensao cronolégica deste efeito se deu
entre o penultimo trimestre de 1964 e o tltimo trimestre de 1965. Para Lara
Resende (1982) este efeito foi apenas no ano de 1965.

3. Em relagdo ao multiplicador monetario, podemos afirmar que Pastore (1973,
1973a) e Cysne (1993) diferem sobre o seu comportamento. Para o primeiro, o

multiplicador foi estdvel e, para o segundo, ele nao foi (cresceu entre 1964 e 1965,

com uma pequena redugao em 1966).

(a) Existem diferengas na férmula de cdlculo do multiplicador. Pastore (1973,

1973a) incorpora no cilculo do multiplicador a disfun¢ao do Banco do
Brasil como Autoridade Monetdria (os depdsitos no Banco do Brasil no
passivo da Autoridade Monetdria reduzem o impacto do multiplicador em
relagdo a caracterizagio atual do mesmo). Cysne (1993) nao considera a
disfungao institucional no cdlculo do multiplicador embora reconhega que
a mesma exista na Autoridade Monetdria;

(b) Lara Resende (1982) nio faz nenhuma mengao sobre a disfun¢ao instituci-

onal.

4. Em relagao ao crédito como um todo — o crédito concedido pelo Banco do Brasil

ao setor Privado e o crédito concedido pelos Bancos Comerciais ao setor Privado —

temos posigoes interessantes por parte dos autores:

(a) Cysne (1993) enfatiza que o descontrole monetirio foi causado pelo Banco

do Brasil antes de 1966 ¢ pela manutengao do crédito concedido pelos
Bancos Comerciais ao Setor Privado;
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(b) Lara Resende (1982) s6 concorda com o descontrole monetdrio provocado
pelo Banco do Brasil a partir do primeiro trimestre de 1966;

(c) Pastore (1973, 1973a) considera os Empréstimos do Banco do Brasil entre
os itens que pressionam a Base Monetdria (devido a disfungao existente).
Seus dados mostram que estes empréstimos permaneceram elevados ainda

em 1964, cairam em 1965 e se estabilizaram em um patamar mais baixo
em 1966.

Dado que nio ha divergéncias sobre os efeitos do déficit publico em termos monetdri-
0s, ¢ existem divergéncias sobre os outros fatores determinantes da expansio monetdria
¢ 0 momento em que elas ocorreram, resolvemos, na segao seguinte, verificar o efeito
de cada uma das varidveis apresentadas como relevantes pelos autores sobre o compor-
tamento da oferta de moeda e estudar com mais precisdo se os momentos apontados
como mudangas sio relevantes.

2. A RECONSTRUCAO DA OFERTA DE MOEDA: OS RESULTADOS EMPIRICOS

Nesta se¢do iremos aplicar o instrumental mais moderno existente para a andlise de sé-
ries temporais para investigarmos a relagao existente entre a oferta de moeda no Brasil
(definida como sendo o M) e as varidveis consideradas pela literatura como determi-
nantes do comportamento da mesma. E sempre bom frisar que ndo existem divergén-
cias de importancia e temporalidade sobre o papel do déficit (Caixa do Tesouro). Dado
isto, resolvemos investigar o papel das varidveis apresentadas por Cysne (1993), Lara
Resende (1982) e Pastore (1973,1973a) como fundamentais para a determinagao do
comportamento da oferta de moeda no periodo. Para tanto, utilizaremos uma especifi-
cagao similar a desenvolvida por Brunner e Meltzer (1964) para investigar o compor-
tamento da oferta de moeda. Tal especificagao estd baseada em uma relagdo como a
exposta a seguir:

M, =fX,,B,) ()
Em que:
* M,, denota a Oferta de Moeda, no caso o M.

* B, denota o Passivo Monetdrio das Autoridades Monetdrias, também conhecido
como Base Monetaria.
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* X, denota o conjunto de variaveis que determinam o crédito dos Bancos Comer-
ciais ao Setor Privado.

Esta fungao f{.) pode assumir uma forma tal como a explicitada na equagao 1 mais aci-
ma, ou algo mais complexo. Além disso, temos, de acordo com a Tabela 4, uma identi-
dade entre o passivo monetirio das Autoridades Monetdrias e outras rubricas do
balancete da mesma, da seguinte forma:

B=9(Q) (5)

Em que O, denota o conjunto de outras rubricas que queremos analisar. Substituindo
5 em 4, temos a seguinte relagio que serd a base de nossa andlise empirica:

M, =X, 5(Q))) (6)

A estimagao econométrica da relagdo implicita pela equagiao 6 nao ¢ simples, ¢ a obten-
¢ao de estimativas confidveis para os parametros depende da superagio de importantes
obstdculos. Para tanto, realizaremos uma andlise, em grande profundidade, dos dados
primdrios.

Uma vez que estamos lidando com um periodo de inflagao relativamente elevada, o
primeiro cuidado a ser tomado envolve a investigagdo da estacionariedade das séries
envolvidas. Para tanto, iremos realizar os principais testes de raiz unitaria existentes na
literatura para que possamos ter certeza da ordem de integragao das séries de dados —
evitando assim um dos potenciais problemas associados com a utilizagio de tais varid-
veis, o da regressao espuria.

Outra caracteristica do periodo, e que os autores mencionados nas segoes anteriores
deixam claro, ¢ a elevada instabilidade em termos de comportamento da politica eco-
ndémica (e monetdria) ao longo do periodo. Isto significa que mais um problema deve
ser enfrentado — o da robustez dos resultados a existéncia de quebras estruturais. Um
terceiro obsticulo, que resulta das caracteristicas das séries monetdrias, ¢ a presenga de
um padrio sazonal significativo — o qual pode enviesar a andlise de estacionariedade e
demanda uma investigagao mais aprofundada. E, finalmente — antes que comecemos a
andlise econométrica da equagio 6, devemos investigar se a forma linear ou logaritmi-
ca ¢ a mais adequada para a representa¢do das séries envolvidas.

Quando da andlise econométrica propriamente dita da equagao 6, devemos inicialmen-
te verificar se as séries possuem uma relagio de longo prazo em comum — utilizando a
terminologia da drea, se as séries co-integram. No entanto, considerando as caracteris-
ticas das séries ja discutidas acima, isto nao ¢ o suficiente. Ainda teremos que investigar
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a robustez da conclusao acerca da existéncia de relagao de longo prazo a existéncia de
padroes de sazonalidade das séries, bem como investigar a estabilidade desta relagio de
longo prazo durante o periodo analisado.

Estes passos foram seguidos ao longo da andlise empirica, que serd descrita a seguir.
Comecemos pela andlise dos testes de raiz unitdria.

2.1 Andlise Univaviada — Téstes de Raiz Unitdria

Faz-se necessdria inicialmente a descri¢ao das varidveis utilizadas. Todas as varidveis a
serem apresentadas a seguir possuem uma periodicidade mensal que vai de Janeiro de
1960 até Dezembro de 1968. Todas as séries estao expressas em milhares de Cruzeiros
Novos deflacionados pelo TPA.>® As varidveis consideradas sdo:

* CBC,y, — ¢ o crédito concedido aos bancos comerciais pela Autoridade Monetdria

(redescontos e outros tipos de empréstimos aos bancos comerciais).?!

* CBB,,, — ¢ o crédito concedido pela Autoridade Monetdria via Banco do Brasil
(entre as aplicagoes especiais, o crédito concedido via Banco do Brasil).

* R, -si0 as reservas internacionais existentes na conta da Autoridade Monetdria.

* CBC, - ¢ o crédito concedido pelos Bancos Comerciais ao setor privado (emprésti-
mos de Bancos Comerciais ao setor privado).

* LM, Oferta Monetiria, medida como o M1.

As estatisticas descritivas, bem como os graficos das mesmas, estao presentes no Apén-
dice A.2. Construida a base de dados, o passo seguinte foi no sentido de analisar cada
uma das varidveis individualmente. Inicialmente, foram realizados os seguintes testes
de raiz unitaria para estas séries:

* Teste de Dickey-Fuller Aumentado:2? baseia-se na regressao auxiliar envolvendo
uma variavel y,, qualquer uma das mencionadas acima, segundo a forma A

V=04 S+ Ly, + 2 SYA y,,+&. Nesta regressio auxiliar ¢ testada a hipdtese
By=0,> definido o ntimero K de defasagens adicionais a serem incluidas no
momento da estimagao, de forma a assegurar que & seja um ruido branco.

20 O mesmo Indice de Pregos utilizado por LARA RESENDE (1982) em sua anlise.
21 Foi o tnico termo incluido na regressao que nio faz parte da argumentagio dos autores.
22 DICKEY & FULLER (1979, 1981).

23 E importante notar que neste caso a distribuigdo estatistica do coeficiente ¢ diferente da distribuigdo t de
Student tradicional
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¢ Teste de Dickey-Fuller Aumentado com Eliminagio de Tendéncia por GLS:*

baseia-se em uma regressao auxiliar A v,/ =8y, ,"+>,_ XyA . +¢, em que ¥/
denota uma transformagao da varidvel y, de tal sorte que os efeitos da constante e
tendéncia s3o eliminados antes da realizagiao da regressao auxiliar.

¢ Teste de Phillips-Perron:?® baseia-se em uma regressio auxiliar A y,= o+ Byt + By, + &,
em que a estatistica ¢ associada ao coeficiente 3, ¢ ajustada de tal sorte que a even-
tual correlagdo serial nos residuos nio afete os erros padroes dos coeficientes.

* Teste de Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Schin:?® este teste difere dos anteriores
na medida em que supoe-se que a série y, ¢ assumida estaciondria na hipétese nula.
Este teste ¢ baseado na regressdo auxiliar y,= o+t +#,, em que os residuos sao
utilizados no cdlculo da estatistica de teste.

e Teste Elliot, Rothemberg e Stock (Point Optimal Test):?” em uma estrutura em
que o modelo para y, segue um AR(1) com varidncia unitdria para os residuos, o
lema de Neyman-Pearson pode ser utilizado para construir um teste com maior
poder contra uma alternativa especifica. O teste se baseia em uma transformagao
especifica de y, denominada quasi-diferenciagao.

* Testes de Ng e Perron:?® tais testes sio baseados na transformagio por Minimos
Quadrados Generalizados (GLS) dos dados originais y,.

Todos os testes foram realizados utilizando o pacote econométrico EViews, versao
4.1. Os resultados estao no Apéndice A.3. Os resultados ali presentes indicam que to-
das as varidveis sao estaciondrias em primeiras diferengas e nao estaciondrias quando
consideradas em nivel. A excecio ¢ a varidvel R,, cujos resultados dos testes ainda nao
sao conclusivos: ora indicam estacionariedade em nivel e ora indicam estacionariedade
somente em primeiras diferengas.

Tendo analisado os resultados destes testes, uma questao adicional se coloca. Existe
uma opiniao disseminada entre os praticantes de andlise econométrica aplicada a ma-
croeconomia sobre a adequagao da transformacao logaritmica das varidveis. Entre ou-
tras razoes, ela transforma uma eventual tendéncia exponencial nos niveis das varidveis
em crescimento linear, a variancia da série pode ser estabilizada, as observagoes aber-
rantes podem se tornar menos influentes e os parametros estimados para séries trans-

24 Minimos Quadrados Generalizados (Generalized Least Squares-GLS). Para mais detalhes, consultar ELLI-
OTT, ROTHEMBERG & STOCK (1996).

25 PHILLIPS & PERRON (1988).

26 KWIATKOWSKI, PHILLIPS, SCHMIDT & SCHIN (1992).
27 ELLIOT, ROTHEMBERG & STOCK (1996).

28 NG & PERRON (2001).

Est. econ., Sio Paulo, 35(3): 391-431, jul-set 2005



Cldudio Ribeivo Lucinda, Paulo Roberto Arvate 409

formadas podem ter uma interpretagao simples em termos de elasticidades. No
entanto, ndo existe nenhuma razao tedrica que justifique a transformacio a priori em
logaritmos. Além disso, algumas séries — a série de reservas internacionais em posse da
Autoridade Monetdria (R,)*’
transformagao logaritmica implique a eliminagao de observagoes da amostra. Final-

— apresentam valores negativos, o que faz com que a

mente, esta transformagao também possui efeito sobre a capacidade dos testes de raiz
unitdria em distinguir entre as hipdteses. (FRANSES & McALEER, 1998a). Devido a
isto, utilizamos o teste de Franses e McAleer (1998b) para avaliar a adequagao da
transformagio logaritmica. Segundo estes autores, o procedimento de testes deve se-
guir 0s passos abaixo:

1. Determina-se o nimero de defasagens adicionais a serem incluidas na regressio au-
xiliar por meio do teste ADF tradicional supondo a transformagao da varidvel (utili-
zando a mesma nota¢do anteriormente utilizada para os testes de raiz unitdria,

supondo /n(y,)).

2. Para o ntmero de defasagens determinado anteriormente, utilizar a seguinte
regressio auxiliar,®® sendo que o termo ; denota uma combinagio linear de coefi-

cientes estimados em outras regressoes auxiliares:

In(y,)=WotWin(y,) Yt ysA In(y, )+ Wy (A h/[’(yt—l)>2

3. Caso a hipotese y,=0 seja rejeitada, entdo a transformagao logaritmica da varidvel y,
nio ¢ adequada e, portanto, nao leva a uma inferéncia vilida sobre a existéncia — ou
ndo - de raiz unitdria na mesma série.

4. Caso contrdrio, a transformagao ¢ adequada e o teste ADF deve ser realizado sobre a
série transformada, /n(y,).

A tabela a seguir mostra o resultado para as variaveis CBC 4, ¢ CBC.,.

TABELA 8 - ANALISE DE FRANSES E McALEER (1998B) — CBC 4 E CBCr

Variavel Est. Teste Valor Critico Concluséo
CBC it -2,80 -1,96 N&o transformar
CBC, 2,68 1,96 N&o Transformar

29 Segundo os dados da SUMOC/BACEN.

30 Neste caso, estamos supondo que somente uma defasagem da varidvel dependente entre os regressores jd é
suficiente para evitar problemas decorrentes da estrutura de residuos sobre a estatistica de teste.
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Os resultados da tabela acima também indicam que a transformagao logaritmica destas
varidveis nao deve ser levada a cabo. Com relagio as variaveis LM, e CBB,,;,, , 0s testes
de raiz unitdria indicaram que o nimero de defasagens a ser adicionado na regressao
de teste ¢ igual a zero. Uma vez que a estatistica de teste ndo segue uma distribui¢ao
tradicional neste caso, os autores (FRANSES & McALEER, 1998b) afirmam que nao
¢ computacionalmente ficil realizar este procedimento. Desta forma, decidiu-se por
manter estas varidveis sem realizar a transformagao logaritmica. Com relagao a varidvel
R,, devido a existéncia de valores negativos para a mesma, optou-se por manté-la sem a
transformagao. Passemos a investigagao acerca das quebras estruturais e dos padroes de
sazonalidade.

2.1.1 Testes de Quebra Estrutural

Uma vez que o periodo analisado abarca um grande nimero de mudangas nos instru-
mentos de politica, torna-se necessdrio investigar o efeito de eventuais quebras estrutu-
rais nos resultados dos testes de raiz unitdria apresentados acima, pois as conclusoes
podem ser vilidas somente para uma parte da amostra de dados. Para tanto, utilizamos
o procedimento de Zivot e Andrews (1992, que endogeneiza a existéncia de eventuais
quebras estruturais e escolhe os momentos em que a estatistica do teste ADF ¢ mais
desfavordvel a hipétese de existéncia de raizes unitdrias. Evidentemente, os valores cri-
ticos deste teste sao diferentes dos tradicionalmente utilizados nos testes ADF — veja
Zivot e Andrews (1992).

As tabelas do Apéndice A.4 mostram os resultados para cada um dos testes de raiz uni-
taria com quebra estrutural endégena propostos por Zivot e Andrews (1992). Estes
resultados indicam que para todas as varidveis, exceto para a varidvel R,, a conclusao da
se¢ao anterior com respeito a existéncia de raizes unitdrias ¢ robusta a premissa de im-
posi¢iao de uma quebra estrutural. O resultado da varidvel R, n3o ¢ tio claro e deman-
dard um tratamento mais cuidadoso, com os resultados indicando a existéncia de uma
quebra estrutural na série em dezembro de 1965, conforme a figura no mesmo Apén-
dice A.4. Antes de passarmos para a analise das séries em conjunto — utilizando andlise
de co-integragio — devemos investigar o papel dos padrées sazonais das séries.*!

2.1.2 Testes de Raiz Unitdria Sazonal
O passo seguinte da analise foi identificar a existéncia de padroes sazonais sobre cada

uma das séries analisadas. Para tanto, foi aplicado o procedimento de Hylleberg, Engle,
Granger e Yoo (1990), originalmente desenvolvido para a andlise de séries trimestrais e

31 Existe uma opinido disseminada na literatura econométrica aplicada a Macroeconomia que as séries mone-
tdrias apresentam padrdes sazonais que podem enviesar conclusdes derivadas de andlises que nio levam este
fato explicitamente em consideragao.
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estendido por Beaulieu e Miron (1993) para o caso de séries mensais. Este procedi-
mento ¢ baseado na seguinte regressao auxiliar, estimada por Minimos Quadrados Or-
dindrios:

12 12

A= BBt + X MYt D W Set &
k=1 k=1

Em que:
* A,=(1-L'?) - em que L denota o operador defasagem. Ou seja, A7, =%,,.1-
* t—Tendéncia temporal.

* Yps1 — combinagio linear de defasagens de y, que constituem solugoes para a lineari-
zagao de um polinémio de ordem 12 nas defasagens de y,. Para representagoes exa-
tas de cada y,,,, ver Beaulieu e Miron (1993, p. 308).

* S, — varidvel qualitativa com valor 1 para o més k e valor zero para o restante dos

meses.
* B.05, m.y% —coeficientes a serem estimados.

Para rejeitar a hip6tese de existéncia de raiz unitdria em cada uma das freqiiéncias sazo-
nais, 7, nao deve ser estatisticamente igual a zero para k=2 e para pelo menos um dos
elementos dos pares k={3,4}, k={5,6}, k={7,8}, k={9,10}, k={11,12}. As tabelas do
Apéndice A.5 mostram os resultados dos testes para cada varidvel da amostra. Nestas ta-
belas, temos a indicagao da existéncia de rafzes unitdrias sazonais nas freqiéncias 7, 77/2
e 71/6 para as varidaveis CBC 4, e LM,. Com relagdo as demais varidveis, CBB,4;,,, CBC, ¢
R,, temos a indicagao de raizes unitdrias sazonais apenas nas freqiiéncias e /2.

Resumindo as andlises de estacionariedade das varidveis, temos que:

* Todos os testes de raiz unitaria indicam a nio rejei¢ao da hipdtese da existéncia de
uma raiz unitdria quando consideramos as séries em nivel. Quando consideramos
as séries em primeiras diferencas, a hipdtese de existéncia de raiz unitdria ¢ rejei-
tada a 5% de significincia em todas as séries.

* O teste de Franses e McAleer (1998b) indica que a transformagao logaritmica nao
deve ser aplicada para o caso das varidveis CBC ,,,, ¢ CBC,. Por outro lado, a série
R,, por envolver valores negativos, nao foi transformada em logaritmos. Adi-
cionalmente, o teste ndo pode fornecer resultados conclusivos acerca da transfor-
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magao logaritmica para as séries LM, e CBB,,,. Logo, todas as varidveis serao
consideradas em nivel na andlise subseqiiente.

* O teste de Zivot ¢ Andrews (1992) indica que as conclusoes dos testes de raiz
unitdria s3o robustas a hipétese de existéncia de quebras estruturais tanto no inter-
cepto quanto na tendéncia, exceto para o caso da varidvel R,. Este fato deverd ser
levado em consideragio quando da andlise subseqiiente, com a inclusao de uma
varidvel dummy para representar tal quebra.

* Finalmente, o teste de Beaulieu e Miron (1993) indica que em todas as séries nao
pudemos rejeitar a hipdtese de existéncia de raizes unitdrias sazonais para as
freqliéncias m e m/2. Para o caso das varidveis CBC 4, ¢ LM, ndo pudemos rejei-

tar a hipotese de existéncia de uma terceira raiz unitdria sazonal, para a freqiiéncia
/6.

2.2 Anilise de Co-integragio

Neste ponto do texto iremos analisar conjuntamente as varidveis mencionadas acima.
Sendo mais especifico, vamos verificar a natureza e o comportamento das relagoes en-
tre as varidveis. Inicialmente iremos realizar uma analise de co-integra¢ao ignorando a
existéncia de raizes unitdrias sazonais, modelando a sazonalidade por meio de varidveis
duwmmy. Em um momento posterior, investigaremos a existéncia de co-integragao sazo-
nal, e como este fato afetaria nossas conclusoes.

2.2.1 Co-integragao com Sazonalidade Deterministica

Replicaremos o procedimento de Johansen e Juselius (1990) para as variaveis estuda-
das. Este procedimento ¢ baseado na estimagao do seguinte sistema de Vetores Auto-
Regressivos (VAR):

Y= D+ 0 Dot AT Dy ALY, A OA Y 4. 40, A Yt
Conforme Johansen e Juselius (1990),% o procedimento de andlise passa pela investi-

gagao do posto (nimero de colunas linearmente independentes) da matriz IT Em espe-
cial, espera-se que esta matriz IT tenha um posto menor do que o nimero de colunas

32 JOHANSEN & JUSELIUS (1990) recomendam que se utilizem varidveis dummy centradas, ou seja, cuja
soma ao longo da amostra seja igual a zero. Seguiremos este procedimento na presente andlise na constru-
¢ao das varidveis D;;, com 7=1,2...12, uma vez que o mesmo garante as melhores propriedades assintéticas
para a estatistica de teste.
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existentes na mesma. A Tabela 9 mostra os resultados do teste de Johansen para as va-
ridveis CBC,,;,, CBC,, LM,, CBB,,, ¢ R, %3

TABELA 9 - RESULTADOS TESTE DE JOHANSEN - N UMERO DE VETORES

DE CORRECAO DE ERRO
Sem Tend. | Sem Tend. Il Tend. Linear | Tend. Linear Il Tend.Quadrat.
Est. Trago 2 2 2 1 1
Est. Autovalor 2 2 2 2 1

Obs:  Sem Tendéncia I - Modelo em que se assume auséncia de intercepto ¢ tendéncia tanto no sis-
tema de Vetores Auto-regressivos quanto nos Vetores de Corregao de Erro. Sem Tendéncia II -
Modelo em que se assume auséncia de tendéncia tanto no sistema de Vetores Auto-regressivos
quanto nos Vetores de Corregio de Erro e somente intercepto nos Vetores de Corregao de
Erro. Tendéncia Linear I - Intercepto no Vetor de Corre¢ao de Erro e no sistema de Vetores
Auto-regressivos. Tendéncia Linear II- Intercepto no Vetor de Corregdo de Erro ¢ no sistema
de Vetores Auto-regressivos. Tendéncia somente no Vetor de Corre¢ao de Erro. Tendéncia
Quadrdtica - Intercepto ¢ tendéncia no Vetor de Corre¢ao de Erro e no sistema de Vetores
Auto-regressivos.

Temos na tabela a seguir as estimativas para os pardmetros da relagao de longo prazo
associada com estas variaveis — os coeficientes das varidveis associadas com o Vetor de
Corregio de Erros:**

TABELA 10 - VETOR DE CORRECAO DE ERROS — ESTIMATIVAS

Coeficiente Erro-Padréo
Constante -330,617
LMy, 1
CBCpy: -1,7955 2,0727
CBB, -0,14202 0,3818
CBB it -0,7656* 0,1512
R, -0,02428* 0,00514

Obs: * - Significante a 5%.

33 Foi assumido um total de seis defasagens para as varidveis em primeira diferenga, bem como 11 dummies
sazonais centradas e uma dummy correspondente ao més de dezembro de 1965, em que se indicou a quebra
estrutural na série R, pelo teste de ZIVOT & ANDREWS (1992)

34 E importante notar que este Vetor de Corregao de Erros, bem como a especificagio linear exibida a seguir,
também podem ser entendidas como um caso especial da equagio 6, supondo-se que somente as rubricas
mencionadas na literatura tiveram algum papel sobre a evolugio da oferta monetdria.
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Uma consideragao adicional deve ser feita antes que possamos considerar estes resulta-
dos como definitivos. Devido aos resultados do teste de co-integragdo, ¢ elevada a pro-
babilidade de existéncia de mais de uma relagio de co-integragio entre as varidveis.®
No caso em que existe mais de uma relagdo de co-integragao, a analise fica mais com-
plicada, uma vez que teremos mais de uma representacao possivel para a relagao de
longo prazo entre as variaveis. Um resultado apresentado em Hamilton (1994) garante
a solugdo para este dilema. Segundo a proposigao 19.3 de Hamilton (1994, p. 590),
temos que, entre o conjunto de possiveis relagdes de co-integragao, a estimagao por
Minimos Quadrados Ordindrios da forma funcional a seguir garante a escolha daquela
cujos residuos nio sao correlacionados com nenhuma outra combinagao integrada de

ordem 1 entre as varidveis do lado direito da relagao (7).
LMltZ BO+B1CBCAMt+B2CBCt+ BSCBBAMt+B4Rt+%t (7)

Neste sentido, foi estimada por Minimos Quadrados Ordindrios a mesma, cujos resul-
tados estao abaixo:

TABELA 11 — ESTIMATIVAS POR MINIMOS QUADRADOS ORDINARIOS DA

RELACAO (7)
Coeficiente Erro-Padrao
Constante -234,39 73,304
CBC it -0,5477 0,4774
CBB, 0,2159 0,1094
CBBaut 1,088* 0,2006
R -0,0065* 0,000792

Obs: * - Significante a 5%. Note-se que a representagao na tabela ¢ tal que os resultados das varidveis -
por construgao - devem apresentar sinais opostos ao observado na tabela com o Vetor de Cor-
re¢io de Erros.

Podemos notar que os resultados da tabela acima mostram bastante consisténcia com o
que foi observado para o caso do Vetor de Corre¢ao de Erros e com os coeficientes es-
timados tendo sinais e magnitudes similares. O passo seguinte da andlise ¢ investigar a
existéncia de co-integragdo nas freqiiéncias sazonais indicadas anteriormente.

35 Optou-se por nio afirmar certeza porque em alguns casos a suposi¢io de tendéncia ou intercepto no Vetor
de Corregao de Erros nos permitia concluir somente pela existéncia de uma relagio de co-integragio.
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2.2.2 Co-integragao com Sazonalidade Estocdstica

Considerando a existéncia de raizes unitdrias sazonais mencionadas anteriormente, ¢
em especial nas freqiiéncias © e /2, devemos ampliar a nossa andlise de forma a consi-
derar explicitamente a possibilidade de raizes unitdrias sazonais e co-integragao sazo-
nal. Para tanto, utilizaremos um modelo de Vetores Auto-regressivos conforme o
descrito em Lee (1992) (para o caso trimestral) e Martin e Diaz-Emparanza (1996)
(para dados mensais). Para o caso de co-integragao sazonal, o modelo de Vetores Auto-
regressivos tem a seguinte forma:

ALY, =TALY +.. +Fp-12A12Tt-(p-12)+H1T1,t-1 +H2T2,t-l +.. +H12T12,t—1 +&

em que as variaveis 1 sao, na verdade, transformagoes utilizando os operadores defasa-
gem de cada uma das varidveis envolvidas na andlise. Para detalhes sobre as transforma-
¢oes envolvidas — que sdo bastante similares as transformagoes desenvolvidas por
Beaulieu ¢ Miron (1993) para o caso de raizes unitdrias sazonais no caso de observa-
¢Oes mensais — recomenda-se Martin e Diaz-Emparanza (1996).

Uma vez que foi detectada a existéncia de raizes unitdrias sazonais em todas as séries
apenas nas freqiiéncias © e /2, devemos realizar o teste de co-integragio somente para
. . L ; <
estas freqiiéncias, bem como para a freqiiéncia zero. Esta tltima equivale a andlise de
co-integragio da segdo anterior. A Unica diferenga em relagio a ele ¢ que se considera
explicitamente no procedimento de teste a existéncia de raizes unitdrias sazonais em
outras freqiiéncias. Uma vez que somente estamos interessados em analisar estas fre-
qiiéncias, os outros resultados dos testes nao serdo reportados.

TABELA 12 - RESULTADOS TESTE DE CO-IN TEGRAC/IO SAZONAL

Frequéncia

0 T /2

Numero de Vetores de Co-integragao 2 3 2

Podemos notar que a conclusao de co-integragao na freqiiéncia zero também se man-
tém quando consideramos explicitamente a existéncia de outras relagoes de co-integra-
¢do em outras freqiiéncias. Portanto, os resultados expostos acima, para o caso de co-
integragao com sazonalidade deterministica, continuam valendo.
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2.3 A Estabilidade dn Relagio

Antes de entrarmos na descri¢ao destes resultados, dois pontos sao de especial relevan-
cia. Em primeiro lugar, os autores mencionam a entrada do PAEG como sendo o mo-
mento de mudanga na politica monetdria (a oferta de moeda ¢ o principal instrumento
desta politica); além disso, todos os autores descrevem momentos especificos no tem-
po nos quais os componentes da oferta de moeda sofreram alteragoes (semelhante a
descri¢ao que fizemos nas Tabelas 5 e 6).

Desta forma, ¢ importante verificar se existe estabilidade em termos temporais nos co-
eficientes das varidveis que explicam a oferta. Esta estabilidade foi investigada por meio
da utilizagio da estatistica da razao de Verossimilhanga de Quandt.3® Tal teste consiste
na realizagao de um teste F para uma quebra estrutural em cada um dos instantes da
amostra. Nos momentos em que a estatistica de teste ¢ superior ao valor critico, pode-
mos afirmar que existe uma quebra estrutural.?”

O resultado da estatistica de teste para a estabilidade da em cada um dos momentos ¢
apresentado graficamente na figura a seguir:

FIGURA 1 - RESULTADOS TESTE DE RAZAO DE VEROSSIMILHANCA DE

6
‘ ----- Est. Teste Valor Critico a 10% Valor Critico a 5% === Valor Critico a 1%
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36 Recomenda-se ANDREWS (1993) para uma derivagao das propriedades assintéticas da estatistica de teste.

37 Em termos mais formais: a data em que a estatistica F associada com o teste atinge um valor superior ao
valor critico €, sob determinadas condigoes, um estimador consistente da data em que a quebra estrutural
ocorreu.
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Chegamos a conclusao que dentro do nosso periodo de andlise os coeficientes nio sao
estdveis. Além disso, o grifico mostra que existem trés grandes periodos. O primeiro
deles de janeiro de 1960 a novembro de 1963, o segundo de janeiro de 1964 a junho
de 1965 ¢ o terceiro de julho de 1965 a dezembro de 1968. Para cada um dos subperi-
odos, temos os seguintes resultados da estimagao:

TABELA 13 — ESTIMACAO EM TRES SUBPERIODOS

Subperiodos
1960:01-1963:11 1964:01-1965:06 1965:07-1968:12

Constante 108.675 272.727* 338.826**
-1.571 -2.318 -12.315
CBC 0.9512 -16.277 -0.8535
-1.553 (-0.800) (-1.069)

CBBayt 1.4902* 1.5587* 0.9547*
-9.235 -5.523 -5.710
CBC, 0.1444* -10.432 0.0156
-1.812 (-0.751) (0.035)

R, -0.0011 -0.0148 -0.0082**
(-0.364) (-1.333) (-4.982)
R2 0.9203 0.889 0.964
R2Ajustado 0.9103 0.843 0.959
Durbin-Watson 1.902 1.762 1.620

Obs: Coeficientes com dois asteriscos indicam significancia a 5%. Com um asterisco indica sig-
nificincia a 10%. Estatistica t entre parénteses.

A varidvel introduzida por nds para explicar o comportamento da oferta de moeda,
CBC 4, (crédito concedido pela Autoridade Monetdria aos Bancos Comerciais — ope-
ragao de redesconto dentro de um Banco Central), nao foi significativa em nenhum
dos trés periodos. Por outro lado, em medida oposta, o crédito concedido pelo Banco
do Brasil enquanto Autoridade Monetdria (CBB,,,,) foi significante nos trés periodos.
O crédito concedido pelos Bancos Comerciais (CBC,) s6 foi significante em um perio-
do (1960:01-1963:11), o mesmo ocorrendo com as Reservas Internacionais (R,), s6
que em outro periodo (1965:07 - 1968:12).

Na verdade, a mudanga na politica monetdria durante o PAEG s6 pode ser associada a
duas varidveis: CBB,4,,, ¢ R,. No primeiro momento, ao contrario do que se possa ima-
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ginar, o comportamento do crédito do Banco do Brasil enquanto Autoridade Monet4-
ria foi o responsdvel pelo comportamento da oferta de moeda (o controle s6 comegou
a ocorrer apés junho de 1965). Cysne (1993) afirmou que o Banco do Brasil provocou
o descontrole antes de 1966, nao especificando exatamente o momento. Pastore (1973,
1973a) observou bem que os empréstimos do Banco do Brasil ainda continuaram ele-
vados em 1964, cairam em 1965, mas pecou ao informar ter havido uma estabilidade
num patamar mais baixo em 1966 (nao houve quebra estrutural em 1966 — o coefici-
ente era 0 mesmo de 1965). Lara Resende subestimou totalmente a forga do Banco do
Brasil ao considerar o seu papel no descontrole monetirio apds o inicio de 1966.

Para as Reservas Internacionais (R,), guardamos um capitulo a parte. E preciso enten-
der como uma conta do Ativo da Autoridade Monetdria apresentou um sinal negativo
quando deveria apresentar um sinal positivo. Nossa investiga¢ao nos relatérios da SU-
MOC indicou uma perda constante de reservas no periodo que vai de 1958 até agosto
de 1966. Lara Resende (1982) mostrou, em ddlares, que as reservas atingiram seu pior
nivel em 1963 (219 milhées de doélares) e a partir dai comegam a se recuperar até
1966. Em 1967 houve nova queda. Para Pastore (1973a e 1973), houve uma perda de
reservas a partir do segundo trimestre de 1962, que s6 parou no segundo trimestre de
1964. Do primeiro trimestre de 1966 até o segundo trimestre de 1968 novas perdas
ocorreram. A correlagdo negativa entre a variagio de reservas ¢ a oferta de moeda foi
determinada por esta situagao especial.

3. CONCLUSOES E PONTOS FUNDAMENTAIS DA INVESTIGACAO

Do que acabamos de descrever sobre a influéncia das varidveis descritas como relevan-
tes na determinagao da oferta de moeda no periodo que envolve o PAEG, temos a di-
zer que:

1. A varidvel mais importante para explicar o descontrole da oferta de moeda durante o
PAEG foi o crédito concedido pelo Banco do Brasil enquanto Autoridade Mone-
taria. Cysne (1982) e Pastore (1973, 1973a) acertaram ao afirmar esta importancia,
embora nao especifiquem exatamente quando o controle ocorreu (a partir de julho
de 1965). Lara Resende (1982) negligenciou totalmente a importincia do Banco do
Brasil no descontrole monetario (disse que ele foi importante a partir de 1966 para
explicar o descontrole).

2. As Reservas Internacionais nao tiveram qualquer participagdo no descontrole da
oferta de moeda: primeiro, porque elas sé foram significantes para explicar a oferta
de moeda a partir de 1966 ¢, segundo, porque as reservas estiveram, de acordo com
levantamento efetuado por nds nas contas da SUMOC, negativas de 1958 até
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agosto de 1966 (acarretou uma correlagio negativa da série reservas e da oferta de
moeda).

3. Cysne (1993) nao demonstrou qualquer participagio das Reservas no processo de
descontrole monetdrio, Pastore (1973, 1973a) destacou sua importincia basica-
mente entre o final de 1964 e inicio de 1966 (ele nao observou os dados da
SUMOC, estimou as reservas em cruzeiros) e Lara Resende (1982) errou total-
mente ao jogar o peso do descontrole nas reservas (seus dados de reserva estavam
em dolares).

4. Os Bancos Comerciais ndo tiveram qualquer importincia no descontrole da oferta
de moeda durante o PAEG. O que se pode dizer ¢ que mesmo antes do PAEG o
comportamento dos Bancos Comerciais na determinagdo da oferta de moeda
(novembro de 1963) ja ndo era mais significante.
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A. APENDICE

A.1 Indicadores Macvoeconomicos do Periodo

INFLACAO, TAXA DE CRESCIMENTO DO PRODUTO E SALDO EM
TRANSACOES CORRENTES

Anos IGP-DI (Var. %) PNB Saldo em Transagdes Correntes
1960 29,2 9,7 -478
1961 37,0 10,3 222
1962 51,6 52 -398
1963 75,4 1,6 -114

Fonte: LARA RESENDE (1982).
Obs: Indice Geral de Pregos- Disponibilidade Interna (IGP-DI), Produto Nacional Bruto (PNB) e
Saldo em Transagoes Correntes (US$ milhoes — FOB).
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A.2 Estatisticas Descritivas e Grificos das Series

ESTATISTICAS DESCRITIVAS DAS SERIES

CBC e CBBy,t LM, R, CBC,
Média 18,142 266,763 540,745 -1786,441 132,889
Mediana 18,799 256,809 514,421 -2075,716 129,118
Maximo 33,450 448,257 751,582 91,751 207,087
Minimo 6,896 202,569 448,165 -7199,498 102,630
Desvio Padrao 4,883 53,569 74,034 1473,034 20,401
Assimetria 0,234 1,474 0,940 -0,287 1,713
Curtose 4,219 5,103 2,865 3,095 6,379
N° de Observacdes 108 108 108 108 108
GRAFICOS DAS SERIES
—r
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A.3 Resultados Teste Raiz Unitdria

RESULTADOS DOS TESTES DE RAIZ UNITARIA — CBC AM:

Nivel Primeira Diferenga
ADF Est. Teste -2,726 -7,908
Valor Critico 5% -3,453 -3,453
PP Est. Teste -2,155 -7,746
Valor Critico 5% -3,453 -3,453
DF-GLS Est. Teste -2,890 -7,932
Valor Critico 5% -3,024 -3,024
KPSS Est. Teste 0,142 0,089
Valor Critico 5% 0,146 0,146
ERS Est. Teste 5,497 1,820
Valor Critico 5% 5,642 5,641
Ng-Perron Est. MZ, -21,285 -49,961
Valor Critico 5% MZ, -17,300 -17,300
Ng-Perron Est. MZ, -3,034 -4,997
Valor Critico 5% MZ, -2,910 -2,910
Ng-Perron Est. MSB 0,143 0,100
Valor Critico 5% MSB 0,168 0,168
Ng-Perron Est. MPT 5,645 1,828
Valor Critico 5% MPT 5,480 5,480

Obs: Teste ADF Realizado com Constante ¢ Tendéncia. Selegdo do niimero de defasagens utilizada na
regressao auxiliar realizada pelo critério de Schwartz (1 defasagem no teste em nivel ¢ 0 defasa-
gens no teste em primeira diferenga). Teste PP Realizado com Constante ¢ Tendéncia. Selegao
do Estimador de Densidade Espectral: Método de Bartlett (largura de banda 4 no teste em
nivel e 11 no teste em primeira defasagem). Teste DF-GLS com constante e tendéncia e sele¢io
de defasagens na regressao auxiliar com o critétio de Schwartz (1 defasagem no teste em nivel e
0 defasagens no teste em primeira diferenga). Teste KPSS realizado com Constante ¢ Tendén-
cia, Método de Bartlett (largura de banda 7 no teste em nivel ¢ 8 em primeira diferenga). Teste
ERS realizado com selegao AR do estimador da densidade espectral, com constante ¢ tendén-
cia. Selegdo de defasagens pelo critério de Schwartz (1 defasagem no teste em nivel ¢ nenhuma
defasagem no teste em primeira diferenga). Testes Ng-Perron realizados com a eliminagao de
tendéncia por GLS e selegao de defasagens adicionais pelo critério de Schwartz.
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RESULTADOS DOS TESTES DE RAIZ UNITARIA - CBB A

Nivel Primeira Diferenga
ADF Est. Teste 0,457 -11,548
Valor Critico 5% -3,452 -3,453
PP Est. Teste 0,548 -11,457
Valor Critico 5% -3,453 -3,453
DF-GLS Est. Teste 0,038 -11,463
Valor Critico 5% -3,023 -3,024
KPSS Est. Teste 0,280 0,108
Valor Critico 5% 0,146 0,146
ERS Est. Teste 50,686 1,838
Valor Critico 5% 5,642 5,641
Ng-Perron Est. MZ, 0,172 -54,474
Valor Critico 5% MZ, -17,300 -17,300
Ng-Perron Est. MZ, 0,070 -5,200
Valor Critico 5% MZ, -2,910 2,910
Ng-Perron Est. MSB 0,408 0,095
Valor Critico 5% MSB 0,168 0,168
Ng-Perron Est. MPT 45,564 1,764
Valor Critico 5% MPT 5,480 5,480

Obs: Teste ADF Realizado com Constante ¢ Tendéncia. Selegdo do niimero de defasagens utilizada na

regressao auxiliar realizada pelo critério de Schwartz (0 defasagens no teste em nivel e 0 defasa-
gens no teste em primeira diferenga). Teste PP Realizado com Constante e Tendéncia. Selegao
do Estimador de Densidade Espectral: Método de Bartlett (largura de banda 4 no teste em
nivel ¢ 4 no teste em primeira defasagem). Teste DF-GLS com constante ¢ tendéncia e selegdo
de defasagens na regressao auxiliar com o critério de Schwartz (0 defasagens no teste em nivel
e 0 defasagens no teste em primeira diferenga). Teste KPSS realizado com Constante e
Tendéncia, Método de Bartlett (largura de banda 8 no teste em nivel ¢ 4 em primeira difer-
enga). Teste ERS realizado com selegio AR do estimador da densidade espectral, com con-
stante e tendéncia. Sele¢ao de defasagens pelo critério de Schwartz (0 defasagens no teste em
nivel ¢ nenhuma defasagem no teste em primeira diferenga). Testes Ng-Perron realizados com
a eliminagdo de tendéncia por GLS ¢ sele¢do de defasagens adicionais pelo critério de
Schwartz.
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RESULTADOS DOS TESTES DE RAIZ UNITARIA - R,

Nivel Primeira Diferenca
ADF Est. Teste -3,267 -16,356
Valor Critico 5% -3,454 -3,453
PP Est. Teste -6,562 -23,037
Valor Critico 5% -3,453 -3,453
DF-GLS Est. Teste -3,157 -10,838
Valor Critico 5% -3,024 -3,024
KPSS Est. Teste 0,132 0,147
Valor Critico 5% 0,146 0,146
ERS Est. Teste 3,756 1,307
Valor Critico 5% 5,642 5,641
Ng-Perron Est. MZ, -16,483 -57,380
Valor Critico 5% MZ, -17,300 -17,300
Ng-Perron Est. MZ, -2,867 -5,356
Valor Critico 5% MZ, -2,910 2,910
Ng-Perron Est. MSB 0,174 0,094
Valor Critico 5% MSB 0,168 0,168
Ng-Perron Est. MPT 5,550 1,588
Valor Critico 5% MPT 5,480 5,480

Obs: Teste ADF Realizado com Constante ¢ Tendéncia. Selegdo do niimero de defasagens utilizada na

regressao auxiliar realizada pelo critério de Schwartz modificado (4 defasagens no teste em
nivel ¢ 0 defasagens no teste em primeira diferenga). Teste PP Realizado com Constante ¢
Tendéncia. Selegao do Estimador de Densidade Espectral: Método de Bartlett (largura de
banda 5 no teste em nivel e 15 no teste em primeira defasagem). Teste DF-GLS com constante
e tendéncia e sele¢do de defasagens na regressio auxiliar com o critério de Schwartz (1
defasagem no teste em nivel ¢ 1 defasagem no teste em primeira diferenga). Teste KPSS reali-
zado com Constante ¢ Tendéncia, Método de Bartlett (largura de banda 7 no teste em nivel ¢ 4
em primeira diferenga). Teste ERS realizado com selegio AR do estimador da densidade espec-
tral, com constante e tendéncia. Selegao de defasagens pelo critério de Schwartz (0 defasagens
no teste em nivel ¢ 1 defasagem no teste em primeira diferenga). Testes Ng-Perron realizados
com a eliminagdo de tendéncia por GLS e selegdo de defasagens adicionais pelo critério de
Schwartz.
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RESULTADOS DOS TESTES DE RAIZ UNITARIA - CBC,

Nivel Primeira Diferenca
ADF Est. Teste -0,408 -15,325
Valor Critico 5% -3,452 -3,453
PP Est. Teste -1,087 -16,827
Valor Critico 5% -3,453 -3,453
DF-GLS Est. Teste -0,982 -15,036
Valor Critico 5% -3,023 -3,024
KPSS Est. Teste 0,202 0,153
Valor Critico 5% 0,146 0,146
ERS Est. Teste 21,456 2,062
Valor Critico 5% 5,642 5,641
Ng-Perron Est. MZ, -3,441 -45,094
Valor Critico 5% MZ, -17,300 -17,300
Ng-Perron Est. MZ, -0,912 -4,743
Valor Critico 5% MZ, -2,910 -2,910
Ng-Perron Est. MSB 0,265 0,105
Valor Critico 5% MSB 0,168 0,168
Ng-Perron Est. MPT 20,217 2,047
Valor Critico 5% MPT 5,480 5,480

Obs: Teste ADF Realizado com Constante ¢ Tendéncia. Selegdo do niimero de defasagens utilizada na
regressao auxiliar realizada pelo critério de Schwartz (1 defasagens no teste em nivel € 0 defasa-
gens no teste em primeira diferenga). Teste PP Realizado com Constante ¢ Tendéncia. Selegao
do Estimador de Densidade Espectral: Método de Bartlett (largura de banda 2 no teste em
nivel e 14 no teste em primeira defasagem). Teste DF-GLS com constante e tendéncia e sele¢io
de defasagens na regressao auxiliar com o critério de Schwartz (1 defasagens no teste em nivel
e 0 defasagens no teste em primeira diferenga). Teste KPSS realizado com Constante ¢
Tendéncia, Método de Bartlett (largura de banda 8 no teste em nivel ¢ 16 em primeira difer-
enga). Teste ERS realizado com selegio AR do estimador da densidade espectral, com con-
stante e tendéncia. Selegio de defasagens pelo critério de Schwartz (1 defasagem no teste em
nivel e nenhuma defasagem no teste em primeira diferenga). Testes Ng-Perron realizados com a
eliminagao de tendéncia por GLS e selegdo de defasagens adicionais pelo critério de Schwartz
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RESULTADOS DOS TESTES DE RAIZ UNITARIA - LM I

Nivel Primeira Diferenca
ADF Est. Teste -1,487 -11,311
Valor Critico 5% -3,452 -3,453
PP Est. Teste -1,573 11,271
Valor Critico 5% -3,453 -3,453
DF-GLS Est. Teste -1,467 -10,773
Valor Critico 5% -3,023 -3,024
KPSS Est. Teste 0,213 0,044
Valor Critico 5% 0,146 0,146
ERS Est. Teste 16,857 2,007
Valor Critico 5% 5,642 5,641
Ng-Perron Est. MZ, -5,526 -51,915
Valor Critico 5% MZ, -17,300 -17,300
Ng-Perron Est. MZ, -1,409 -5,056
Valor Critico 5% Mz, -2,910 2,910
Ng-Perron Est. MSB 0,255 0,097
Valor Critico 5% MSB 0,168 0,168
Ng-Perron Est. MPT 15,891 1,945
Valor Critico 5% MPT 5,480 5,480

Obs: Teste ADF Realizado com Constante ¢ Tendéncia. Selegao do ntimero de defasagens utilizada na

regressao auxiliar realizada pelo critério de Schwartz (0 defasagens no teste em nivel ¢ 0 defasa-
gens no teste em primeira diferenga). Teste PP Realizado com Constante ¢ Tendéncia. Selegao
do Estimador de Densidade Espectral: Método de Bartlett (largura de banda 5 no teste em
nivel e 4 no teste em primeira defasagem). Teste DF-GLS com constante e tendéncia e sele¢io
de defasagens na regressio auxiliar com o critério de Schwartz (0 defasagens no teste em nivel
e 0 defasagens no teste em primeira diferenga). Teste KPSS realizado com Constante ¢
Tendéncia, Método de Bartlett (largura de banda 8 no teste em nivel ¢ 4 em primeira difer-
enga). Teste ERS realizado com selegao AR do estimador da densidade espectral, com con-
stante ¢ tendéncia. Sele¢do de defasagens pelo critério de Schwartz (0 defasagens no teste em
nivel ¢ nenhuma defasagem no teste em primeira diferenga). Testes Ng-Perron realizados com
a eliminagdo de tendéncia por GLS e selecio de defasagens adicionais pelo critério de
Schwartz.
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A.4 Téstes de Raiz Unitdria com Quebra Estrutural Enddgena

RESULTADOS DO TESTE ZIVOT EANDREWS (1992) — CBC 41,

Tipo de Quebra Est. Teste Valor Critico 5%
Intercepto -2,598 -3,77
Nivel Tendéncia -2,577 -3,95
Tendéncia e Intercepto -2,579 -3,99
Intercepto -6,621 -3,77
12 Diferenca Tendéncia -6,654 -3,80
Tendéncia e Intercepto -6,635 -3,99

RESULTADOS DO TESTE ZIVOT E ANDREWS (1992) — CBB 4,

Tipo de Quebra Est. Teste Valor Critico 5%
Intercepto 2,030 -3,77
Nivel Tendéncia 1,483 -3,85
Tendéncia e Intercepto 0,749 -3,75
Intercepto -6,056 -3,68
12 Diferenca Tendéncia -6,631 -3,95
Tendéncia e Intercepto -6,592 -3,80

RESULTADOS DO TESTE ZIVOT E ANDREWS (1992) — R,

Tipo de Quebra Est. Teste Valor Critico 5%
Intercepto -1,793 -3,68
Nivel Tendéncia -4,250 -3,65
Tendéncia e Intercepto -4,394 -3,75
Intercepto -10,838 -3,77
12 Diferenca Tendéncia -10,800 -3,49
Tendéncia e Intercepto -10,648 -4,18

RESULTADOS DO TESTE ZIVOT E ANDREWS (1992) - CBC,

Tipo de Quebra Est. Teste Valor Critico 5%
Intercepto -0,002 -3,76
Nivel Tendéncia -0,184 -3,95
Tendéncia e Intercepto -0,396 -3,75
Intercepto -9,238 -3,68
12 Diferenca Tendéncia -9,470 -3,65
Tendéncia e Intercepto -9,450 -3,75
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RESULTADOS DO TESTE ZIVOT E ANDREWS (1992) - LM,

Tipo de Quebra Est. Teste Valor Critico 5%
Intercepto 0,674 -3,80

Nivel Tendéncia -0,202 -3,85
Tendéncia e Intercepto -1,203 -3,75
Intercepto -6,610 -3,68

12 Diferenca Tendéncia -6,686 -3,96
Tendéncia e Intercepto -6,665 -3,80

EVOLUCAO DA ESTATISTICA DE TESTE — VARIAVEL R,

jan/60 jul/60 jan/61 jul/6l jan/62 jul/62 jan/63 jul/63 jan/64 jul/64 jan/65 jul/65 jan/66 jul/66 jan/67 jul/67 jan/68 jul/68
0 T T T T T T T T T T T T T T

Est. Teste
IS

Intercepto Tendéncia ™ ™ Tendéncia e Intercepto
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A.5 Resultados dos Testes de Raiz Unitdavia Sazonal

RESULTADOS DO TESTE BEAULIEU E MIRON (1993) — CBC 4,1,

Variavel Est. Teste Valor Critico - 5% Variavel Est. Teste Valor Critico - 5%
b7 -6,597 -3,28 T, -4,570 -3,24
T, 2,714 2,75 Ty -9,466 -1,84
T3 4,178 -3,24 Ty -7,869 -3,24
y 0,431 1,84 T 0315 1,84
Tl -2,945 -3,24 Ty 6,270 -3,24
T 8,476 1,84 T, 0,447 1,84

Obs: Testes realizados com uma defasagem da varidvel dependente na regressao auxiliar.

RESULTADOS DO TESTE BEAULIEU E MIRON (1993) — CBB 4,1,

Variavel Est. Teste Valor Critico - 5% Variavel Est. Teste Valor Critico - 5%
o -6,879 -3,28 T, -3,732 -3,24
o) 2,752 2,75 Tig -7,452 -1,85
T 1,157 -3,24 T -6,176 -3,24
T, -1,261 -1,85 o 1,014 1,85
Ty -4,761 -3,24 Ty 2,877 3,24
T 6,769 1,85 T, -2,119 -1,85

Obs: Testes realizados com uma defasagem da varidvel dependente na regressao auxiliar.

RESULTADOS DO TESTE BEAULIEU E MIRON (1993) - CBC,

Variavel Est. Teste Valor Critico - 5% Variavel Est. Teste Valor Critico - 5%
T, -4,853 -3,28 T -1,349 -3,24
T, -1,479 2,75 g 5,775 -1,85
T3 0,602 -3,24 T -5,656 -3,24
y -0,521 -1,85 T 1817 1,85
T -5,131 -3,24 Ty 1,524 -3,24
Tg 6,244 1,85 Ty, -3,927 -1,85

Obs: Testes realizados com uma defasagem da varidvel dependente na regressao auxiliar.
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RESULTADOS DO TESTE BEAULIEU E MIRON (1993) - R,

Variavel Est. Teste Valor Critico - 5% Variavel Est. Teste Valor Critico - 5%
i -5,297 -3,28 o -2,454 -3,24
T, -2,648 -2,75 g -5,355 -1,85
g 0,784 -3,24 Ty -6,279 -3,24
y -0,229 -1,85 T 1,127 1,85
Ty 5,700 -3,24 Ty 1171 -3,24
g 6,763 1,85 Ty -2,384 -1,85

Obs: Testes realizados com uma defasagem da varidvel dependente na regressio auxiliar.

RESULTADOS DO TESTE BEAULIEU E MIRON (1993) — LM,

Variavel Est. Teste Valor Critico - 5% Variavel Est. Teste Valor Critico - 5%
{7 -8,126 -3,28 T -4,308 -3,24
T, -1,792 -2,15 g -8,502 -1,84
T 1,896 -3,24 Ty -7,307 -3,24
U -1,337 -1,84 T 0,958 1,84
T -4,263 -3,24 Ty 5,115 -3,24
g 8,021 1,84 Ty -0,052 -1,84

Obs: Testes realizados com uma defasagem da varidvel dependente na regressio auxiliar.

Este documento foi transformado do LATEX por HEVEA.

Agradecemos ao Professor José Benedito Zarzuela Maia, chefe do Departamento Econémico do Banco Cen-
tral em S3o Paulo, pela cessao dos dados, e ao aluno Guilherme Parente Martins Ferreira, pelo trabalho de le-
vantamento dos mesmos. Além disso, gostariamos de agradecer aos pareceristas anénimos pelas inimeras
contribui¢des levantadas a versoes anteriores deste artigo.

(Recebido em julho de 2003. Aceito para publicagdo em margo de 2005).
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