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Resumo

Investigou-se a importancia relativa dos choques tecnolégicos e mone-
tarios nos ciclos de negocios da economia brasileira entre 1980 e 2009.
Nesta investigacdo, utilizou-se o modelo money-in-the-utility function,
que considera que a moeda e sua manuten¢ao geram utilidade aos agen-
tes econdmicos. Para identificar a forma e o padrao de como os ciclos de
negdcios respondem aos choques, foram realizadas diversas simulagdes.
Os resultados permitem concluir que, além dos choques tecnoldgicos, os
choques monetarios foram importantes na explicacdo dos ciclos de nego-
cios da economia brasileira no periodo analisado, embora o efeito sobre a
volatilidade das variaveis reais tenha sido pequeno.
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Abstract

We investigated the relative importance of technological and mone-
tary shocks for the business cycles in the Brazilian economy between 1980
and 2009. In this investigation, we used the model money-in-the-utility
function, which considers that holding money generates utility to the eco-
nomic agents. Several simulations were performed to identify how the
business cycles respond to shocks. The results indicate that, in addition to
technological shocks, monetary shocks are important in explaining busi-
ness cycles in the Brazilian economy during the analyzed period. Their
effects on the volatility of real variables, however, were small.
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1 Introducao

As instabilidades no crescimento econdmico caracterizaram as economias em
desenvolvimento ao longo das ultimas décadas, caso da economia brasileira.
A transicao de um periodo de crescimento elevado e acelerado, como verifi-
cado nas décadas de 1960 e 1970, para um crescimento praticamente nulo,
em termos per capita, associado a gradativos desequilibrios fiscais e a um pro-
cesso inflaciondrio cronico, conjuntura da década de 1980 e parte da de 1990,
foi uma das mais bruscas mudancas na trajetoria de crescimento da economia
brasileira.

As flutuagdes que marcaram o crescimento econdmico brasileiro ao longo
dessas décadas podem ser atribuidas, em sua grande maioria, aos sucessivos
choques externos e internos. Se, de um lado, os choques nos precos do petro-
leo, na taxa nominal de juros internacional (crise da divida externa), no preco
internacional das commodities e na oferta agricola deram inicio ao periodo de
menor crescimento econémico brasileiro em sua fase de industrializacao, por
outro, os desequilibrios foram agravados pelas incertezas quanto a conducao
da politica monetaria associada aos consecutivos planos de estabilizacao.

Nao obstante, nos anos seguintes, a contencao do processo inflacionario
e a estabilizagao do nivel de precos foram os principais fatos da economia
brasileira na segunda metade da década de 1990. Esse contexto determinou
uma nova inversao na trajetoria da taxa de crescimento econémico, com o
produto agregado real retomando o crescimento, apesar de ocorrer de forma
gradativa. Entretanto, as mudancas provocadas pela estabilidade econdmica
nao foram suficientemente abrangentes e completas. Isso se evidenciou pelo
ritmo de expansao da economia nos anos mais recentes, o qual se caracterizou
por um processo de crescimento inerentemente irregular, em grande medida
ocasionado pelos desequilibrios e tentativas de ajustamento macroeconémico
resultantes da propria politica economica adotada. Associado a isso, a incor-
poragao de novas tecnologias e os ganhos de produtividade decorrentes contri-
buiram para que o produto agregado real apresentasse periodos de expansao
seguidos, notadamente, por periodos de menor crescimento.

Conforme Cintra (2006), esses desequilibrios, ainda que de natureza dis-
tinta, caracterizaram os movimentos do tipo stop and go da economia brasi-
leira ao longo dos ultimos vinte e cinco a trinta anos, com o produto agregado
apresentando oscilagoes acentuadas em periodos curtos. Decorrente disso,
a atividade econdmica apresentou flutuagoes periddicas (Delfim Neto 2009),
com as instabilidades ocorrendo repetidamente ao mesmo tempo em que suas
oscilagoes e sua extensdao ocorrem em periodos nao definidos, sequéncia de
mudangas que caracteriza a natureza recorrente e nao periodica dos ciclos de
negocios.

Associado a essas mudancas na economia brasileira, tanto na industria
quanto na agricultura, observou-se um processo de reestruturagao e moder-
nizagao tecnolodgica, o qual criou condi¢oes para o desenvolvimento da ca-
pacidade produtiva, num movimento de catching up tecnoldgico, conforme
discutido por Bertolli & Medeiros (2003). Por sua vez, a0 mesmo tempo em
que as mudancas tecnologicas vém sendo evidenciadas, a politica econdomica
centrada em instrumentos, tanto monetarios quanto fiscais, pode ter desem-
penhado um papel igualmente importante para a explicagao das flutuagoes ci-
clicas, sobretudo em paises em desenvolvimento, a semelhanca do Brasil. Essa
proposicao é corroborada pelo fato de as consequéncias geradas por mudancas
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na condugao da politica econdmica, estarem ligadas a trajetoria dinamica da
atividade econdmica, de forma que se torna tarefa dificil dissociar a condugao
da politica econémica do processo de evolucao do produto agregado.

Diante deste contexto, o trabalho procurou examinar a relevancia dos cho-
ques tecnologicos e monetarios sobre as propriedades ciclicas da economia
brasileira entre 1980 e 2009, considerando o arcabougo metodolégico dos ci-
clos de negocios. Para atingir tal objetivo, fez-se uso de um modelo money-in-
the-utility function (MIU), originalmente proposto por Sidrauski (1967). Este
modelo assume que a moeda gera utilidade pela incorporagao de saldos mo-
netarios reais na funcao utilidade, a medida que reduz os custos de transacao
dos agentes econdomicos. Modelo que tem sido utilizado para estudar uma
variedade de problemas associados com economias monetarias.

Os trabalhos sobre ciclos de negocios, em sua maioria, enfatizam os cho-
ques tecnoldgicos como a causa preponderante das flutuagoes ciclicas, como
proposto pela Real Business Cycle Theory (RBC).! Diferentemente, este tra-
balho introduziu ao mesmo tempo choques tecnologicos e monetarios como
fonte de mudancas no comportamento dinamico da economia em linha com
os modelos da referida Nova Sintese Neoclassica (Goodfriend 1997). Essa
classe de modelos econdmicos, pautados no comportamento otimizador dos
agentes racionais em um ambiente dinamico, estocastico e de equilibrio geral
(Dynamic Stochastic General Equilibrium - DSGE) acrescenta caracteristicas
especificas, como choques monetarios, a estrutura basica dos modelos RBC.

Essa abordagem se caracteriza por integrar aspectos da teoria keynesiana
aos modelos de ciclos de negdcios, permitindo analisar o comportamento di-
namico da economia real na presenca de choques monetarios, bem como as
relagdes entre juros, moeda, inflagao e os ciclos economicos. Conforme Good-
friend (1997), a Nova Sintese Neoclassica envolve a aplicagao sistematica de
otimizagao temporal e expectativas racionais, possibilitando discutir decisoes
de precos e produto (teoria Keynesiana) e de consumo e investimento (mode-
los RBC). Aspectos analiticos constituem-se na principal contribuicao deste
trabalho, dado que os estudos com esse enfoque sao, ainda, incipientes para a
analise da economia brasileira.

Cabe citar que a relevancia da moeda nas flutuagoes economicas nao € re-
cente, haja vista que foi foco de discussoes de Friedman & Schwartz (1963).
Contudo, as formulagoes acerca de como a moeda poderia influenciar o com-
portamento dos ciclos de negdcios foram debatidas, mais especificamente, por
autores como Lucas (1972, 1975), Fischer (1977) e Taylor (1979). Porém, esta
em Lucas & Stokey (1983) a fundamentacao tedrica da introdugao da moeda
nos modelos-padrao de ciclos reais de negocios. Enquanto que, evidéncias
de fatores monetarios na dinamica econdmica podem ser encontradas nos tra-
balhos de Colley & Hansen (1989, 1995), Chari et al. (1990), Christiano &
Eichenbaum (1992) e Christiano et al. (1998). Para a economia brasileira, os
trabalhos sao recentes, mencionando-se os de Sin & Gaglianone (2006), Sil-
veira (2008) e Souza-Sobrinho (2010). Embora utilizem uma estrutura DSGE,
nao investigam a importancia relativa dos choques tecnoldgicos e monetarios
para o ciclo econdmico doméstico.

Com base nesses aspectos, os resultados alcangados forneceram argumen-
tos de que tanto os choques tecnoldgicos quanto os monetarios foram impor-
tantes na evolugao dos ciclos de negocios da economia brasileira. De forma

IVer os trabalhos de Kydland & Prescott (1982), Long & Plosser (1983) e Hansen (1985)
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que, ao considerar ambos os choques como parte da estrutura econdmica,
pode-se melhor identificar os efeitos da dinamica mesma, os quais, anteri-
ormente, eram atribuidos apenas aos choques tecnologicos, mas que sao, de
fato, gerados por outros tipos de distarbios.

Além desta introdugao, o trabalho esta dividido em mais trés secoes. Na
segunda, sao apresentados o modelo, as condi¢oes de equilibrio, a calibracao
dos parametros e as simulagoes propostas, considerando choques monetarios
e tecnologicos. A secao trés consta dos resultados das simulacoes dos dife-
rentes choques, analises e discussoes. E na secao quatro sao delineadas as
principais conclusoes.

2 O modelo money-in-the-utility function (MIU)

Nessa secao é apresentado o modelo da funcao de utilidade com inclusao da
moeda, desenvolvido por Sidrauski (1967), o qual faz parte dos modelos que
incorporam moeda dentro dos modelos de equilibrio geral, em linha com os
modelos da Nova Sintese Neoclassica. Entretanto, o modelo utilizado consi-
dera que a utilidade depende das decisoes relacionadas a oferta de trabalho,
além do consumo e dos saldos monetarios reais como proposto no modelo ori-
ginal, extensao necessaria para estudar as flutuagoes dos ciclos de negdcios.

2.1 Populacao e preferéncias

A funcao de utilidade da familia representativa determina um continuum de
familias homogéneas vivendo infinitamente num intervalo [0,1], definida a
seguir:

u(ce, my,ly) (1)

em que ¢; € o consumo per capita, m; € o saldo monetario real per capita e I,
é o lazer. Assume-se que a funcao utilidade é crescente, concava e continua-
mente diferenciavel e satisfaz as condigoes: u.(c;, my, l;) > 0, uy,(cy, my, 1) >0 e
u(cy,my, 1) >0 e, uec(cr, my, 1) <0, (e my, 1) <0 e uy (e, my, 1) <O0.

O saldo monetario real per capita é definido como o fluxo de servigos ge-
rado pela manutencao de moeda. Considerando que o fluxo de servicos é
proporcional ao valor do estoque de moeda, entao o m; torna-se igual ao valor
real da manutencao de moeda, determinando que m; = M,;/P;N;, sendo M;, a
quantidade de unidades monetarias e P, o nivel de precos com N; normali-
zado para a unidade, dado que por hipotese a populagao cresce a uma taxa
constante. O agente aloca seu tempo disponivel em trabalho (h;) e em lazer
(I;), de forma que seja normalizado a unidade: l; +h; =1 = h; =1—1,.

O modelo original de Sidrauski (1967) assume que a utilidade depende
apenas das decisoes de consumo e da manutencao de moeda. Entretanto,
nesse modelo, considera-se que a utilidade depende também das decisoes re-
lacionadas a oferta de trabalho, extensao necessaria para estudar as flutuagoes
dos ciclos de negocios, sendo as variacdes no emprego uma importante carac-
teristica dos ciclos economicos (Walsh 2003). Considerando que a utilidade
assume a forma funcional CES (Constant Elasticity Substitution), pode-se rees-
crever a funcao utilidade da seguinte forma:

Cl—(D _ 1-n
i, 0h)
1-d 1-7

(2)

u(ce, my, ly)
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em que C é um bem de consumo composto, @ é o inverso da elasticidade
de substituicao intertemporal no consumo (coeficiente de aversao relativa ao
risco), 11 € o inverso da elasticidade da oferta de trabalho e W é um parame-
tro positivo associado a contingéncia do lazer, com os parametros seguindo
as seguintes condigoes: 1,P,W >0 e 1,P # 1. Para tanto, o bem de consumo
composto depende do nivel de bens de consumo per capita (c) e do saldo mone-
tario real per capita (m), e esta associado a elasticidade consumo da demanda
de moeda (a) e a elasticidade juros da demanda de moeda (b), como em (3):

1
Ct:[ac}_b+(1—a)m}_b]l‘b, com0<a<l,b>0eb=1 (3)

As preferéncias na forma CES sao consistentes com o crescimento no es-
tado estaciondrio e, no caso limite, quando ® = b = 1, as preferéncias sobre

consumo e saldo monetario sao log-lineares, tal que: u(c;, my,l;) = alncy + (1 —
1-n

Wi,
a)lnm; + = : 15 sac :
moeda desde que a taxa marginal de substituicao entre lazer e consumo seja
independente do saldo monetario real.

. Nesta situacao, as trajetorias sao independentes da oferta de

2.2 Tecnologia

A tecnologia segue a especificagao padrao dos modelos neocléassicos de equili-
brio geral dinamico e estocastico, assumindo que a economia modelada pro-
duz um tnico produto, o qual é produzido usando os insumos, capital e traba-
lho de acordo com a fungao produgao Cobb-Douglas, com retornos constantes
a escala, assim definida:

v = flkphy,zy) = 2 kfhi ™, 0<a <1 (4)

em que k é o estoque de capital per capita, h é a quantidade total de horas
trabalhadas, « é a parcela do capital no produto (na renda) nacional, (1 —a) é
a parcela do trabalho na renda nacional e z é um distarbio exdgeno que segue
um processo de tecnologia estocastica. Assume-se que funcao de producao
satisfaz as condi¢oes de Inada: fy >0e f, >0 com fi <O, fr, <0e fkh>0.

A funcao de produgao esta sujeita a lei de movimento do capital determi-
nada por:

kigr = (1= 0)k; + 1, (5)

cuja restricao de possibilidade é dada por:

em que O € a taxa de depreciacao com intervalo entre O e 1 e i é 0 investimento
agregado.

2.3 Problema do consumidor

Definidas as formas funcionais para a fun¢ao de utilidade e para a funcao de
producdo, a etapa seguinte consistiu em definir o problema de decisao das
familias e obter as condigoes de primeira ordem para as variaveis enddgenas
que sao consistentes com essas condi¢oes. O agente representativo tem como
objetivo maximizar a utilidade descontada condicionada as restri¢coes, como
apresentado em (7):
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00 _ 1-
max E chth) \Iflfq 0 1 7
)| B T ey || 0<p < )
t=0

sujeito a restri¢ao orcamentaria determinada por:

flkphyz)+(1=0)ki_1 +wy > ¢+ ki +dy +my (8)
B (1+j:-1) m_q
“r="T (1+1) i+ 1+ ©)

em que E denota o operador de expectativa, f a taxa de desconto intertempo-
ral com 0 < <1, w; a riqueza real financeira do agente, 7 a transferéncia real
recebida do governo, d; estoque de titulos livres de risco, j; a taxa nominal de
juros e 7; a taxa de inflagao.

Sendo este um problema de otimizagao dinamica, pode-se escrever o mo-
delo como uma equacao de Bellman, de forma que a funcao valor (V) repre-
senta o valor presente maximo da utilidade que o agente representativo das
familias pode alcancar:

V(wy, k1) = maxe, m, n,d, x, [4(cymy, 1 =hy) + BE,V (wir1, k)] (10)

com a maximizagao sujeita a restricao orcamentaria em (8) avaliada em ¢ + 1;
sendo wy, k;_1 e z; as variaveis de estado e [c;, my, hy, d; e k;] as variaveis de
controle. O tratamento de w; como variavel de estado determina que a taxa
de crescimento monetario é conhecida no tempo em que as familias tomam
suas decisoes sobre consumo, estoque de capital, titulos e saldos monetarios
reais. Da mesma forma, considera-se que o disturbio da produtividade, z; é
conhecido no inicio do periodo t.

2.4 Choques aleatérios

Em grande parte dos modelos da Nova Sintese Neoclassica, os ciclos de ne-
gocios sao originados por choques tecnoldgicos, monetarios ou fiscais. Neste
trabalho, foi examinado um modelo com choques multiplos relacionados a al-
teragoes na produtividade e no estoque monetario (oferta nominal de moeda).
Para o choque tecnolégico, foi considerado o parametro definido a partir de
processo autorregressivo de primeira ordem, tal que:

Zp =pzi_1 + &, com0<p<l1 (11)

em que p é o parametro de persisténcia do choque e assume-se que ¢; é se-
rialmente nao correlacionado com média zero. Conceitualmente, o choque
tecnologico é obtido por meio da estimativa do residuo de Solow (z), a partir
da estimativa da funcao de producao apresentada em (4). Em outras palavras,
corresponde a parcela do produto agregado que nao é explicada nem pelo ca-
pital e nem pelo trabalho.

A especificagao do processo estocastico para o estoque nominal de moeda
foi determinada a partir da defini¢ao da taxa de crescimento médio de longo
prazo da oferta nominal de moeda, denotado por ®°°. Para tanto, assume-se
que u; = ®, —©®5% é 0 desvio no periodo t da taxa de crescimento de seu valor
médio de equilibrio no estado estacionario. Assim, u; é considerado como
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um processo estocastico, conforme definido em Sidrauski (1967) e Cooley e
Hansen (1989; 1995), tal que:

up=yu 1+ ¢z, 1+¢,0<y<1 (12)

em que (; € o termo de erro, nao correlacionado, y é o parametro de persistén-
cia do processo estocastico e ¢ é o coeficiente do choque tecnolégico sobre o
crescimento monetario. Se esse parametro assumir um valor positivo, (¢ > 0),
tem-se que a taxa de crescimento da oferta nominal de moeda tende a respon-
der a choques reais de produtividade, z, e esta sujeito a disturbios aleatdrios
associados as realiza¢oes de C.

Ao considerar que mudangas nao antecipadas na produtividade podem
afetar a taxa de crescimento da oferta nominal de moeda, assume-se que os
choques tecnoldgicos elevam o nivel do produto agregado real (de forma se-
melhante a renda real). Com o aumento no produto real, — sendo a renda
real proporcional a demanda real por moeda — a demanda dos agentes por
ativos de maior liquidez seguira a mesma tendéncia de elevagao, e, como con-
sequéncia, a taxa de crescimento da oferta monetaria sera afetada.

Econometricamente, o choque monetario foi calibrado pela estimativa do
processo autorregressivo de primeira ordem para, M, no conceito M2,% de
acordo com Colley & Hansen (1995), por meio da estimativa do desvio-padrao
de u; obtido a partir de M; = yM; 1 +(1-y)O + u;.

2.5 O estado estacionéario

Os valores do estado estacionario sao expressados em termos dos parametros
basicos do modelo — produto, consumo, estoque de capital e horas trabalha-
das — representadas respectivamente por, ySS, ¢35, k5% e hSS. Inicialmente, a
equagao de Euler para o estado estaciondrio da taxa de desconto intertempo-
ral é determinada pelo inverso da taxa real de retorno sobre o capital (ou pelo
inverso da taxa real de juros), como segue:

1 $$ 14
ﬁ:ﬁ’ com R :a(%)+1—6 (13)
em que R5° é a taxa real de juros de equilibrio. Considerando a taxa de des-
conto intertemporal definida em (13), a razao produto-capital no estado esta-
cionario é dada pela seguinte expressao:

SS
%:é(%—1+5) (14)

5 5 SS ss\l-a
Da fungao de produgao apresentada em (4), tem-se is—s = (ZS—S) que
ySS 1SS l1-a . P11 .
5 = f(kW) , e considerando que no equilibrio de longo prazo o choque
tecnologico é conhecido, tal que z; = 1, obtém-se:

2No modelo MIU original, os saldos monetérios reais sio obtidos a partir da oferta nominal
de moeda no conceito M1. Entretanto, na economia brasileira, os ativos que ofereciam certa
protecao contra o processo inflacionario eram os depodsitos de curto prazo, aplicagdes financeiras
— poupanga —, titulos emitidos por institui¢des depositarias, entre outros ativos, de forma que
a oferta de moeda no conceito M2 representa melhor os saldos monetarios reais no contexto da
economia analisada.
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BSS (4SS ™= [1/1 1-a
(i) =Ll "

Da restri¢ao or¢amentaria agregada apresentada em (8) segue-se que:

SS _ _
_:y__é':l 1-8 _,_(1_“)5
sendo (1 +j55) = RS5(1 +1%)

Os valores do estado estacionario revelam as propriedades do modelo MIU
e como variac¢des na taxa de inflagao no equilibrio afetam o produto e o con-
sumo agregado. A partir da fun¢ao avaliada em (10), no estado estacionario,
geram-se as seguintes expressoes:

mSS a \5[O-p b
cSS :(1—a) ( €] ) (17)
mSS -3 0-5 5 ¢SS
kSS :(1:1) ( © ) (ﬁ) (18)
HSS (4SS =
s = (i) o

Exceto as expressoes do saldo monetario real relativo ao consumo e ao es-
toque de capital (equagdes 17 e 18), as demais expressoes (13, 14, 16 e 19)
sao independentes da taxa de crescimento da oferta nominal de moeda no es-
tado estacionario. Por sua vez, nos niveis no estado estacionario do estoque
de capital, produto e consumo dependerao da taxa de crescimento monetario,
com a taxa de inflacao induzindo mudangas em h no estado estacionario, que
afetarao o steady state do produto, consumo e o estoque de capital proporcio-
nalmente. No entanto, #°° pode ser obtido a partir das formas funcionais da
funcao de utilidade e de producao, tal que:

<

-0

nSsy> a \He-p\T|"
(1—h55)'1_H1+(1—a) ( e ) (20)

A expressao em (20) é independente da taxa de crescimento no estado es-
tacionario da oferta nominal de moeda. O lado esquerdo de (20) é crescente
em h°S. O efeito de um maior crescimento monetario, ®, sobre o lado direito
depende do sinal de C = (b —®). Se essa relacao for positiva, b —® > 0, taxas
de inflagdo maiores reduzem a utilidade marginal do consumo, aumentando
a demanda por lazer e reduzindo a oferta de trabalho. Como consequéncia,
o estado estacionario do produto tendera a cair. Nessa situagao, consumo e
moeda sao complementares.

Se a relagao for negativa, (b — ® < 0), taxas de inflacao elevadas conduzem
ao aumento da oferta de trabalho, pelo aumento da utilidade marginal do
consumo — pois quanto maior for a utilidade marginal do consumo, maior
sera o beneficio adicional de uma unidade monetaria na renda e mais o agente
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estara disposto a trabalhar a medida que o salario aumentar — o que tendera
a elevar o nivel de estado estacionario do produto agregado. Por sua vez, se
b—-® =0, nem a utilidade marginal do consumo nem a utilidade marginal
do lazer dependem do nivel do saldo monetario real, de forma que nao se
rejeita a hipotese da neutralidade da moeda. Nessa simulagao, as motivacoes
e as decisoes dos agentes econdomicos nao seriam influenciadas por mudangas
monetarias.

3 Resultados

3.1 Calibragédo e valores dos parametros

Para calibrar o modelo, é necessario definir os parametros que aparecem nas
equagoes que caracterizam o comportamento no estado estacionario. Na Ta-
bela 1, encontram-se os parametros, as defini¢oes e os valores obtidos para
os respectivos parametros, com os quais foram realizadas as simulagoes da
economia artificial (benchmark economy) e obtidos os demais resultados.

No processo de calibracao, os parametros a, 9, f e © foram obtidos direta-
mente dos dados da economia brasileira, a partir das séries macroecondémicas,
ja os demais (a, b, 17, ®, p, ¢, ¥, 0¢ € 0,) foram obtidos por meio de estimativas
economeétricas e expressoes calculadas pelo modelo matematico. Para a obten-
¢ao desse conjunto de pardmetros, foram utilizados dados anuais entre 1980 e
2009. Destaca-se que todos os parametros utilizados (fixos ou estimados) sao
compativeis com os dados anuais.

Para o parametro relacionado a participagao da remuneragao do capital
na renda, a, obteve-se o valor de 0,33, por meio da razao entre Excedente
Operacional Bruto e o PIB, obtido a partir do Sistema de Contas Nacionais do
IBGE. Para tanto, considerou-se o Excedente Operacional Bruto descontado da
remuneragao dos autonomos (proprio-emprego). Conforme Kanczuk (2004),
a nao inclusao da parcela da remuneracao esta relacionada ao fato de que
ela superestimaria os resultados. Porém, o valor do parametro relacionado a
remuneracao do capital é questiondvel para a economia brasileira, dado que
nao ha uma série de capital calculada oficialmente. Assim, os valores variam
entre os estudos, num intervalo que se estende de 0,66, como encontrado por
Kanczuk & Faria Jr (2000) até 0,33, como obtido por Gomes et al. (2002).

O valor do parametro relacionado a depreciacao do capital, 0 = 0,0626, foi
obtido a partir da equacao de Euler para o steady state da lei de movimento
do capital, conforme equagao (5), dividindo-se a parcela do investimento-

Z'SS

. ss .
produto pela razao capital-produto, tal que )55 = 5(;5—5) Considerou-se a

~ s 1. iSS - P SS
razao média ;ﬁ de 17,49% e a razao média 55—5 de 2,87. Esse valor assemelha-

se ao utilizado por Aratjo & Ferreira (1999). Como nao ha uma série calculada
para a depreciacao do capital na economia brasileira, esse valor oscila entre os
estudos,? variando de 1,2% a 6,5%.

O valor calculado para a taxa de desconto intertemporal, que mede a impa-
ciéncia do agente representativo das familias, f8, foi de 0,9506, obtido a partir
da expressao em (13). Esse valor é semelhante ao utilizado por Aratjo & Fer-
reira (1999) e Teles et al. (2005). Ressalta-se que essa taxa relaciona as decisoes
de consumo presente e futuro, de forma que redugoes em  aumentam o peso

3A1‘af1j0 & Ferreira (1999), Kanczuk (2002, 2004), Gomes et al. (2002) e Teles et al. (2005).
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Tabela 1: Valores dos parametros do modelo money-in-the-utility func-
tion para a economia brasileira, no periodo entre 1980 e 2009.

Parametros Valores Defini¢oes Fontes

Parametros calculados

a 0,331  parcela do capital no total da Dados da
. renda - . , economia

o 0,063 taxa de depreciag¢ao do capital fi- brasileira
sico

B 0,951 taxa de desconto intertemporal

(S} 1,061 taxa de crescimento médio do esto-
que nominal de moeda

Parametros estimados

a 0,475 elasticidade consumo da demanda  Tabela 2
de moeda

o 2,447 inverso da elasticidade juros da de- Tabela 2
manda de moeda

1 1,049 inverso da elasticidade da oferta Tabela 3
de trabalho

[} 1,906 inverso da elasticidade de substi- Tabela 3
tuicao intertemporal no consumo

o 0,891  coeficiente autoregressivo para o Tabela 4
processo de produtividade

O¢ 0,016  inovacgao da produtividade Tabela 4
(desvio-padrdao do choque tec-
noldgico)

Q 0,000  coeficiente do choque de produti- Tabela 5
vidade sobre o crescimento mone-
tario

14 0,597  coeficiente autoregressivo para o Tabela 5
crescimento monetario

o 0,067 inovacao da taxa de crescimento Tabela 5
monetario

Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelos autores.

do consumo futuro na utilidade dos agentes, sinalizando que isso represen-
taria estimulo a poupanca presente. Como uma taxa real de juros positiva é
condigao necessaria para haver impaciéncia pelos agentes e considerando que
a economia brasileira apresentou uma taxa real de juros média de 6,74%, en-
tre 1980 e 2009, tem-se que os agentes valorizam menos o consumo futuro do
que o0 consumo presente.

Para a série correspondente ao produto agregado considerou-se a soma das
variaveis de consumo e de investimento agregado, o que implica subtrair as
exportagoes liquidas desse agregado. Essa defini¢ao torna-se necessaria, dado
que a economia simulada nao considera o setor externo. Ao suprimir o setor
externo, nao se esta desconsiderando sua importancia ainda devido ao fato de
o Brasil ser um pais essencialmente aberto, porém esta-se adequando as res-
tricoes do modelo. No entanto, essa limitagao torna-se menor, uma vez que
as exportagoes liquidas na economia brasileira representaram um percentual
pequeno do produto, em média 2,3%, no periodo analisado. A série de investi-
mento foi construida a partir da soma das séries de formacao bruta de capital
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fixo e de variacao dos estoques, ambas deflacionadas pelo IPCA, calculada
pelo IBGE/SCN e disponivel no IPEADATA.

Os parametros que definem a elasticidade consumo da demanda de moeda,
a, e o inverso da elasticidade juros da demanda de moeda, b, foram obtidos a
partir da especificagao utilizada por Goldfeld & Sichel (1990) e Chari et al.
(1990):

M, 1, (l-a 1 j
logPtNt—blog( - )logCt b(l—j)+yt (21)

em que € o estoque nominal de moeda, no conceito M2 [(papel moeda em
poder do publico mais depdsitos a vista) mais depositos especiais remunera-
dos, mais depositos de poupanga, mais titulos emitidos por institui¢oes de-
positarias], deflacionada pelo IPCA, aferido pelo Banco Central (BC), P cor-
responde ao nivel de precos, definido a partir do IPCA acumulado, calculado
pelo IBGE/SNIPC e N foi normalizado para a unidade, C é o bem de consumo
agregado - considerado a soma do consumo final das familias deflacionado
pelo IPCA, calculada pelo IBGE/SCN e disponivel junto ao banco de dados do
Instituto de Pesquisas Econdmicas Aplicadas (IPEADATA) — e j corresponde
a taxa nominal de juros — definida a partir da taxa over-selic.

Nesta especificacao, o log da demanda real de moeda é uma funcao posi-
tiva do log do consumo agregado e uma funcao negativa do log da taxa nomi-
nal de juros. O termo de erro € nao correlacionado, tem média zero e variancia
0’3. Para a estimativa, utilizaram-se dados anuais para o periodo entre 1980 e
2009. Sendo as séries nao estacionarias em nivel, foi realizado o teste de coin-
tegracao de Johansen, o qual indicou que as séries apresentam no maximo um
vetor cointegrante ao nivel de 5%. Entretanto, as estimativas estruturais fo-
ram obtidas a partir do modelo em diferenca, com a inclusao do parametro
associado a correcao de erro, conforme Tabela 2.

Tabela 2: Estimacao da demanda monetaria para a economia brasi-
leira para o periodo entre 1980 e 2009.

1og% = 8,8888" + 0,475logAC;"™" - 0,4087logAJ;"" - 0,7904¢, "
(0,0122) (0,0012) (0,0010) (0,0089)
R? 0,9169

desvio-padrao 1,785

Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelos autores.
Nota: ***** e *, significativo a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

As estimativas indicaram que a elasticidade consumo da demanda de mo-
eda foi de cerca de a = 0,48, enquanto que a elasticidade juros da demanda de
moeda foi aproximadamente j = 0,41. Ambas as estimativas foram significa-
tivas ao nivel de 1%. A partir da estimativa dos juros, obteve-se o parametro
do inverso da elasticidade juros da demanda de moeda, cujo valor foi de cerca
de b = 2,45. De forma semelhante as demais estimativas, o mecanismo de
correcao de erro foi significativo ao nivel 1%. Em rela¢ao aos residuos, eles
atenderam a pressuposicao de normalidade e nao se verificou evidéncias de
autocorrelacao e heterocedasticidade (ver Apéndice Apéndice A).

O parametro associado ao inverso da elasticidade da oferta de trabalho, 7,
foi obtido a partir da estimativas da funcao de oferta do trabalho. De acordo
com a teoria dos ciclos reais de negocios, a quantidade de trabalho ofertado
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depende do salario real e da taxa real de juros (Snowdon & Vane 2005). A
expressao formal para a oferta de trabalho é dada por:

w
s=s(w,r), comw = 53 (22)

em que s é a quantidade de trabalho ofertado, w é o salario real e r é a taxa real
de juros. Nesta especificacao, os trabalhadores tomam suas decisdes em rela-
¢ao a oferta de trabalho considerando o salario real corrente e futuro. Estando
o salario real corrente acima do seu nivel de longo prazo, os trabalhadores ten-
derao a ofertar uma quantidade maior de trabalho, reduzindo a demanda por
lazer, sendo que a taxa real de juros afeta a quantidade ofertada de trabalho
por meio dos efeitos renda e substituicao.

Econometricamente, a expressao da oferta de trabalho foi definida a partir
de log$S; = c+vlogw; + vlogr + ¢;, sendo s o total de horas trabalhadas, w é o
rendimento real recebido pelo trabalho, r é a taxa real de juros, v e v sao os
parametros associados ao rendimento e aos juros reais e ¢ € o termo de erro,
que assume média zero e variancia 6. As referidas séries foram estacionarias
apenas em primeira diferenca; no entanto, foram integradas de mesma ordem,
I(1). A partir disso, o teste de cointegracao de Johansen indicou pelo menos
um vetor cointegrante. Entretanto, os parametros foram obtidos por meio da
estimativa em diferenca com introducao do mecanismo de correcao de erros,
modelo que mostrou melhor ajustamento, conforme exposto na Tabela 3.

Tabela 3: Estimativa da oferta de trabalho para a economia brasi-
leira para o periodo entre 1982 e 2009.

Alogs; = 0,018 + 0,9529logAw;" - 0,00006logAr;" " - 0,1594¢;_1 "
(0,0128) (0,0087) (0,0334) (0,0899)
R? 0,9938

desvio-padrao 1,3479

Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelos autores.
Nota: ***** e *, significativo a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Nessa estimativa, s corresponde ao total de horas trabalhadas, w é o salario
real médio, obtido pelo rendimento médio mensal do trabalho principal divi-
dido pelo IPCA e r é a taxa real de juros, obtida por meio da diferenca entre
a taxa nominal de juros — overnight-selic — e o indice geral de pregos - IPCA.
Para o parametro relativo a elasticidade-oferta do trabalho se obteve uma esti-
mativa de 0,95, significativo ao nivel de 1%, o que implica em um valor para 5
de 1,05. Ja o parametro relativo a taxa real de juros foi estatisticamente igual
a zero. O mecanismo de correcao definido por ¢;_; foi significativo ao nivel de
10%, confirmando o resultado do teste de cointegracao.

Os testes de diagnostico (normalidade, autocorrelagao e heterocedastici-
dade) indicaram que o modelo atendeu aos pressupostos estatisticos do mo-
delo de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) conforme resultados expos-
tos no Apéndice Apéndice A. Pela nao disponibilidade de dados anuais para
periodos longos, utilizou-se dados entre 1982 e 2009.

O parametro do inverso da elasticidade de substitui¢ao intertemporal no
consumo, @, foi obtido considerando a indivisibilidade do trabalho, dado que
se supOe que o agente representativo aloca um terco do tempo disponivel (oito
horas diarias) ao mercado de trabalho no estado estacionario, tal que hSsS = %
A partir do valor associado ao 71 foi possivel obter o valor do parametro do
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inverso da elasticidade de substitui¢ao temporal no consumo de ® = 1,91, o
qual é consistente com (q%) 1.

Esse parametro indica a sensibilidade do padrao de consumo do agente em
resposta a variagoes na taxa nominal de juros. Um agente avesso ao risco (com
um coeficiente de aversao relativa ao risco alto ou com um coeficiente de elas-
ticidade de substituicao temporal no consumo baixo) altera ligeiramente seu
padrao de consumo em resposta a variagoes na taxa de juros (Issler & Piqueira
2000). De acordo com Mehra & Prescott (1985), espera-se que o parametro re-
lacionado ao coeficiente de aversao relativa ao risco esteja entre 0 e 1. Porém,
Imrohoroglu (1989) supds que, na maioria dos casos, esse parametro esteja
entre 0,5e1,5.

Para a economia brasileira, Gleizer (1991) sugere que o valor desse coefi-
ciente é proximo de zero. Ja Issler & Piqueira (2000) obtiveram um intervalo
entre 0,59 e 6,82, com uma mediana de 4,89, enquanto que Ellery Jr & Gomes
(2003) encontraram um valor de 0, 7.

Os parametros associados a persisténcia da produtividade, p, e ao choque
de produtividade, o, foram obtidos a partir da estimativa do residuo de So-
low, z, (ver expressao 11). O periodo utilizado para essa estimativa foi de
1980 a 2009.% A Tabela 4 apresenta as estimativas para p e 0,. Complementar-
mente, foram realizados testes de diagnostico dos residuos, os quais indicaram
que os residuos se distribuem normalmente, como evidenciado pelo teste de
Jarque-Bera, cuja prob foi 0,9574, nao apresentam heterocedasticidade, como
indicado pelo teste de White, sendo a prob do F estatistico 0,5789 e correla-
cao serial, como sugerido pelo teste LM de Breusch-Godfrey, cuja prob foi de
0,2297, para uma defasagem.

Tabela 4: Estimativa do processo de persisténcia da produ-
tividade na economia brasileira para o periodo entre 1980

e 2009.
2z = 0,0205° + 0,8913z_;
(0,0092) (0,1767)
R? 0,9427
desvio-padrao (o) 0,0163

Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelos autores.
Nota: ***** e *, significativo a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Como se observa, a estimativa para o parametro de persisténcia, p, foi
de 0,891 e 0,016 (ou 1,63%) para o choque tecnoldgico, medido pelo desvio-
padrao filtrado do processo autorregressivo de primeira ordem da produtivi-
dade total dos fatores. Para a economia brasileira nao ha unanimidade sobre
esses valores, em vista da dificuldade de obtencao de dados para estimar a fun-
¢ao de produgao. Ellery Jr et al. (2002) obtiveram para a economia brasileira
valores de 0,589 e 0,046 (ou 4,60%), respectivamente, para p e o,. Ja Kanczuk
(2002, 2004) utilizou os valores estimados por Colley & Hansen (1995) para a
economia norte-americana, de 0,95 para o processo de persisténcia e 0,0089
(ou 0,089%) para o choque tecnoldgico. Dadas as dificuldades para a obten-

4As séries utilizadas para a estimativa da fun¢io de producdo foram cedidas por Marquetti,
Maldonado Filho e Lautert (2010).
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¢ao dos dados, em muitos casos, esses pardmetros sao ajustados de forma a
reproduzir a volatilidade dos ciclos reais de negocios.

A taxa de crescimento média do estoque nominal de moeda, no conceito
M2, para o periodo entre 1980 e 2009, foi de 0,0612. Para obter o valor uti-
lizado nas simulagoes, considerou-se a expressao para o estado estacionario
da oferta nominal de moeda, 1 + 0%, cujo valor de foi 1,0612. A taxa de
crescimento monetario foi calibrada estimando o processo autorregressivo de
primeira ordem para o crescimento do estoque nominal de moeda para dados
anuais entre 1980 e 2009. A equacao seguiu a especificacao em (12). Os testes
de diagnostico dos residuos do modelo indicaram que eles se distribuem nor-
malmente, como evidenciado pelo teste de Jarque-Bera, cuja prob foi 0,5545, e
nao apresentam evidéncias de heterocedasticidade, como indicado pelo teste
de White (prob 0,6742) e de autocorrelagao, como sugerido pelo teste LM
(prob 0,3408).

Tabela 5: Estimativa do processo de persisténcia do crescimento monetario
na economia brasileira no periodo entre 1980 e 2009.

Alogs, = 0,0611"" + 0,5969Alogm,_;" " - 0.0260Alogz,_;
(0,0144) (0,2104) (0,0377)
R? 0,3096

desvio-padrao (o.) 0,0668

Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelos autores.
Nota: ***** e *, significativo a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

A estimativa do parametro da persisténcia para a taxa de crescimento mo-
netario, gamma, foi de cerca de 0,60, ja a estimativa do parametro ¢, que
indica o efeito da produtividade sobre a taxa de crescimento monetario, foi
negativo, porém estatisticamente igual a zero. A partir da estimativa do mo-
delo, o choque monetario, obtido pelo desvio-padrao filtrado do residuo da
regressao do crescimento monetario, foi igual a 0,0668 (ou 6,68%). As especi-
ficagOes para o crescimento monetario encontram-se na Tabela 6.

Tabela 6: Especificagdes para o crescimento monetario.

A Crescimento monetario constante

y =0,0000 ¢ =0,0000 oy =0,0000
B Crescimento monetario estocastico

¥ =0,5969 ¢ =0,0000 oy =0,0668

C Crescimento monetario estocastico — diferentes niveis de persis-
téncia (choque monetario)
¥ =0,3969 ¢ =0,0000 oy =0,0668
Y =0,7969 ¢ =0,0000 oy =0,0668

Fonte: Elaborada pelos autores.

Tendo como objetivo analisar como as propriedades do modelo respondem
aos diferentes choques foram considerados distintos niveis para a taxa de cres-
cimento monetario estocastico, ambos definidos aleatoriamente, de forma a
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permitir verificar como mudangas no grau de persisténcia, y, implicam em
alteragoes nas propriedades dindmicas do modelo.

3.2 Resultados da economia artificial

Nesta se¢ao, é feito um comparativo das propriedades ciclicas das séries econo-
micas brasileiras com as propriedades ciclicas obtidas a partir da simulacao de
uma economia artificial. Para a obten¢ao das propriedades ciclicas foram uti-
lizadas técnicas computacionais para a aproximacao do problema em questao
na forma log-linear (Uhlig 1999, Walsh 2003). Para as simulagoes foi utilizado
o software MatLab 7, cujo algoritmo encontra-se disponivel em Walsh (2003).

Ademais, para obter os resultados da economia artificial (benchmark eco-
nomy), foi considerado que o desvio do crescimento monetario nominal de
sua taxa de crescimento médio de 6,12% ao ano, (© =1,0612), nao apresenta
correlagao com os choques reais, bem como nao apresenta persisténcia na taxa
de crescimento monetario (y = ¢ = 0).

Nessa simulagao, os ciclos de negécios sao determinados exclusivamente
por choques tecnolégicos, conforme proposto pela teoria dos ciclos reais de
negodcios. Sendo u; = (; na equacao em (12), mudancas nao antecipadas na
taxa de crescimento monetario nao afetam os valores futuros da taxa de cres-
cimento da oferta nominal de moeda, de forma que a taxa de inflacao esperada
também nao sofre alteragdes. Desta forma, assume-se que a economia exibe
um crescimento monetario constante, conforme Colley & Hansen (1995).

Para examinar o efeito do crescimento monetario sobre a oferta de trabalho
e consumo no estado estacionario, considerou-se que a elasticidade da oferta
de trabalho com relagao a taxa de crescimento da oferta nominal de moeda de-
pende da relagao entre o inverso da elasticidade juros da demanda de moeda
e o inverso da elasticidade de substituicao intertemporal do consumo, (b — D).
Para as quais se obteve os valores de 2,4468 e 1,9056, indicando uma relagao
positiva entre b e ©.

A partir desse resultado, observa-se que os agentes tendem a ser mais sen-
siveis a mudangas na demanda de moeda do que no padrao de consumo em
resposta a alteracOes na taxa nominal de juros, o que determina um baixo
grau de aversao ao risco, ao passo que o efeito substitui¢ao tende a prevalecer.
Nesse caso, a utilidade marginal do consumo é decrescente ao passo que a
moeda e o consumo apresentam uma relacao de complementaridade. Com os
agentes determinando a oferta de trabalho a cada periodo, a inflacao, a qual
esta associada com as mudancas na taxa de crescimento monetario, torna-se
um canal para a geracao de efeitos reais sobre os ciclos de negdcios.

Os ciclos de negodcios obtidos a partir desta economia artificial, com in-
clusao de choques tecnoldgicos e crescimento monetario constante, a qual se
denominou de “economia-padrao”, encontram-se na Tabela 7. A volatilidade
do produto agregado simulada foi de 3,37, analoga a obtida para os fatos estili-
zados. Esse resultado indicou que a benchmark economy reproduziu de forma
acurada o ciclo de negocio da economia brasileira no periodo analisado. O
consumo agregado apresentou um desvio-padrao do ciclo de 2,44, inferior a
volatilidade desta série na economia real (3,29). Enquanto que na economia
brasileira a volatilidade relativa foi de aproximadamente 0,98, na simulacao

5A rotina computacional compativel com o software MatLab pode ser encontrada em:
http://people.ucsc.edu/~walshc/mtp3e/miu_uhlig_3e.m.
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essa relacao foi de 0,72. O comportamento similar entre as flutuac¢oes do pro-
duto e do consumo agregado é caracteristica dos ciclos de negocios; porém,
o consumo apresenta ciclos menos volateis, como encontrado na economia
brasileira e na simulacao da economia artificial, o que esta de acordo com a
hipotese da renda permanente.

Os fatos estilizados da economia brasileira evidenciaram uma elevada vo-
latilidade para o consumo agregado, como ja encontrado em Val & Ferreira
(2001) e Ellery Jr & Gomes (2005). Todavia, Teles et al. (2005) ressaltaram que
a elevada volatilidade do consumo na economia brasileira esta relacionada a
forma como essa série é construida, comumente por meio do residuo das con-
tas produto e investimento agregado, fato que explicaria as flutuagoes serem
tao constantes e proximas as do ciclo econdémico.

Tabela 7: Economia artificial padrdao com choque tecnoldgico e com
crescimento monetario constante e utilidade marginal do consumo de-
crescente (b —® > 0), no periodo entre 1980 e 2009.

Variavel Economia real Economia-padrao
DP]x](%) gﬂﬁ CORR[x,p]  DP|[x](%) gﬁm CORR[x,v]

y 3,3712  1,0000 1,0000 3,3709 1,0000 1,0000
c 3,2885  0,9755 0,9541 2,4417 0,7244 0,9902
i 56207  1,6673 0,7600 5,8016 1,7211 0,9893
h 3,8895 11,1537 0,7349 3,5012 1,0387 0,9754
m 7,4187  2,2006 0,6131 3,1213 0,9260 0,9521
j 21,4949  6,3760 —-0,5665 0,3485 0,1034 -0,6700
r 13,0331 3,8660 —-0,1990 0,6936 0,2058 -0,0426
T 31,4796  9,3378 -0,5359 1,6874 0,5006 -0,5351

Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelos autores.

O desvio-padrao do ciclo da variavel de investimento obtida na benchmark
economy foi de 5,80, levemente superior a volatilidade de 5,62 encontrada a
partir dos fatos estilizados da economia brasileira. O investimento agregado
caracteriza-se por apresentar um ciclo mais volatil que o do produto agregado,
caracteristica que se verificou nos fatos estilizados e na economia artificial.
As flutuagoes simuladas para a variavel horas trabalhadas, h, foram de 3,50,
pouco inferior as efetivas (3,89), obtidas para os fatos estilizados. Tanto na
economia real quanto nessa simulagao, as horas trabalhadas foram mais vola-
teis que o produto agregado, indicando uma volatilidade ligeiramente maior
que o ciclo econdmico.

Ao analisar as correlagdes contemporaneas, pode ser observado que a re-
lagao entre produto e consumo agregado apresentou consideravel ajuste, evi-
denciado pelo alto grau de correlagao entre as séries. Por sua vez, as correla-
¢oes das variaveis investimento e horas trabalhadas foram superiores aquelas
efetivamente observadas.

No caso do investimento, a correlagao simulada foi de 0,99, enquanto a
observada nos dados reais foi de 0,76. Em relacao as horas trabalhadas, en-
quanto a correlacao simulada foi de 0,97, a obtida pelos dados reais foi de
0,73. Portanto, os resultados indicaram que as variaveis i e h acompanham o
ciclo econdmico de forma mais préxima do que o definido pelos fatos estiliza-
dos.

Diferentemente dos agregados economicos reais, as propriedades ciclicas
das variaveis nominais simuladas na economia-padrao nao apresentaram ade-
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réncia razoavel aos fatos estilizados encontrados para essas variaveis obser-
vadas na economia brasileira. De forma geral, verificou-se que os desvios-
padrao simulados dos ciclos foram significativamente inferiores aos observa-
dos na economia real. Quanto a variavel relacionada ao saldo monetéario real,
obteve-se um desvio-padrao do ciclo de 3,12, indicando que m e 0 y apresen-
taram comportamento ciclico semelhante. Entretanto, na economia real, os
saldos monetarios foram cerca de duas vezes mais volateis que o ciclo econo-
mico. Todavia, diferengas mais significativas em termos de volatilidade, fo-
ram observadas para as varidveis taxa de juros nominal e real e taxa de in-
flagao, para as quais, nos fatos estilizados da economia brasileira, obteve-se
um comportamento extremamente volatil, o qual nao foi reproduzido pela
economia-padrao. Os resultados para as variaveis nominais podem ser jus-
tificados, em grande parte, pela elevada instabilidade economica do periodo
analisado.

Por outro lado, exceto as correlagoes contemporaneas simuladas para os
saldos monetarios reais que foram superiores as efetivas (0,95 contra 0,61)
e para a taxa real de juros que foram pouco inferiores as observadas (—0,19
contra —0,04), as demais variaveis nominais apresentaram comovimentos si-
mulados e efetivos muito proximos ao longo do ciclo. Em relagao aos saldos
monetarios, seu ciclo acompanhou de forma mais proxima as flutuagoes do
produto agregado do que o encontrado pelos dados da economia brasileira. Ja
a correlacao inferior obtida pelos juros reais sugere que os efeitos resultantes
das flutuagoes da taxa real de juros sobre a oferta de trabalho sao quantitativa-
mente pequenos, como observado na estimativa da oferta de trabalho, o que
contribuiu para a correlagao se aproximar de zero.

A esse respeito, conforme Kanczuk (2002), em paises como o Brasil, em
que o grande devedor liquido é o governo, enquanto o setor privado (as fa-
milias) é credor liquido, um aumento na taxa real de juros provocara efeitos
ambiguos. Como o lazer é um bem superior, taxas de juros reais mais ele-
vadas aumentam a riqueza e o efeito-renda indica uma redug¢ao na oferta de
trabalho; por outro lado, um incremento na taxa real de juros torna o trabalho
mais atrativo, com o efeito-substituicao indicando um aumento na oferta de
trabalho.

Essa nao aderéncia das variaveis nominais aos fatos estilizados foi discu-
tida por Colley & Hansen (1995), os autores destacaram que caracteristicas
especificas das economias monetarias devem ser incorporadas aos modelos de
ciclos de negdcios para que estes consigam reproduzir as propriedades das va-
riaveis nominais. Para Gavin & Kydland (1999), quando as variaveis nominais
sao incorporadas aos modelos de ciclos reais, a estrutura das covariancias se
torna instavel, em contraste a estrutura das séries reais, que tendem a apre-
sentar maior estabilidade a longo prazo. Ao considerar os estudos sobre a
economia brasileira, os resultados demonstraram que as variaveis calibradas
nao sao razoavelmente aproximadas, mesmo quando sao consideradas exten-
soes do modelo basico, como os modelos com trabalho indivisivel e restricoes
cash-in-advance, conforme Magalhaes (2005). Essa evidéncia suscita a verifi-
cacdo e a adequacao de uma série de modelos na tentativa de gerar ciclos de
negdcios aderentes aos efetivamente observados.
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3.3 Mudangas nos ciclos de negécios associados a introducédo de
choques monetarios

Para examinar como mudang¢as monetarias influenciam as propriedades ci-
clicas das variaveis econdmicas considerou-se o processo de persisténcia e as
mudangas nao previstas no crescimento monetario. Conforme estimado pela
equacao (12), o crescimento monetario ¢ influenciado por seus valores passa-
dos, com y > 0, porém nao apresentou relacao com as mudangas na produti-
vidade, sendo ¢ = 0. Além do processo de persisténcia, os ciclos econdomicos
passaram a ser influenciados por choques monetarios, definidos a partir do
desvio-padrao da equagao apresentada na Tabela 5. Ao considerar o processo
de persisténcia, a taxa de crescimento monetario assume um comportamento
estocastico.

O valor estimado para o parametro de persisténcia foi igual a 0,5969, en-
quanto que a relacao entre o crescimento monetario e as mudangas nao an-
tecipadas na produtividade foi estatisticamente nula. Ambos os pardmetros
foram obtidos pela estimativa do processo autorregressivo de primeira ordem
da taxa de crescimento monetario. Para o choque monetario, foi obtido um
valor de 0,0668 (ou 6,680%), o qual, juntamente com os outros dois parame-
tros definidos acima, foi utilizado nesta simulagao. Os demais parametros
foram semelhantes aos utilizados na simulagao da benchmark economy, como
também o valor positivo entre a diferenca de b e ©.

Os resultados desta economia artificial, a qual se denominou de “econo-
mia monetaria”, encontram-se na Tabela 8. A inclusao de fatores monetarios
— persisténcia e choque na taxa de crescimento monetario — alterou margi-
nalmente a volatilidade dos agregados econdmicos reais (produto, consumo,
investimento agregado e horas trabalhadas), os quais apresentaram flutuagoes
levemente superiores as observadas na economia-padrao. Em economias mo-
netarias como a simulada, as variaveis reais tendem a apresentar variacoes
pouco significativas. No entanto, os choques monetarios tendem a incremen-
tar a volatilidade do consumo e do investimento agregado, segundo Colley &
Hansen (1995).

Esse comportamento foi verificado nessa economia monetaria, na qual se
observou que o consumo agregado foi a variavel que apresentou maior varia-
¢ao, ainda que pequena e de curto prazo. Devido ao fato de que o consumo ser
composto basicamente por bens de consumo nao duraveis, em momentos de
imprevisibilidade monetaria, com taxas de inflacao crescentes, esses produtos
tendem a apresentar elevada sensibilidade a essas situagoes. No entanto, ao
analisar o consumo, deve-se considerar o comportamento da taxa real de juros,
uma vez que se pressupOe que os agentes econdémicos otimizam seu bem-estar
intra e intertemporalmente. A intuigao deste resultado deve-se ao fato de que
a taxa real de juros afeta o preco relativo intratemporal entre bens de consumo
duraveis e nao duraveis.

Esse fator contribui para explicacao do padrao assimétrico de crescimento
apresentado pelos bens duraveis e nao duraveis na economia brasileira ao
longo dos Gltimos anos. Em momentos de instabilidade econémica, como
verificado na década de 1980 e parte da de 1990, os bens de consumo du-
raveis cresciam a taxas reduzidas, sendo negativas em certos anos, enquanto
os bens de consumo ndo duraveis cresciam a taxas positivas e mais regula-
res. Por outro lado, em momentos de maior estabilidade e previsibilidade dos
fatores monetarios como verificado nos anos mais recentes, os bens duraveis
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apresentaram taxas de crescimento mais elevadas, enquanto que os bens de
consumo nao duraveis apresentaram taxas de crescimento bastante inferiores,
inclusive negativas, em alguns periodos, como nos anos de 2003 e parte de
2004 (Grandjean 2005).

Tabela 8: Economia monetaria simulada com choque tecnolégico e com
crescimento monetario estocastico — persisténcia e choque monetario — no
periodo entre 1980 e 2009.

Variavel  Economia-padrao com choque Economia monetaria com persisténcia e

tecnologico choque monetario

y=0 $=0 (b-®)>0 7=0,5969 =0 (b-D)>0
DP[x] DP[x]

DP[x](%)  ppry  CORRlxy]  DPlxl%)  ppiy CORR[x,7]
y 3.3709 1.0000 1.0000 3.3709 1.0000 1.0000
C 2.4417 0.7244 0.9902 2.4421 0.7244 0.9902
i 5.8016 1.7211 0.9893 5.8017 1.7211 0.9893
h 3.5012 1.0387 0.9754 3.5014 1.0387 0.9753
m 3.1213 0.9260 0.9521 8.0242 2.3804 0.3764
j 0.3485 0.1034 -0.6700 3.1180 0.9250 -0.0814
r 0.6936 0.2058 —0.0426 0.6936 0.2058 —0.0426
TC 1.6874 0.5006 -0.5351 15.7059 4.6592 -0.0636

Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelos autores.

Em contraponto as mudangas marginais observadas na volatilidade dos
agregados reais, verificaram-se efeitos expressivos nas propriedades ciclicas
das variaveis nominais, nos saldos monetarios reais e na taxa de inflacao e, em
menor propor¢ao, na taxa nominal de juros. No caso dos saldos monetarios,
a volatilidade passou de 3,12 na economia-padrao, para 8,02 na economia
monetaria. A inclusao de fatores monetarios como fontes geradoras dos ciclos
de negocios permitiu, no caso dos saldos monetarios reais, obter resultados
mais aderentes a economia brasileira no periodo analisado, uma vez que o
desvio-padrao dos ciclos dos m de 8,02 reproduziu o comportamento volatil
de 7,42 dos fatos estilizados.

Esse comportamento sugere que um dos canais pelos quais os saldos mo-
netarios reais sao influenciados nao havia sido considerado anteriormente, no
caso, as mudangas monetarias nao antecipadas pelos agentes. Ao analisar a
relagao ao longo do ciclo econdmico, verificou-se que ocorreu uma reducao
significativa na correlacao contemporanea de 0,95 para 0, 38. Isso indica que
a inclusao de fatores monetarios provocou um distanciamento da trajetoria
dos m da trajetéria do ciclo econdmico. A imprevisibilidade observada na
condugao da politica monetaria associada a propria instabilidade economica,
inerente a economia brasileira, justifica possiveis mudangas no comovimento
entre o produto e os saldos monetarios.

Verificou-se um processo semelhante na volatilidade da taxa de inflagao,
que foi significativamente elevada, passando de um desvio-padrao dos ciclos
de 1,69 na economia-padrao para um desvio-padrao dos ciclos de 15,71 na
economia monetaria. Apesar dessa elevada volatilidade, as flutuacoes foram,
ainda, inferiores as encontradas nos fatos estilizados, com seu valor corres-
pondendo a cerca de 50% do desvio-padrao dessa série na economia brasileira.
Por sua vez, os choques monetarios reduziram a correlacao entre a inflacdo e o
produto agregado, para valores abaixo dos encontrados nos fatos estilizados.
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Esse resultado sugere que o processo inflacionario esteve, em alguma me-
dida, relacionado ao processo de crescimento da oferta nominal de moeda.
Entretanto, esse fato nao é inesperado, ja a inflagao brasileira caracterizou-se
pela inflagao inercial (Lopes 1985), com os agentes econdmicos buscando re-
compor seu nivel de renda real do periodo anterior, de forma a fazer com que
0s pregos correntes se ajustassem a estes objetivos. Corroborando esse ponto
de vista, Figueiredo & Marques (2009), ao investigarem o processo de depen-
déncia de longo prazo da taxa de inflacao brasileira, obtiveram resultados que
indicaram que, mesmo no periodo posterior a implementagao do Plano Real,
a taxa de inflacao pode ser descrita como um processo fracionario de longa
memoria, evidenciando a alta persisténcia.

Pode-se verificar também um aumento no desvio-padrao do ciclo da taxa
nominal de juros comparativamente a economia-padrao. Porém, mesmo com
a inclusao de choques monetarios, a elevada volatilidade observada nos fatos
estilizados nao foi captada pela economia monetaria simulada. Igualmente as
demais variaveis nominais, a correlagao entre a taxa nominal de juros e o pro-
duto agregado foi menor que a encontrada na economia-padrao, porém, man-
tendo sua relagdo contraciclica. Por outro lado, foi possivel constatar que a
taxa de juros real apresentou volatilidade na economia monetaria semelhante
a obtida na economia-padrao, com flutuagoes inferiores as encontradas nos
fatos estilizados. A correlacao entre os juros reais e o ciclo econémico foi con-
traciclica, com valor préximo de zero, como encontrada na economia-padrao
e nos modelos originais de ciclos reais de negdcios.

3.4 A sensibilidade dos ciclos de negécios aos diferentes choques
monetarios

A fim de avaliar os possiveis impactos da introdu¢ao do choque na taxa de
crescimento da oferta monetaria, foi testada a sensibilidade da economia mo-
netaria por meio de altera¢oes no parametro de persisténcia do processo au-
torregressivo do crescimento da oferta monetaria, . Essas alteragoes foram
provocadas supondo variagoes aleatdrias em C, em (12). O choque moneta-
rio, C, afeta as propriedades ciclicas quando a taxa de crescimento monetario
exibe um processo de persisténcia (y # 0). Assim, as variacdes na manutencao
de moeda podem afetar as decisoes relativas ao trabalho e lazer do agente, as
quais também estao associadas as utilidades marginais do lazer e do consumo.

Desse modo, um choque monetario implicara um aumento na inflagao es-
perada quando o crescimento monetario estd positivamente correlacionado
com os periodos passados. Essa expectativa reduz os saldos monetarios reais,
levando a uma menor utilidade marginal do consumo, o que determina que
o agente substitua trabalho por lazer. Portanto, um choque monetario esto-
castico pode ser decorrente tanto de uma mudanga no grau de persisténcia
no processo de crescimento monetario quanto de uma mudanca nao prevista
na oferta de moeda. A partir disso, simulou-se uma economia monetaria con-
siderando outros dois niveis de persisténcia — 0,3969 e 0,7969 — conforme
definido na Tabela 6, para o periodo entre 1980 e 2009. A Tabela 9 apresenta
os resultados obtidos a partir destas simula¢oes. Além disso, foram reproduzi-
dos os fatos estilizados da economia real e os resultados da economia-padrao,
como forma de servir de referéncia as discussdes.

Os diferentes niveis de choques monetarios indicaram efeitos pouco signi-
ficativos sobre os ciclos de negdcios das variaveis reais, comparativamente aos
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observados na economia-padrao e na economia real. Constata-se que os efei-
tos dependem do nivel de persisténcia do processo de crescimento da oferta de
moeda. Quanto maiores forem os valores de , maiores sao os efeitos sobre es-
sas variaveis. A magnitude desses efeitos esta associada a distor¢ao provocada
pela taxa de crescimento monetario (via elevacao dos precos). Para Colley &
Hansen (1995), os choques monetarios nao contribuem de forma significativa
para a explicacao das flutuagoes das variaveis reais. Contudo, o crescimento
monetario distorce as alocagdoes na economia devido aos impostos associados
com o processo inflacionario.

No conjunto, os efeitos foram menos significativos sobre o produto agre-
gado e as horas trabalhadas, porém mais consideraveis, embora pequenos, so-
bre consumo e investimento agregado. Colley & Hansen (1995) enfatizaram
que os choques monetarios tendem a incrementar as flutua¢des do consumo
e reduzir a sua correlacdo com o produto, fato que pode ser analisado pelo
efeito pouco relevante do choque monetario sobre o ciclo econdomico, porém
expressivo sobre consumo e investimento agregado. No caso do investimento,
variavel que apresenta uma elevada volatilidade, um fato que chamou a aten-
cao foi a significativa reducao, embora pequena em termos absolutos, do seu
desvio com relacao a trajetdria de longo prazo. Nas situagdes iniciais, com per-
sisténcia de 0,3969 e de 0,5969, os desvios foram positivos, porém eles foram
eliminados na simulacao da economia monetaria com persisténcia de 0,7969.

Esse efeito associa-se ao crescimento da instabilidade economica gerada
por pressdes inflacionarias, uma vez que, no horizonte de planejamento, os
agentes consideram a incerteza em suas decisoes de investimento. Ao mesmo
tempo, a medida que o choque monetario se torna mais persistente, o periodo
de ajuste da taxa nominal de juros tende a ser maior, o que torna as decisoes
de investimento relativamente mais onerosas e explica essa reducao dos des-
vios positivos do investimento. Além disso, com o investimento associado as
expectativas dos agentes sobre o comportamento futuro da economia, suas
variacOes acarretam necessariamente variacdes no ciclo economico, corrobo-
rando o maior desvio (negativo) do produto observado para maiores niveis de
persisténcia.

Nessa economia monetaria, as variaveis nominais responderam mais sig-
nificativamente aos diferentes niveis de choques na taxa de crescimento da
oferta de moeda. Em geral, maiores valores de y estao associados a maio-
res desvios-padrao dos ciclos de negocios dessas variaveis. Essa caracteristica
foi observada no comportamento dos saldos monetarios reais e da taxa nomi-
nal de juros. Os saldos reais apresentaram um crescimento no desvio-padrao
dos ciclos de negdcios de 94,10%, quando a persisténcia passou de 0,3969
para 0,7969. Como eles estao atrelados ao crescimento da moeda e ao com-
portamento do nivel de pregos, sua volatilidade é explicada pela flutuagao
ocasionada pelo processo inflacionario. Porém, essas variaveis apresentaram
dinamicas opostas: quanto maior o crescimento da inflacao, menor ¢é o nivel
dos saldos monetarios reais, bem como menor serd a manutengao pelos agen-
tes econdmicos. Para McCandless (2008), isso ocorre devido ao fato de o nivel
de preco ajustar-se mais rapidamente que o estoque monetario, ao passo que
taxas de inflacao esperadas maiores implicam em redugdes na utilidade mar-
ginal do consumo, determinando que as familias reduzam a oferta de trabalho
e aumentem a demanda por lazer.

O comportamento da taxa nominal de juros esta condicionado a suposi-
cao de que o mercado opera em condi¢oes competitivas, com os precos sendo
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perfeitamente flexiveis. Isso determina que os choques monetarios provo-
quem um salto imediato no nivel de precos, de forma a se ajustar a variagao
no crescimento da oferta de moeda. Em niveis elevados de persisténcia, o
desvio-padrao do ciclo dos juros foi cerca de doze vezes superior ao obtido na
economia-padrao e cerca de 35% superior ao obtido na economia monetaria,
mesmo assim, sua volatilidade foi inferior a encontrada nos fatos estilizados.

Os choques monetarios indicaram um comportamento peculiar para a in-
flagao, com o desvio-padrao dos ciclos se elevando com o aumento do grau de
persisténcia, porém reduzindo-se para niveis muito elevados dessa correlagao,
fato que se observou para y = 0,7969. Deste resultado, verifica-se que a vo-
latilidade da 7w aumenta com o aumento da persisténcia; entretanto, o efeito
do crescimento monetario é atenuado quando o nivel de precos ja esta em pa-
tamares elevados, nos quais as suas flutua¢des tendem a responder menos as
mudangas nao antecipadas na taxa de crescimento da oferta de moeda.

Ao analisar a trajetoria da inflagao na economia brasileira, nota-se que, em
momentos em que o nivel de precos subiu para niveis criticos, considerando o
contexto econdmico, ele permaneceu nesse patamar por alguns periodos, caso
verificado entre os anos 1983-1985, 1988-1990 e 2003-2005, corroborando os
mecanismos inerciais da estabilidade inflacionaria. IndicacOes desta caracte-
ristica foram destacadas por Arida & Rezende (1986), para o periodo de infla-
¢ao cronica, e por Figueiredo & Marques (2009), para o periodo mais recente.

Por fim, a taxa real de juros apresentou comportamento constante, nao
respondendo ao processo de crescimento monetario estocastico, independen-
temente do grau de persisténcia simulado. Esse resultado pode ser discutido
por meio da relacao entre a taxa real de juros e a taxa de juros de longo prazo
na economia brasileira.

Constatou-se que ambas mantiveram um comportamento similar, com va-
lores médios de 10,46% e 10,25%° ao ano, respectivamente, indicando que
mudangas na taxa de crescimento da oferta monetaria tendem a nao afetar a
taxa real de juros. Todavia, ressalta-se que, independentemente do grau de
persisténcia do choque monetario, o modelo nao captou de forma adequada
os desvios-padrao dos ciclos de negocios das taxas de juros real e nominal
observadas na economia brasileira e, devido a isso, os resultados relacionan-
dos a essas variaveis devem ser analisados com a cautela, ao passo que suas
discussoes propuseram indicar possiveis tendéncias e nao propriamente expli-
cagoes.

4 Conclusao

Este trabalho propos-se a analisar os ciclos de negdcios da economia brasi-
leira ao longo das ultimas trés décadas, entre 1980 e 2009. As propriedades
ciclicas foram obtidas a partir da adogao de um modelo de ciclos de negdcios
com inclusdo da moeda, na linha dos modelos da Nova Sintese Neoclassica.
A introducao de fatores monetarios permite considerar que a condugao da
politica monetaria pode, de alguma forma, influenciar o comportamento ci-
clico da economia real. A ado¢do de um modelo com a inclusdo da moeda
justifica-se na medida em que a economia brasileira passou por fases distintas

6Comparacio foi feita para o periodo entre 1995 e 2009, dado que a taxa de juros de longo
prazo foi instituida em 1994.
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de elevada instabilidade causada por desequilibrios monetarios e aumentos
de produtividade.

Nesse sentido, foram simuladas diferentes economias artificiais. Primei-
ramente, foi simulada uma economia-padrao, na linha dos modelos de ciclos
reais de negocios, somente com a introdugao do choque tecnolégico. Na etapa
seguinte, foi simulada uma economia monetaria, a qual foi obtida a partir da
inclusao conjunta dos choques tecnologicos e de choques monetarios, cujo ob-
jetivo foi examinar a existéncia ou nao de efeitos ciclicos ligados as mudancas
nao previstas na taxa de crescimento monetario. As simulac¢des das econo-
mias padrao e monetéria permitiram identificar a forma e o padrao de como
os ciclos de negocios respondem aos choques tecnologicos e monetarios, ainda
que nao de forma completa. Para as variaveis reais os dois choques indicaram
flutuagoes semelhantes; contudo, para as variaveis nominais os resultados en-
contrados se aproximaram mais da economia real, quando foram introduzidos
os choques monetarios.

Para tanto, os resultados forneceram conclusoes de que a introdugao dos
choques monetarios foi, em alguma medida, importante para a compreensao
dos ciclos de negodcios da economia brasileira, corroborando a hipétese pro-
posta pelo trabalho, embora o efeito sobre a volatilidade das variaveis reais te-
nha sido de pequena magnitude. Ao considerar os choques monetarios como
parte da estrutura economica, foi possivel identificar melhor os efeitos da di-
namica econodmica, os quais eram atribuidos apenas aos choques tecnolégicos,
apesar de serem, de fato, gerados por outros tipos de distarbios.

Por outro lado, mesmo com as condigoes impostas, o modelo nao permitiu
reproduzir em magnitude adequada os desvios-padrao dos ciclos de negocios
das variaveis relativas aos juros, aspecto que pode ser atribuido a propria es-
trutura do modelo, dado que a forma como as mudangas na taxa de cresci-
mento da oferta monetaria provocam efeitos no ciclo econémico pode ser con-
siderada fraca, uma vez que os canais sao indiretos, como também a possivel
auséncia de algum mecanismo de transmissao da politica monetaria que capte
a ciclicidade dessas variaveis. Dessa forma, deve ser enfatizado que, embora
o modelo tenha obtido relativo sucesso na replicacao dos momentos das va-
riaveis reais, ele falhou ao explicar as variaveis monetarias. Em relacao a esse
aspecto, destaca-se que parte desse resultado se deve a grande instabilidade
econOmica das décadas de 1980 e parte da de 1990.

A partir dos resultados, foi possivel constatar que se, por um lado, na re-
cente trajetéria da economia brasileira, o progresso tecnolégico tem sido ques-
tao de suma importancia, sobretudo a medida que a reducao do gap tecnolo-
gico do pais tornou-se um dos objetivos de politica econémica, determinando
niveis significativos de crescimento da produtividade, por outro, os choques
nominais, mesmo quando a condugdo da politica econdmica centrou-se em
modelos de politica monetaria que pressupoe a endogeneidade da oferta de
moeda, condicionaram as decisoes de politica econdmica bem como o compor-
tamento dos agentes e, por sua vez, da volatilidade do ciclo econémico.

Complementando, a inclusao de fatores monetarios nos modelos de ciclos
de negdcios, por sua propria generalizacao, pode acabar nao reproduzindo
de forma perfeitamente adequada as propriedades ciclicas das economias, ao
passo que a incorporagao de hipoteses mais especificas podera tornar os mode-
los mais consistentes, como a introducao de outros tipos de distarbios, como
choques na taxa de juros. Esta, no entanto, torna-se a direcao a ser seguida
por futuras pesquisas nessa area, uma vez que a relevancia e o papel dos di-
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ferentes tipos de choques na explicacao dos ciclos de negdcios ainda é uma
questao em aberto e necessita ser aprofundada.
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Apéndice A

Tabela A.1: Resultados dos testes de cointegragao (Teste de Johansen) para a
demanda de moeda na economia brasileira entre 1980 e 2009.

Hlpotese‘ Eigenvalue Estatistica Valor critico 5%  Probabilidade
N. eq. coint. Traco

None" 0,397642 58,23467 42,91525 0,0008

At most 1° 0,220125 27,31360 25,87211 0,0329

At most 2" 0,180566 12,14765 12,51798 0,0576
Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelos autores.

* denota a rejei¢ao da hipétese nula ao nivel de 5%.

Tabela A.2: Testes de diagnosticos — normalidade, autocorrelagao e he-

terocedasticidade — para a demanda de moeda na economia brasileira
entre 1980 e 2009.

Normalidade Autocorrelagao Heterocedasticidade
Teste Jarque-Bera Teste LM Breusch-Godfrey Teste de White
F estatistico 3,723206 3,751828 0,683842
Probabilidade 0,155423 0,038212 0,664425

Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelos autores.

Tabela A.3: Resultados dos testes de cointegracao (Teste de Johansen) para a
ofeerta de trabalho na economia brasileira entre 1980 e 2009.

Hlpotese' Eigenvalue Estatistica Valor critico 5%  Probabilidade
N. eq. coint. Trago

None” 0.907552 77.60346 42.91525 0.0000

At most 17 0.433298 22.83786 25.87211 0.1140

At most 2" 0.346249 9.775650 12.51798 0.1377
Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelos autores.

* denota a rejei¢ao da hipétese nula ao nivel de 5%.

Tabela A.4: Testes de diagnodsticos — normalidade, autocorrelacao e he-

terocedasticidade — para a demanda de moeda na economia brasileira
entre 1982 e 2009.

Normalidade Autocorrelacao Heterocedasticidade
Teste Jarque-Bera Teste LM Breusch-Godfrey Teste de White
F estatistico 0,580055 1,482989 1,697223
Probabilidade 0,748243 0,253406 0,182262

Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelos autores.



