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RESUMO

ALVES, Victor Lucas Pedroso. Agregados Monetdario Ponderados: Impactos sobre a inflagdo
e o produto da economia brasileira. 2015. 132 f. Dissertacdo de Mestrado em Economia —

Centro de Ciéncias em Gestdo e Tecnologias, Universidade Federal de Sdo Carlos, Sorocaba,
2015.

A indecisdo quanto a melhor forma de conducéo da politica fez com que a literatura debatesse
durante décadas os beneficios e custos das alternativas de politica monetaria. Os instrumentos
mais comuns sdo, entre outras alternativas, a taxa de juros, a oferta de moeda em circulagdo e
as reservas da autoridade monetéria. Nos ultimos vinte e cinco anos, a ado¢do generalizada do
regime de metas de infla¢do mostrou que a politica monetaria ficou calcada apenas nas taxas
de juros, com desdobramentos sobre a afericdo das expectativas de inflagdo e a sua
sensibilidade em relacdo as taxas de juros. Todavia, os sinais observados a partir dos
agregados monetarios possibilitaram a rediscussdo do uso de agregados, ja que o Banco
Central Europeu (BCE) passou a atribuir significativo peso sobre os agregados monetarios
para as decisdes de politica. Apesar de tal fato, a politica monetéria no Brasil desconsidera o
uso de tais agregados na magnitude sugerida pelo BCE. Assim, a presente dissertacdo tem
como objetivo verificar os impactos dos choques monetarios, medidos por alteracdes nos
agregados monetdarios, sobre os precos e sobre o produto da economia brasileira para o
periodo de fevereiro de 1980 a dezembro de 2013. Considerou-se uma ponderagdo de cada
ativo que compde os agregados monetarios, sendo o peso representado pelo custo de
oportunidade associado a sua manuten¢do. Modelos vetoriais auto regressivos (VAR) foram
estimados, considerando a relacdo entre as varidveis e suas especificidades. Os agregados
monetarios ponderados, de fato, apresentaram comportamento distinto do observado em soma
simples, principalmente entre as décadas de 1980 e 1990, dado o cenario economico da época.
As fungdes impulso resposta apresentaram comportamento semelhante, mas com intensidades
diferentes, ou seja, ao considerar os agregados ponderados os impactos da oferta de moeda
sobre a inflagdo ¢ o produto se mostraram sensiveis ao cendrio econdmico de cada periodo
considerado.

Palavras-chave: Politica monetaria. A gregados monetarios ponderados. Choques M onetarios.
Indice Divisia.



ABSTRACT

The benefits and the costs of the monetary policy alternatives have been debated trough
decades, without a consensus of how it should be conducted. The most common instruments
are, between other, the interest rate, the money supply and monetary reserves. In the last
twenty five years, the generalized adoption of inflation targeting evidenced that monetary
policy had been based only on the interest rates, and the new regime demanded measurement
on inflationary expectations and inflation sensibility on interest rate changes. However, the
monetary aggregates observed signs brought back the discussion of its use as an instrument,
since the European Central Bank (ECB) had put weight on the aggregates behavior to its
monetary policy decisions. Besides it, Brazilian monetary policy neglects the usage of the
monetary aggregates as suggested by the ECB. Therefore, this thesis aims to verify the effects
of monetary shocks from Divisia and simple sum monetary aggregates on Brazilian product
and inflation considering the period between February 1980 and December 2013. Each asset
that compose the monetary aggregates were weighted by its opportunity cost obtaining the
Divisia monetary aggregates indexes. Vector auto regression models (VAR) were estimated to
study the relationship among variables. Specially, Divisia monetary aggregates showed higher
sensibility in each economic scenario considered, even with similar behavior to the simple
sum intensities. This seems to be intensely observed on the Divisia monetary aggregates
impulse response functions. So, considering the weighted monetary aggregates, the impacts
on the product and price level seems to be sensible to the economic scenario according to
each economic scenario particularity.

Keywords: M onetary policy. M onetary shocks. Divisia monetary aggregates index.
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1 INTRODUCAO

A politica monetaria é peca fundamental da politica econdmica de uma nagio, pois
permite que a autoridade monetaria exerca influéncia, direta e indireta, sobre as variaveis
macroecondomicas. Sua execu¢do ¢ pautada principalmente no uso de instrumentos ou no
estabelecimento de metas intermedidrias ou finais. A indecisdo quanto a melhor forma de
conducdo da politica fez com que a literatura debatesse durante décadas os beneficios e custos
de cada alternativa. Autores divergiram a respeito das implicagdes econdmicas associadas a
cada forma de conduta, ndo havendo consenso teoérico ou empirico sobre o tema', enquanto na
pratica, a politica passou por diversas transformagdes, assumindo formas ndo usuais em
momentos de inflagdo elevada e durante crises econdmicas, como por exemplo o quantitative
easing na mais recente crise econdmica.

Os principais instrumentos de politica monetaria sdo, entre outros, a taxa de juros, a
oferta de moeda em circulac@o e as reservas da autoridade monetaria. Em fins dos anos 1970 e
inicio dos anos da década de 1980, principalmente pelo persistente e elevado nivel de inflagdo
nos Estados Unidos, desenvolveram-se estudos sobre a politica, exercendo significativa
influéncia sobre as demais nagdes. Entre as possiveis alternativas de politica que poderiam
reduzir a inflagdo, cogitou-se a utilizagdo de instrumentos considerados alternativos, como a
oferta de moeda em circulagdo, através da manipulagdo dos agregados monetarios. Tais
discussoes resultaram no Grande Experimento Monetarista, entre 1979 e 1982, em que o
Federal Reserve (FED), autoridade monetaria norte americana, considerou como principal
instrumento para o desenvolvimento da politica os agregados monetarios, utilizando ainda seu
estoque de reservas.

O debate entre a utilizagdo de instrumentos ou metas se intensificou apds tal
experimento sendo que o principal resultado, para os Estados Unidos, foi a redugdo da
inflacdo, com a economia entrando em uma recessdo ndo esperada. Assim, a utilizagdo dos
agregados monetarios como instrumento de politica perdeu espago, desenvolvendo-se analises
a respeito da determinacdo de metas. Nesse cenario a Nova Zelandia em, 1990, destacou-se ao
ser o primeiro pais a adotar formalmente um regime de metas de inflagdo. Tal atitude levou
diversos paises a seguirem o mesmo caminho, reutilizando as taxas de juros como
instrumento para que a meta fosse atingida. De forma geral, os resultados foram significativos
para aqueles que adotaram o regime de metas criando a sensagdo de que sua adogio seria

reflexo de uma futura estabilidade macroeconomica. (Svensson, 2010).

" Ver Poole (1970).
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A adog@o do regime de metas se estendeu a diversos paises, sendo o Brasil em 1999 o
décimo primeiro pais a adotd-lo. Os paises emergentes, dado suas particularidades
econdmicas, adaptaram-se a sua utilizagdo com relativo sucesso, este questionado por alguns
autores”.

O uso generalizado do regime de metas de inflagdo mostrou que a politica monetaria
ficou calcada apenas nas taxas de juros, com desdobramentos sobre a afericdo das
expectativas de inflagdo e a sua sensibilidade em relagfo as taxas de juros.

Entretanto, com o surgimento a Unido Europeia (UE) em 2000, o desenvolvimento da
politica monetaria baseado no comportamento dos agregados monetarios voltou a ser
discutido, ja que o Banco Central Europeu (BCE), com uma meta inicial para o crescimento
da oferta de moeda, atribuiu significativo peso sobre os agregados monetarios. No Brasil, o
Banco Central, tendo como principal preocupacdo a manuten¢do da inflagdo nos intervalos da
meta estabelecida, desde 2005 em 4,5%, observa em suas programacdes monetarias
trimestrais apenas o desempenho dos agregados, ndo havendo nenhuma interferéncia na
decisdo de alteragdo dataxa de juros.

Belongia e Ireland (2013) observaram, de modo geral, a pequena influéncia de
instrumentos de politica monetaria além da taxa de juros e resgataram a discussdo sobre a
auséncia do papel da oferta de moeda na conduta da politica monetaria norte americana como
fonte de instabilidade. Como resultado, questionaram o comportamento negligente dos
policymakers em relagdo a oferta de moeda, uma vez que seus resultados apresentaram
impactos da instabilidade monetéria sobre os pregos e produto da economia. Tal resultado
sugere que o comportamento dos agregados monetarios ndo deve ser negligenciado como de
fato ocorre entre as diversas autoridades monetarias. Com isso, as decisdes das autoridades
podem ser questionadas pela utiliza¢do exclusiva da taxa de juros como instrumento, e por
possiveis equivocos na conducdo da politica monetaria.

Além da nio consideracdo de possiveis impactos, gerados por instrumentos nio
considerados pelas autoridades monetarias, sobre as variaveis reais da economia, a qualidade
das estatisticas monetdrias disponiveis, quando consideradas, também podem ser fonte de
instabilidade. Assim, considerando o desenvolvimento de Diewert (1976), alguns autores”
questionaram a metodologia utilizada para a construgdo dos agregados, que apenas propde a
soma simples entre os ativos que os compdem, atribuindo a caracteristica de perfeita

substituicdo. Uma alternativa a tal metodologia foi a consideracdo da ponderagdo de cada

2 Entre eles: Neves e Oreiro (2008), Ferrari Filho e Schifino (2010) e Leal, Silva e Caetano (2013)
3 Ver Friedman e Schwartz (1970), Barnett ef al.(1981) e Bamett (1982).
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ativo, cujo peso seria o custo de oportunidade associado a sua manuten¢do, o que permitiria
verificar diferengas entre o desempenho dos agregados ponderados e em soma simples.
Assim, andlises do comportamento dos agregados monetarios ponderados em periodos
especificos poderiam levar a conclusdes de um desempenho nido condizente com a teoria
macroecondmica, ao contrario do apontado pelos agregados em soma simples.

O desenvolvimento da politica monetaria assumiu novos caminhos, principalmente
apOs a mais recente crise economica deflagrada pela bolha imobiliaria no mercado norte
americano. Em 2008, os EUA adotaram uma politica considerada n3o convencional,
colocando as taxas de juros em niveis proximos de zero. Passaram a atuar principalmente
através da compra de ativos financeiros, para elevar a liquidez do mercado. Tal politica foi
chamada de Quantitative Easing (QE) ou afrouxamento monetario, e se estendeu a paises
como o Japdo e Inglaterra que semelhantemente, mas com suas especificidades, seguiram as
premissas do QE. Entre os paises com economia emergente, principalmente para o Brasil, os
impactos da crise foram amenizados pelas politicas de incentivo ao crédito e isengdes
tributdrias, incentivando o consumo. Com as experiéncias dos Estados Unidos, Reino Unido,
Unido Europeia e Japio, discutidas por Blinder (2010) e Fawley e Neely (2013), é notavel que
a adogfo do QE passou a reconsiderar o controle e a emiss@o monetaria como um instrumento
potencial de politica monetaria.

A estabilidade da economia brasileira foi atingida apds a implementac¢do do Plano
Real em julho de 1994, sendo o principal responsavel pela redu¢do da inflacdo que,
historicamente, havia atingido niveis muito elevados nos anos anteriores. A politica monetaria
foi baseada em uma ancora cambial entre 1994 ¢ 1999, adotando-se, ainda em 1999, o tripé
cambio flexivel-superavit primario-metas de inflagdo, com o ultimo elemento sendo
incorporado em 1999. Conforme a Tabela 1 observa-se que desde a adog¢fio do regime até
2013, o Brasil teve sucesso em manter a inflagdo no centro ou abaixo da meta apenas em
quatro anos': 2000, 2006, 2007 e 2009. Em algumas situagdes o governo chegou a apresentar
justificativas ja que a taxa de inflagéo prevista ndo seria atingida, o que ocorreu através de
uma Carta Aberta para os anos de 2003 e 2004. Assim, o regime de metas, mesmo mantendo
a inflag@o estavel desde a sua adogdo, mas com média para o periodo acima do centro da meta

estabelecida, gerou debates a respeito de sua real efic4cia para a economia brasileira.

* Em 1999 a meta definida i de 8% a.a., em 2000 de 6% a.a., em 2001 de 4% a.a. e em 2002 3,5% a.a.. Em
2003 a meta f0i ajustadapara 8,5% a.a., sendo que a meta formal era inicialmente 3,25% a.a. passando p ara 4%
a.a., em 2004 se ajustou para 5,5% a.a., sendo a meta formal 3,75% a.a., posteriormente passando para 5, 5% a.a.
A partir de 2005 a meta foi definida em 4,5% a.a.
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Tabela 1 — Taxa de inflagdo, de desemprego e taxa de crescimento do PIB entre 1980 e 2013.

Taxade Taxade Taxade Taxade Taxade T axa de
Data Inflagdo (% Desemprego  crescimento do [ Data Inflagdo (%  Desemprego ;(r)e;;gl (6\171;)
a.a) (Var. %) PIB (Var. %) a.a) (Var. %) %) )
1980 99,25 6,50 9,19 1997 522 6,14 3,37
1981 95,62 7,89 -4,40 1998 1,65 8,34 0,03
1982 104,79 6,91 0,59 1999 8,94 8,25 0,25
1983 164,01 7,57 -3,40 2000 5,97 7,84 4,30
1984 215,26 8,14 5,30 2001 7,67 6,83 1,31
1985 242,23 5,90 7,90 2002 12,53 7,88 2,65
1986 79,66 3,98 7,54 2003 9,30 12,31 1,14
1987 363,41 4,08 3,60 2004 7,60 11,47 5,71
1988 980,21 4,18 0,26 2005 5,69 9,82 3,15
1989 1.972,91 3,63 3,20 2006 3,14 9,97 3,95
1990 1.620,97 4,65 -4,16 2007 4,46 9,29 6,09
1991 472,70 5,24 1,03 2008 5,90 7,89 5,16
1992 1.119,10 6,14 -0,46 2009 4,31 8,08 -0,32
1993 2.477,15 5,74 4,66 2010 591 6,74 7,53
1994 916,46 5,43 5,33 2011 6,50 5,97 2,73
1995 22,41 4,96 4,41 2012 5,84 5,50 1,03
1996 9,56 5,80 2,15 2013 591 5,39 2,28

Fonte: Elaboracdo prépria com dados do Ipeadata — taxa de inflacdo e de desemprego — e do
FMI — variagdo percentual do PIB.

A taxa de crescimento do PIB atingiu os menores valores no inicio das décadas de
1980 e 1990, enquanto a taxa de desemprego chegou a 12,31% em 2003, com a inflagéo
atingindo 9,3% ao ano. Observa-se ainda, a partir da Tabela 1, que mesmo ap6s a adogdo do
regime de metas a economia manteve oscilagdes significativas no crescimento do PIB e a taxa
de desemprego apresentou tendéncia declinante a partir de 2003. Tal comportamento sugere
que a manipulagdo da taxa de juros nio se mostra completamente efetiva no controle da
inflac3o.

Para elaborar as metas e agir em rotas de obtencdo de resultados, o Banco Central do
Brasil verifica o comportamento de varidveis como PIB, producdo industrial, indice de
volume de comércio, indice de precos entre outras varidveis chave para a economia nacional,
além de apenas observar o comportamento dos meios de pagamentos na forma de soma
simples. Uma vez que a taxa de juros é um elemento chave em suas programag¢des monetarias,
ndo se observa preocupagdo explicita em relagdo as alteragdes de comportamento dos

agregados monetarios. Ao longo dos anos noventa e inicio da década seguinte, alguns
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autores’, estimaram os agregados monetarios ponderados para o Brasil e verificaram que os
resultados apresentaram diferengas significativas, em termos de trajetoria temporal, em
relagdo ao desempenho dos agregados em soma simples divulgados pelo Banco Central.
Entretanto, ndo houve continuidade na divulgacdo dos agregados ponderados.

Os agregados monetarios aos serem considerados em sua forma ponderada podem
apresentar resultados diferentes em relagio aos agregados tradicionais, podendo ser uma
alternativa de instrumento a ser considerado pelo Banco Central. Assim, a presente
dissertacdo tem como objetivo verificar os impactos dos choques monetérios, medidos por
alteracdes nos agregados monetarios, sobre os pre¢os e sobre o produto da economia
brasileira, haja visto o resultado obtido por Belongia e Ireland (2013) para a economia norte
americana. Para tal, foram considerados os agregados em sua forma tradicional e na forma
ponderada para fins de comparagdo em relacdo aos impactos sobre os precos e o produto, bem
como sobre as informagdes intermediarias (custo de oportunidade dos ativos) e os
multiplicadores monetarios. Ao se atentar para a possivel instabilidade gerada pela oferta
monetdria sobre os pregos e o produto da economia, € possivel que a autoridade monetaria
exer¢a determinado controle sobre o comportamento dos agregados, amenizando possiveis
impactos e contribuindo para que o canal de transmissdo de politica monetaria ndo sofra
significativo impacto.

Diante dessa perspectiva, Thornton (2014) discutiu sobre o papel da moeda na politica
monetaria e concluiu que a mesma é pega fundamental para economia, influenciando direta e
indiretamente o seu desenvolvimento, seja através da influéncia sobre o nivel de precos ou
sobre a oferta de crédito. As autoridades monetarias a tem ignorado e tém desenvolvido
formas ndo convencionais buscando melhorar a efetividade da taxa de juros. E notério que a
moeda ¢ essencial para a atividade econdmica e para a determinacio do nivel de precos, ndo
sendo refletido o seu verdadeiro papel. A sofisticagdo dos mercados financeiros, a falta de
uma relagfo estatistica significativa entre os agregados monetérios e a crenga exagerada na
habilidade de manipula¢do da taxa de juros pelas autoridades monetarias, entre outros, sdo
fatores que fazem com que a moeda seja desconsiderada no desenvolvimento da politica,
colocando peso exagerado sobre a efetividade da manipulagdo da taxa de juros.

A importancia do regime de metas para o Brasil € inegavel, sendo que a manipulagdo
da taxa Selic se apresenta como o principal instrumento para que se atinja a meta de inflag3o.

Entretanto, como observado na Tabela 1, o Brasil manteve a taxa de inflagdo acima do centro

> Ver Rossi e Silva (1991),Rossi (1993), Divino (2000) e Fonseca Neto e Albuquerque Jr. (2002).
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da meta durante varios anos (entre eles: 2005, 2008 e de 2010 até 2013), com excecdo dos
anos 2002 e 2003, gerando questionamentos sobre sua utilizagdo e permitindo que
instrumentos alternativos possam ser sugeridos para o exercicio da politica.

A utilizagdo dos agregados monetarios como instrumento de politica pode abrir espago
para outros direcionamentos de politica principalmente quando o pais se encontra em uma
situacdo de baixo crescimento ¢ inflagdo elevada, como observado nos ultimos anos. A
sugestdo da utilizacdo da oferta de moeda como instrumento complementar de politica
monetdria, poderia gerar maior margem de manobra na manipulagfo da taxa de juros sendo tal

movimento compensado pela maior rigidez no controle dos agregados.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Conforme argumentado, o uso da politica monetdria apresenta na literatura inimeras
controvérsias quanto a sua utilizagcdo. Friedman, B. (2013)6 argumentou a respeito do papel
das autoridades monetarias, principalmente em torno da utilizagdo de regras ou de uma
politica discricionéria. Especificamente, o que tem sido notével na literatura sobre politica
monetaria ¢ uma discussdo sobre quais sdo seus principais objetivos e quais deveriam ser os
instrumentos adequados para que tais objetivos sejam atingidos.

Considerando-se os desdobramentos, — colapso do sistema de Bretfon Woods, choque
do petroleo, choque de juros em 1979, entre outros — a pattir da década de 1970, a literatura se
desenvolveu com alternativas em rela¢do a utilizagdo dos instrumentos. Discutiu-se sobre a
utilizagdo de metas para os agregados monetarios, com Friedman, B. (1984) questionando a
sua eficiéncia. Tal debate se intensificou durante o Grande Experimento M onetarista nos
Estados Unidos, com divergéncias ao compararem a utilizagdo da politica baseada em uma
regra com uma baseada em uma meta’. Destacou-se, portanto, o papel das informagdes
disponiveis a autoridade monetaria ao estabelecer sua politica.

A questdo da utilizacdo da taxa de juros ou da oferta de moeda como instrumentos de
politica foi debatida por Poole (1970), ao comparar a utilizagdo do estoque de moeda com as
condigdes do mercado monetdrio. De forma geral, relacionou a escolha dos agregados
monetarios ¢ da taxa de juros considerando a magnitude de elementos que afetam o
comportamento do publico no mercado de bens e servigos e no mercado de ativos financeiros,
destacando a importancia de parametros familiares ao comportamento econdmico. Concluiu
que a utiliza¢do conjunta de instrumentos seria a melhor alternativa de politica. M as, alertou
que sua utilizagdo seria dificultada por parametros desconhecidos, dificultando a realizacdo de
uma politica ativa.

Desta forma, alguns autores® argumentam sobre a existéncia de um véacuo conceitual
no centro do desenvolvimento da politica monetaria, uma vez que se discute a busca por
modelos teodricos que demonstrem a superioridade de utilizagdo de determinados

instrumentos, ou de uma meta especifica pelo Banco Central.

¢ 0Os artigos com autoria de Benjamin Friedman serdo citados da seguinte forma: Friedman, B. As demais
citagdes de Friedman, referir-se-fo a Milton Friedman.

7 Entre tais trabalhos destacam-se: Sargent e Wallace (1975), McCallum (1981), Aizenmann e Frenkel (1986),
entre outros.

¥ Paramais detalhes ver Friedman, B. (1990).
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2.1 O Grande Experimento Monetarista (1979-1982) e seu desenvolvimento

O debate entre a utilizacdo de instrumentos e metas persiste na literatura, com diversos
argumentos a respeito dos beneficios gerados a partir da utilizacdo de cada uma das possiveis
regras. A experiéncia norte americana na ado¢do de uma regra especifica para a taxa de
crescimento da oferta de moeda, o chamado Grande Experimento M onetarista, atingiu seu
objetivo mas com um alto custo paraa sociedade.

O experimento foi realizado entre os anos de 1979 e 1982, visando a reducdo da
inflacdo, através do estabelecimento de uma taxa de crescimento fixa da oferta de moeda. A
partir de 1979, entdo, o FED tinha o objetivo de adotar uma meta para a oferta de moeda, e
com isso chegar a um crescimento estdvel de tal oferta e do produto, determinando
publicamente seus objetivos e justificando possiveis desvios das metas. Entretanto, tal adogo,
segundo Friedman (1982), gerou problemas dada a auséncia de defini¢des especificas dos
agregados monetarios e de crédito.

Historicamente, Friedman (1982) atribuiu a inflacdo nos EUA a existéncia de uma
inércia burocratica, uma vez que o sistema do FED apresentava dificuldades para mudar seus
métodos operacionais, o que refletia a inabilidade de aprendizado a partir de suas experiéncias
anteriores. Argumentou que o objetivo de longo prazo deveria ser a estabilidade dos precos,
justificando a adoc¢do de uma politica baseada principalmente na oferta de moeda como
instrumento.

Por outro lado, para Meltzer (2010), o Federal Reserve (FED) atribuia significativa
importancia a taxa de desemprego, o que levou a inflagdo a atingir niveis indesejavesis,
indicando que poucos policymakers estavam dispostos a reduzir a inflagdo as custas de um
maior nivel de desemprego. Argumentou, também, que o elevado nivel de inflagdo persistia,
jaque o FED se propds a financiar parte do déficit publico.

O governo norte americano acreditava que a determina¢ido de umaregra paraa taxade
crescimento dos agregados levaria a reducdo da taxa de crescimento da moeda, reduzindo a
inflagdo de forma menos custosa em termos de renda, emprego e produto. Mas, o desemprego
se elevou de forma significativa durante o periodo, fazendo com que a economia entrasse em
recessdo apos o fim do experimento. As taxas de juros de longo prazo se comportaram ao
contrario do esperado, apresentando niveis significativamente maiores, o que era esperado
apenas com a flexibilizagdo da politica monetaria. Consequentemente, em 1982, quando o
governo decidiu flexibilizé-la, abandonando a meta estabelecida para os agregados, houve

uma redug¢do na taxa de juros de longo prazo.
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Durante o mandato de Paul Volcker (agosto de 1979 a agosto de 1987), o FED reduziu
significativamente a inflagdo, concentrando-se nas consequéncias de médio e longo prazos de
suas politicas. Friedman, B. (1984) apresentou as ligcdes obtidas com o experimento
monetarista, discutindo as evidéncias surgidas a partir dos efeitos dapolitica monetéria sobre
a atividade economica. Com isso, dividas em relagdo a utilizagdo de metas para os agregados
monetdrios surgiram. Para o autor, a utilizagdo exclusiva dos agregados monetérios para a
politica, medidos pela sua taxa de crescimento, depende, além da relagdo entre os proprios
agregados, da relagdo com a atividade econdomica. Logo, a autoridade monetaria deveria ter
uma visdo clara a respeito de qual agregado especifico esteja considerando, com uma meta
intermedidria consistente com o resultado final desejado. As informacgdes, entdo, passaram a
ser peca chave ja que a meta € apenas uma parte do conjunto de informacgdes disponiveis para
que o objetivo final seja atingido.

Em um balan¢o dos resultados obtidos com os desdobramentos da década de 1980,
Friedman, B. (1988) expds a fragilidade de execucdo da politica por sua determina¢do
baseada em regras simples. Defendeu regras que considerassem as informagdes disponiveis
sobre alteragcdes no comportamento da economia. Para tal, observou que os Estados Unidos se
tornaram a principal poténcia mundial, fazendo com que a taxa de cambio, além dos
agregados e dos juros, passasse a ser pega chave para a execugdo da politica monetaria.

J& com o resultado, Friedman, B. (1990) apresentou uma significativa revisdo de
literatura em relagdo a execucdo da politica monetaria. Discutiu, baseando-se em trabalho
empiricos, como o Banco Central deveria agir na sua conducdo. Argumentou que com o
fracasso do experimento monetarista norte americano, alguns autores passam a considerar
outras formas de realizacdo da politica, trazendo a discussdo a utilizagdo de metas

intermedidrias e a taxa de juros como instrumento.
2.2 Aintensificacio do debate: instrumentos e metas

A utilizagdo da taxa de juros como principal instrumento de politica foi defendida por
Romer (2000), que argumentou que seria uma ferramenta mais poderosa para a analise
macroecondmica. O autor argumentou que uma regra de taxa de juros, baseada na taxa real,
seria mais realista, além de ser mais simples que a curva LM. Nesse caso a demanda agregada
relacionar-se-ia com a inflagdo e o produto.

Apés a consolidacdo do regime de metas de inflagdo, o debate entre metas e
instrumentos ficou evidente a partir da década de 2000. McCallum e Nelson (2004)

defenderam a utilizagdo de instrumentos na conducfo da politica monetaria e fizeram uma
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critica direta ao trabalho de Svensson (2003), que atribuiu significativo papel ao
desenvolvimento da politica em termos do regime de metas. Entre as criticas, os autores
destacaram que a utilizagdo de modelos com metas especificas levaria a uma dependéncia de
modelos especificos, implicando a ndo adequac¢do a modelos sob outras circunstancias, ou
seja, ndo seria condizente com o real comportamento da economia.

Svensson (2003) colocou que a utilizacdo de instrumentos pode estar distante de
situagdes Otimas, ao ndo deixar espaco para ajustamentos a partir de informagdes que estéo
além das existentes no modelo e que uma regra simples com instrumentos estaria distante da
descricdo da politica monetaria atual. McCallum e Nelson (2004) concluiram que os
argumentos de Svensson (2003), contra a utilizacdo de instrumentos, como a taxa de juros,
podem ser igualmente aplicaveis ao regime de metas de inflagdo.

Mesmo com a observac¢do de uma possivel retomada da utilizacdo de uma meta para a
taxa de crescimento da oferta de moeda, pouco se observa a respeito de sua utilizagcdo. A
utilizagdo de um regime de metas de inflagdo passou a ser uma das principais estratégias de
grande parte das autoridades monetarias, conforme apontou Svensson (2010).

Svensson (2010) argumentou que o regime de metas de inflagdo teve €xito em
estabilizar tanto a inflagdo como o lado real da economia, uma vez que na praticatal regime ¢
flexivel, ou seja, além da estabilidade da inflagdo considera a importancia do hiato do produto
para a economia. A relacdo entre o indice de precos e o hiato do produto remete a Regra de
Taylor desenvolvida por Taylor (1993), que propos que independente da magnitude dos
coeficientes o desempenho econdmico seria melhor quando a defini¢do da taxa de juros fosse
baseada no desvio do nivel de pregos e do produto em relagdo ao nivel 6timo”.

Assim, Svensson (2010) adicionou o conceito de metas de previsdo, que determina o
caminho da politica tal que a previsdo da varidvel meta, condicionada a tal caminho de
politica, estabilize a infla¢io em torno da meta e faga com que a utiliza¢do de recursos fique
em torno do seu nivel normal. O regime é caracterizado por um alto grau de transparéncia e
prestagdo de contas por parte da autoridade monetaria, ou seja, desvios da meta devem ser
justificados.

O autor observou que para paises industrializados e ndo industrializados o regime se

mostrou como a mais flexivel forma de politica, sobrevivendo a choques como recessdes € a

’ Taylor (1993) argumentou que a utilizacdo da palavra regran o implica em uma condugfio rigida de politica,
sendo utilizadaa partir de um conceito mais abrangente: estar de acordo com o previsto. O autor atribuiu, ainda,
significativa importancia ao periodo de transi¢c@o entre politicas, e através da estimagdo de modelos para os
paises do G7 concluiu que atribuir um peso ao nivel de pregos e ao produto em uma regrade taxa de juros era
preferivel para os paises considerados.
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recente crise financeira de 2008. Em termos da taxa de crescimento do produto e da sua
volatilidade para paises industrializados ndo houve significativa alteragdo entre aqueles que
aderiram ao regime. Batini e Laxton (2007) e Gongalves e Salles (2008), para mercados
emergentes, concluiram que o regime de metas de inflacdo reduziu a volatilidade no
crescimento do produto e no seu hiato, melhorando o desempenho macroecondmico dos
paises que aderiram ao regime. A adocdo de uma meta para o crescimento da oferta de moeda
foi abandonada, segundo Svensson (2010), pois se observou uma instabilidade na relagcdo
entre o crescimento de moeda e inflagdo.

Com os trabalhos de Svensson (2003), M cCallum e Nelson (2004) e Svensson (2010)
ficou claro que o debate a respeito de instrumentos e metas persiste na literatura. Diversos
trabalhos empiricos foram desenvolvidos de forma a comparar as estratégias de politica
monetdria, atribuindo papel significativo as politicas adotadas pelo Federal Reserve ao longo

de sua existéncia.
2.3 O desenvolvimento de formas alternativas e “nao convencionais” de politica

Verificou-se que muitos trabalhos sdo dedicados a discutir os resultados das politicas
adotadas pelas principais autoridades monetarias, sendo que a experiéncia monetarista norte
americana reduziu o interesse sobre a utilizagcdo dos agregados monetdrios como instrumento
de politica. Entretanto, no inicio dos anos 2000, alguns autores voltaram a estudar o impacto
da utilizagdo dos agregados como instrumento de politica monetdria incentivados,
principalmente, pelo surgimento da Unido Europeia (UE).

Inicialmente, Dreger et al. (2006) afirmaram que a existéncia de umarelacio estavel e
bem especificada entre moeda e pregos pode ser pré-requisito para a utilizagdo dos agregados
monetarios na conducdo da politica monetéaria. Analisaram a demanda de moeda dos estados
membros da UE atribuindo importante papel a taxa de cambio por permitir a existéncia de
relagdes de longo prazo para uma fun¢io de demanda de moeda bem comportada. Utilizaram,
para tal, técnicas de cointegragdo. A entrada na UE representa a passagem da politica
monetaria do pais ao Banco Central Eutopeu (BCE).

Na condugdo de sua politica, o BCE considera duas perspectivas, chamada de
abordagem dos dois pilares, ou seja, ha uma analise econdmica, que considera as influéncias
de curto e médio prazos no desenvolvimento dos precos, e hd uma andlise monetaria, que
explora a ligacdo entre a moeda e os precos com o longo prazo, sendo o M3 o principal

agregado. Utilizaram dados trimestrais entre 1995 e 2004 e concluiram, a partir de anélises de
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cointegragdo para dados em painel para 10 paises membros da zona do Euro, que a
elasticidade da taxa de juros € negativa.

Ball (2009) interpretou a adogdo do euro como a passagem do controle da politica
monetdria nacional para o Banco Central Europeu (BCE), mas nem a ado¢do do euro nem a
utilizagdo de metas de inflagdo tiveram efeitos significativos no desempenho de economias
avangadas. Entretanto, nos mercados emergentes o regime de metas de inflacdo reduziu
substancialmente a volatilidade do produto, resultado semelhante ao apontado pelos trabalhos
empiricos discutidos por Svensson (2010), beneficiando aqueles que o adotaram. Com isso,
Ball (2009) considerou minimo o impacto dos agregados sobre a decisdo do curso da politica
para os paises do continente europeu, ao comparar a utilizagcdo da politica discricionaria, do
regime de metas de inflagdo e da opgfo pela entradana UE.

Em relagfo a influéncia dos agregados sobre a decis@o de politica da UE, Ball (2009)
argumentou que a andlise monetéria confirma a andlise econdmica na maioria dos casos. M as,
em situagdes de divergéncia, observa-se que o peso atribuido a analise monetaria foi pequeno.
Concluiu que se a estratégia de politica fosse influenciada apenas pela andlise econdomica néo
haveria diferencas significativas na condugdo da politica.

Hall et al. (2012), por outro lado, mostraram a estratégia na determinagfo da politica
monetaria do BCE. Destacaram a importancia dos agregados monetarios nas suas decisdes,
refletindo a influéncia da teoria desenvolvida, no final da década de 1950, por Milton
Friedman. Dessa forma, desenvolveu-se uma regra de politica baseada em uma taxa de
crescimento constante da oferta de moeda, com foco nas relagdes de longo prazo. A estratégia
do BCE foi considerada de mais facil entendimento, contribuindo para a transparéncia e
prestagdo de contas em relagdo aos rumos da politica. Adicionalmente, permitiu que as
expectativas do nivel de pregos fossem ancoradas. Os autores observaram que, ap6s a criagdo
do BCE, o crescimento da oferta de moeda foi, até 2007, significativamente maior que o valor
de referéncia criado. Dessa forma, concluiram que a andlise monetéria vai além da simples
observacdo do comportamento dos agregados, envolvendo fluxos financeiros e de crédito,
além dos precos dos ativos no mercado, contrariando o argumento de Ball (2009).

A discussido de formas alternativas de politica monetaria ganhou ainda mais for¢a com
a crise financeira de 2008, quando alguns paises adotaram uma medida de expansdo da
liquidez como forma de redu¢do dos impactos da crise. A politica do quantitative easing (QE)
consiste na alteracdo da composi¢do e/ou do tamanho do balango do Banco Central com o
objetivo de melhorar a liquidez e/ou as condi¢des de crédito. Quando a taxa nominal de juros

estd proxima de zero ou é igual a zero, a taxa real de juros se iguala ao negativo do nivel de
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inflacdo, havendo a adoco de politicas alternativas ndo convencionais, entre elas o QE, que

foi adotado principalmente pelo Reino Unido, Japdo e Estados Unidos. De forma geral o QE

consiste na utilizagdo das operagdes de mercado aberto para a compra de titulos de longo

prazo. Reinhart (2009) questionou a aplicabilidade dos modelos macroecondmicos a

verificag¢do dos impactos gerados por estapolitica, além dos riscos associados a tal.

Tabela 2 — Comportamento da inflagdo, PIB, desemprego, M 1 e dataxa de juros entre 2000 e

2013 para os paises que adotaram o QE.

Estados Unidos

Data Tale0 /c(l)e; Ilellﬂ)agﬁo Clgclels;ci?\llzrrlt(')%c;o Dese"fnz;;z de . cre s{;ﬁig&) do Taxg de Juros
. a. . 20 (%) Ml (%a.2) (%a.a.)
2000 343 4.09 3.97 0.12 6.19
2001 1.55 0.95 4,74 3.33 4.13
2002 2.62 1.78 5.78 4.95 1.71
2003 1.91 2.79 5.99 6.44 1.13
2004 3.21 3.80 5.54 5.53 1.29
2005 3.68 3.35 5.08 2.04 3.10
2006 2.20 2.67 4.61 0.22 4.94
2007 4.08 1.79 4.62 -0.15 5.08
2008 0.70 -0.29 5.80 4.54 2.21
2009 1.91 -2.80 9.28 14.14 0.25
2010 1.67 2.51 9.63 6.39 0.25
2011 3.07 1.85 8.93 15.37 0.25
2012 1.79 2.78 8.08 15.02 0.25
2013 1.24 1.88 7.35 10.18 0.25
Japéo

2000 -0.73 2.26 4.73 8.18 0.08
2001 -1.06 0.36 5.04 8.52 0.05
2002 -0.51 0.29 5.36 27.50 0.00
2003 -0.29 1.69 524 8.06 0.00
2004 0.50 2.36 4.72 4.16 0.00
2005 -0.72 1.30 4.43 4.66 0.00
2006 0.35 1.69 4.13 2.96 0.10
2007 0.55 2.19 3.83 -0.08 0.46
2008 1.05 -1.04 3.98 -0.51 047
2009 -1.99 -5.53 5.05 0.52 0.10
2010 -0.27 4.65 5.04 1.97 0.10
2011 -0.29 -0.45 4.57 4.75 0.10
2012 -0.23 1.45 4.34 3.64 0.10
2013 1.44 1.54 4.03 4.82 0.10

(Continua)
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Tabela 2 — Comportamento da inflagdo, PIB, desemprego, M 1 e da taxa de juros entre 2000 e
2013 para os paises que adotaram o QE.

(Continuagdo)

. Tax

bw TRk Codmeod Tk oucimaod T s

- : M1 (%a.a.) "

Reino Unido

2000 0.86 4.36 5.45 15.17 5.94
2001 1.07 2.19 5.10 10.28 5.25
2002 1.48 2.30 5.20 7.60 4.00
2003 1.35 3.95 5.03 9.63 3.71
2004 1.44 3.17 4.75 12.57 4.31
2005 2.13 3.24 4.88 12.65 4.67
2006 2.68 2.76 5.45 10.59 4.60
2007 2.13 3.43 5.35 9.78 5.48
2008 3.88 -0.77 5.73 12.06 4.92
2009 2.10 -5.17 7.65 3.36 0.75
2010 3.39 1.66 7.85 1.68 0.50
2011 4.66 1.12 8.10 -0.11 0.50
2012 2.64 0.25 7.95 6.47 0.50
2013 2.09 1.76 7.60 10.78 0.50

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados do FMI — inflagdo, crescimento do PIB e taxa de
desemprego —, do Federal Reserve Economic Data — taxa de crescimento do M1 — e do
Sistema Gerador de Séries Temporais (SGS) do Banco Central do Brasi — taxa de juros.

A partir da Tabela 2, observa-se que os trés paises colocaram suas taxas de juros em
niveis proximos de zero, caracterizando a ado¢do do QE. A taxa de desemprego se elevou de
maneira significativa nos Estados Unidos e no Reino Unido, tornando-se a principal
preocupagio dos policymakers, enquanto no Japao foi observado relativa estabilidade. A taxa
de crescimento do PIB, para todos os paises, atingiu niveis baixos, equanto a inflagdo ficou
abaixo da meta considerada ideal, de 2%, e o cenario de deflacdo do Japdo foi mantido até
2012.

Em relago ao questionamento de Reinhart (2009), Joyce e Tong (2010) discutiram a
adog¢do do QE no Reino Unido, que promoveu inicialmente a compra de titulos entre 2009 e
inicio de 2010. Utilizaram uma grande quantidade de dados desagregados para examinar os
efeitos no mercado de titulos a partir do anuncio do QE. Concluiram que os impactos iniciais
levaram algum tempo para serem totalmente precificados refletindo os impactos variados
sobre as taxas de juros, ¢ a medida que os individuos se acostumaram com tal politica a
importancia dos efeitos se reduziam com o tempo. Entretanto, foram significativos para o

mercado financeiro do Reino Unido.
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Blinder (2010) discutiu as estratégias de entrada e saida do QE para os Estados
Unidos, comparando a experiéncia vivida pelo Japao. Formalmente, explicou que, com a
crise, duas formas de QE foram adotadas. A primeira se deu do lado do ativo do balan¢o do
FED, ou seja o processo de compra de ativos menos liquidos e venda das reservas do Tesouro.
O segundo, do lado do passivo, aumentando suas reservas através de empréstimos. Houve,
portanto, expansdo de suas reservas, além da provisdo de maior liquidez. O FED direcionou
seus esfor¢os na redu¢do do prémio pelo risco. O Banco do Japéo foi o precursor na utilizagao
de tais programas, pois, em 2001, em resposta a um extenso periodo de estagnacdo das
condigdes econdmicas, inundou o sistema bancario com o excesso de reservas que possuia. A
sua experiéncia gerou conclusdes firmes ao potencial de um QE como um instrumento de
politica.

Em relagdo a saida do QE, Blinder (2010) argumentou, ainda, que o FED poderia
reduzir a compra de ativos de forma gradativa, j& que a recuperacdo econdmica pode ser
prejudicada caso a retirada dos estimulos seja feira de forma abrupta. Deveria ainda reduzir o
excesso de reservas, uma vez que sdo remuneradas ao permanecerem depositadas no banco
central. De forma geral, concluiu que a decisdo de saida deveria se basear na facilidade com
que a autoridade monetaria conseguiria encolher o seu ativo. Por fim, recomendou uma
politica de prestagdo de contas, onde o FED deveria apresentar aos comités bancérios do
Congresso seus atos, justificativas e expectativas de suas transagoes.

Com a quebra do Lehman Brothers o FED, Banco Central Europeu (BCE), Banco do
Japdo e Banco da Inglaterra focaram em restaurar a fung¢do do até entdo disfuncional mercado
financeiro, mas logo a preocupacio se voltou para os estimulos do crescimento real e combate
a desinflacdo. Fawley e Neely (2013) compararam os programas de QE adotados pelo Banco
do Japdo, Banco da Inglaterra, BCE e FED, apontando as principais diferengas entre os
programas adotados. O BCE e o Banco do Japio realizaram empréstimos para seus principais
bancos e optaram pela flexibilizacdo através da realizagcdo de leildes, enquanto o FED e o
Banco da Inglaterra realizaram a expansdo da base monetaria pela compra de ativos.
Sugeriram que os bancos centrais tém poder de influenciar precos e o produto, mesmo quando
as taxas de juros de curto prazo estdo proximas de zero através do aumento de liquidez,
particularmente, pela compra de ativos de longo prazo.

Fawley e Neely (2013) apontaram que o FED se comprometeu com uma politica
ligando alteragdes nas taxas de juros com a situacdo da economia e ndo com datas especificas,
favorecendo a aplicag@o e desenvolvimento do QE. De forma geral, a autoridade, ao comprar

um ativo com um risco associado reduziria a necessidade de compensagdo do mesmo para que
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os investidores o adquiram, reduzindo o seu prémio e estimulando a economia através dos
canais de preco de ativos e de crédito. Destacaram que o QE do FED foi o maior em valor
absoluto enquanto o do Banco do Japao foi o maior e propor¢do do PIB. Concluiram que o
QE foi importante para as autoridades responderem de forma efetiva as condig¢des
econdmicas, sendo usado principalmente para atingir as metas de inflagdo e estimular a

economia.
2.4 Choques Monetarios

Os choques monetarios sdo observados geralmente a partir das fun¢des de impulso
resposta obtidas com modelos vetoriais auto regressivos (VAR). Entretanto, modelos
econométricos alternativos foram desenvolvidos e testados para que se verifique o impacto de
choques monetérios sobre as variaveis de interesse.

Ohanian et al (1995) apresentaram as diferengas de modelos de ciclos de negdcios
keynesianos, que pressupde rigidez de pregos e/ou saldrios, e modelos neoclassicos que, por
sua vez, consideram os precos flexiveis. Exploraram as implicagdes de choques reais e
monetdrios em um modelo de ciclos reais de negocios com diferentes graus de rigidez entre os
dois setores da economia, um com precos rigidos, determinado no periodo anterior, e um com
pregos flexiveis.

Através de um VAR, observaram que, com um choque de politica monetaria
contracionista, alguns setores apresentam ajustamentos de pregos significativamente diferente
do agregado de pregos. Em seguida verificaram o impacto de choques reais e monetérios
sobre o produto, trabalho, consumo e investimento.

De forma geral, Ohanian et al/ (1995) concluiram que a partir de um choque néo
antecipado, observam-se impactos diferentes sobre os setores. No setor de pregos rigidos o
consumo e o produto se elevaram, aumentando a producdo e compensando a reducdo da
produgdo do setor com preco flexivel, caracterizando um processo de realocacdo da mio de
obra e capital para o setor de pregos rigidos. Quando o choque inesperado € sobre a tecnologia
observaram que ha o mesmo comportamento, mas com intensidade reduzida.

Leahy (1995) criticou alguns aspectos do trabalho de Ohanian ez al (1995), em apenas
um ponto no qual diferengas entre a rigidez dos setores importa, ou seja, o prego relativo entre
os setores. No seu ponto de vista, a determinac¢do dos pregos do setor com rigidez com um
periodo de antecedéncia, levaria a uma expectativa de inflagdo elevada ap6s uma expansio
monetaria, pressionando o crescimento das taxas de juros de curto prazo, eliminando uma

fonte de persisténcia da resposta da economia a choques monetéarios. Criticou ainda o fato do
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investimento estar no setor de precos flexiveis, podendo gerar um efeito ambiguo ao ser
beneficiado por um aumento na taxa de juros e ao ser inibido no setor de pregos flexiveis.

Assim, Leahy (1995) sugeriu que se observe como as caracteristicas dos bens levam a
uma rigidez de pregos e como podem afetar o funcionamento do ciclo. Argumentou que o
efeito de preco relativo, que leva a uma realocagdo setorial, pode ndo ser forte e causado por
outros fatores, como fricgdes do trabalho e capital.

Gilles (1995), por sua vez, criticou o fato de Ohanian ef al (1995), para justificarem
seu trabalho, utilizarem fung¢des impulso resposta, mostrando o impacto de alteragdes na taxa
de juros sobre diversos indices de precos. O autor considerou inconsistente tal analise ja que a
pressuposicdo de sua modelagem considerou alteragdes no estoque de moeda como sendo um
choque monetario. Destacou, por outro lado, que o fendomeno do price puzzlelo, observado
constantemente na literatura de modelos VAR de politica monetaria, ndo foi observado.

Fisher (1999) utilizou um modelo de equilibrio geral no canal de empréstimo bancario
com um mercado de crédito imperfeito, discutindo o papel do patrimdnio liquido na
determinacdo do prémio e a habilidade da politica monetaria em influenciar a oferta de fundos
de empréstimos nos bancos, ou seja, influéncias sobre a transmissdo de choques monetarios.
A calibragem dos parametros selecionados foi consistente com evidéncias diretas e indiretas
de médias de longo prazo para a economia norte americana. Como variavel de politica
monetdria considerou o crescimento do estoque de moeda. Concluiu que o modelo foi
consistente com as visdes convencionais a respeito do comportamento da economia frente a
uma contragdo monetdria, e que valores extremos do mark up e dataxa de alavancagem foram
necessarios para que os resultados de trabalhos empiricos fossem atingidos. O autor apontou
problemas associados a seus modelos como as pressuposi¢des do modelo de equilibrio geral,
a flexibilidade de ajuste dos insumos e pregos flexiveis. Ainda destacou a auséncia de fatores
que dificultam o ajuste dos pagamentos, uma vez que os bancos em sua modelagem no estio
sujeito a imperfeicdes.

No ponto de vista de Romer e Romer (2004) a utilizagdo de medidas inapropriadas
podem dificultar a andlise do impacto de choques monetérios. Argumentaram que medidas
convencionais de politica monetaria apresentam falhas bem como movimentos endogenos que
podem levar a estimagdes viesadas a respeito dos efeitos da politica, além de movimentos

antecipatorios em relacdo ao comportamento das varidveis nos periodos seguintes. Assim,

10 A . o s -
O fendmeno price puzzie representa um aumento dos precos frente a uma politica monetaria contracionista.
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propuseram um novo indicador de choques monetarios que deve ser relativamente livre de
efeitos endogenos e antecipatorios.

Os autores consideraram que o fendmeno price puzzle ¢ constantemente observado a
partir da utilizagdo da modelagem vetorial autorregressiva para verificar os impactos da
politica monetaria. Alternativas surgiram para a reducdo de tais impactos, como a introduc¢io
de um indice de pregos de commodities. Romer e Romer (2004) consideraram a taxa de juros
como principal instrumento de politica, estimando modelos VAR com medidas de choques
monetdrios tradicionais e anova medida de choques proposta. Suas estimagdes mostraram que
a nova medida de choque monetario apresenta um forte efeito da politica monetaria sobre o
produto e um efeito mais rapido e forte sobre os pregos, se comparado ao demais resultados
de modelos VAR encontrados na literatura.

Sua nova medida de choque monetario, foi obtida a partir da série da expectativa do
Federal Reserve (FED) sobre o comportamento das taxas de juros, antes de suas reunides do
Federal Open Market Commitee (FOMC, seu Comité de Politica M onetaria). A partir de tal
série removeram as informag¢des que refletem os desenvolvimentos futuros da economia,
utilizando previsdes internas do FED. Concluiram que o comportamento do produto quando
se utiliza a nova medida de choque monetério apresentou um efeito mais intenso do que o
esperado e longo, em comparagdo com uma medida de choque tradicional. Os pregos, como a
nova medida de choques, cairam significativamente dois anos apds a politica monetaria
contracionista, ja quando as medidas convencionais foram utilizadas se observou o fenomeno
do price puzzle, justificado como a ndo adequagdo das variaveis tradicionais de choques
monetarios.

Céspedes et al. (2008) investigaram a relagdo entre as variaveis macroecondmicas do
Brasil — indice de preco e de produgdo industrial, taxa de cambio, taxa de juros, entre outras —
para o periodo apos o Plano Real. Seu trabalho, utilizando metodologia vetorial auto
regressiva estrutural, questionou o processo de identificagdo das relacdes de independéncia
condicional comumente baseado em pressupostos econdmicos e no conhecimento prévio do
comportamento das variaveis. Assim, propuseram a identificacdo do VAR estrutural através
de uma técnica de inferéncia causal baseada em graficos aciclicos direcionados, discutindo os
beneficios e problemas associados a sua utilizacdo. Com a amostra dividida entre 1996 e
1998, e entre 1999 e 2004, concluiram que no primeiro periodo a elevacdo da taxa Selic
apresentou efeito negativo defasado sobre a inflagdo de aproximadamente seis meses,
enquanto a contragdo sobre a atividade econdmica foi imediata e persistente. Ao testarem

variaveis alternativas em seu modelo verificaram a presenga do price puzzle, principalmente
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com maiores defasagens para o modelo. Concluiram que movimentos ndo antecipados na taxa
de cambio ndo apresentam apenas efeitos inflaciondrios, mas também efeitos reais, o que
mostra a importancia da taxa de cambio como forma de explicar o comportamento da

economia brasileira.
2.5 Agregados Monetarios Ponderados

Os agregados monetarios sdo definidos pela autoridade monetaria de um pais, podendo
assumir diferentes composicdes. A obtengdo dos agregados, de forma geral, se d4 a partir da
soma simples dos ativos que compdem cada um dos agregados. Assim, é possivel observar
seu comportamento ao longo do tempo.

Entretanto, na década de 1970, alguns autores' ' perceberam limitagdes na divulgagdo
dos agregados monetdrios em soma simples, principalmente aqueles com maior nivel de
agregacdo. Friedman e Schwartz (1970) argumentaram a respeito da inadequacdo da
utilizacdo da soma simples, uma vez que cada ativo que compde um agregado apresenta
diferentes graus de liquidez. Tal argumento alertava para possiveis problemas na conducéo da
politica monetéria, ja que os agregados eram obtidos a partir da soma de ativos financeiros
heterogéneos, além de considerar a possibilidade de perfeita substitui¢do entre eles.

A partir da década de 80, autores, principalmente Barnett, passaram a defender uma
reformulagdo na metodologia de célculo dos agregados monetarios, de forma a fundamenta-lo
na unido entre a teoria da agregacio e a teoria de numeros indices. O lago entre ambas teorias
foi formalmente estabelecido por Diewert (1976), que criou a classe de numeros indices
superlativos, a partir de conceitos microeconomicos de agregag¢do de bens em cestas de
consumo.

A partir do desenvolvimento da classe de nimeros indices superlativos, Barnett ef al.
(1981) discutiram a reformulagio dos agregados, que consistia na aplicacdo de uma
ponderagdo, pelo indice superlativo Divisia, no calculo dos agregados. Assim, o indice
Divisia seria o indice superlativo utilizado para a ponderacdo dos agregados monetarios Os
autores justificaram seus argumentos através de evidéncias empiricas que apontavam para
baixa elasticidade de substituicdo entre os ativos que compunham os agregados.
Apresentaram o comportamento mensal do agregado M3, ponderado e em soma simples, para
os Estados Unidos entre 1968 e 1978, e concluiram que o comportamento dos indices era

significativamente diferente.

" Ver Friedman e Schwartz (1970) e Barnett ef al. (1981)
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Visto que problemas poderiam surgir a partir da agregacdo proposta pela autoridade
monetaria norte americana, por considera-los em soma simples, Barnett (1982), vai além da
ponderagdo e sugere, a partir do detalhamento das propriedades da teoria da agregacdo, uma
nova forma de agregar os ativos monetarios. Seu trabalho buscava a agregagdo monetaria
otima, considerando evidéncias empiricas para tal, concluindo assim com a redefinigdo do
conceito dos agregados monetarios.

Os pesos utilizados na ponderagdo dos agregados sdo definidos pelo custo de uso dos
ativos, visto que é o preco dos servicos monetarios fornecidos. Sendo assim, os pesos
consideram as respectivas parcelas dos ativos em relacdo ao dispéndio total dos servicos
monetdrios. Entretanto, o custo de uso representa apenas o preco de um ativo, sendo
necessario a consideragdo das quantidades para o calculo dos pesos. Dessa forma, é possivel
concluir que os agregados monetarios em soma simples sdo um caso especial do indice
Divisia quando as taxas de retorno de todos os ativos sdo as mesmas, ou seja, corroboram a
hipotese de que sejam substitutos perfeitos.

Barnett (1982) exemplificou a inferioridade dos agregados em soma simples fazendo
uma analogia a um agregado de transporte, sendo inadequado a soma entre as unidades de
trens e bicicletas, uma vez que o seu custo de uso € diferente. No contexto macroecondmico, o
autor exemplificou considerando o ativo com o maior nivel de agregacdo, composto por
titulos de divida publica. A economia poderia ser monetizada pela aquisicdo de tais titulos, o
que manteria o agregado em soma simples inalterado, refletindo apenas uma alteragdo de um
titulo pelo mesmo montante em moeda. O indice Divisia, por sua vez, ndo consideraria uma
troca pura entre os ativos, apresentado um comportamento diferente.

Em termos da velocidade do agregado monetario M3'% o autor argumentou que o
comportamento do agregado em soma simples viola a visdo tedrica de que em periodos de
crescimento nas taxas de juros e de aumento na expectativa de inflagdo a oferta de moeda
deveria aumentar, o que nio foi observado na economia norte americana entre 1968 e 1978,
ver Figura 1. Por outro lado o agregado ponderado pelo indice Divisia apresentou uma fungéo

estavel das taxas de juros no periodo considerado.

12 Kavajecz (1994) definiu o agregado M3 como a soma entre o agregado M2 e os depositos em fundos mutuos
em bancos, associagdes de empréstimos e em parcelas de unides de crédito, ja o agregado M3+ pelos titulos ndo
bancarios dos EUA, valores mobilirios de curto prazo além de papéis comerciais.
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Figura 1 — Velocidade do agregado M3 e M3+ em soma simples e ponderado pelo indice
Divisia e pelo indice de Laspeyres.
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Fonte: Barnett (1982).

De forma semelhante, Barnett ef al. (1984) compararam o desempenho dos agregados
tanto em soma simples como ponderados através do teste de causalidade de Granger entre
renda e moeda, e através das propriedades da fun¢do de demanda estimada com os agregados.
Justificaram que tal teste contribuiu para a obtencdo de informagdes incrementais a respeito
da utilidade dos agregados monetarios como indicadores. Ao verificarem a causalidade de
Granger entre a renda e moeda observaram que a hipotese de que moeda ndo Granger causa a
renda ¢ rejeitada, logo, existe impacto da moeda sobre a renda. Por outro lado, a hipdtese
contraria, de que a renda ndo Granger causa moeda ndo ¢ rejeitada, logo, considerou-se que
ndo ha impacto da renda sobre os agregados, exceto parao M 1.

O desempenho dos agregados ponderados pelo indice Divisia, no que diz respeito a
previsdo e a estabilidade paramétrica, foi superior. Concluiram que os agregados ponderados
apresentaram melhor desempenho & medida que se aumentava o grau de agregacdo e em
relagdo as fungdes de demanda por moeda, comparam os agregados através da observacdo dos
parametros estimados, da estabilidade e da precisdo de previsdo, fazendo as modificagdes nas
equagdes e as manipulagdes econométricas necessdrias para que se atingisse os melhores

resultados.
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Mutto se discutiu a respeito da defini¢io ideal dos agregados, tendo influéncia direta
do trabalho de Barnett (1980) ao propor uma defini¢o dos agregados que seguiam um nivel
otimo de agregacdo. O Federal Reserve (FED) de St Louis se destacou no debate
principalmente pela divulgagdo dos agregados ponderados e pela sugestdo de reformulagio da
composic¢do dos agregados, a partir do desenvolvimento de Anderson e Jones (2011), criando
os Indices de Servigos M onetarios (M SI).

Os autores argumentaram que os agregados ponderados pelo indice Divisia sdo uteis,
uma vez que medem o fluxo de servigos monetdrios, derivados de consumidores e firmas,
através de um conjunto de ativos com caracteristicas e taxas de retorno diferentes.
Propuseram, entdo, uma nova forma de agregacdo dos ativos para os Estados Unidos,
deixando claro a influéncia do FED de St. Louis, ao ser o pioneiro na divulgacdo dos
agregados ponderados pelo indice Divisia, seguindo a definicdo do FED, e posteriormente
pela divulgagiio dos Indices de Servigos Monetarios (M SI), definidos de acordo com sua
sugestdo de reformulagiio. Assim, apresentaram uma extensa e detalhada revisdo dos Indices
de Servigos Monetarios, deixando claro as diferencas na composi¢do de seus agregados em
relagdo ao tradicionais, definidos e divulgados pelo FED.

Anderson e Jones (2011) justificam as alteracdes na composi¢do dos agregados de
forma a considerar os programas adotados pela autoridade monetaria norte americana que
alteram a liquidez dos agentes, refletido no comportamento dos agregados ponderados,
enquanto os agregados em soma simples se mantém inalterados. Alertaram para os métodos
de selecdo das taxas de referéncia da economia utilizadas na construgédo dos indices, de forma
a incorporar tais programas do FED.

Em sua andlise empirica os autores verificaram o comportamento mensal e anual dos
agregados destacando periodos de alteragdes significativas na economia norte americana
como politicas de crescimento acelerado, periodo do Experimento Monetarista (1979-1982),
além da mais recente crise na economia, a crise de 2008". A F igura 2, mostra o crescimento
dos agregados ponderados, segundo a agrega¢do dos autores, para quatro periodos entre 1967
e 2011, divididos em quatro graficos.

Cada grafico na Figura 2 compara o caminho de um respectivo agregado ao longo da
década considerada. O Grafico A destaca o periodo de processo de crescimento intlacionério
no final da década de 1960 ¢ meados de 1970. O Grafico B inclui o periodo de queda na

inflagdo entre 1979 e 1982, o C destaca arecessdo da década de 1990, e o D inclui a recessdo

1> As dreas sombreadas na Figura 2 representam os picos de ciclos de negdcio definido pelo National Bureal of
Economic Research (NBER).
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e a recuperagdo da economia em 2001 e a crise financeira de 2008. No Grafico D € possivel
observar o crescimento de todos os agregados apresentados quando o FED adotou politicas de

flexibilizagdo de crédito no inicio de 2008, seguida pela adogdo do Quantitative Easing (QE).

Figura 2 - Crescimento dos agregados ponderados14 para as décadas selecionadas.
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Fonte: Anderson e Jones (2011).

A partir da Figura 2 ¢ possivel observar que nos periodos em que o FED adotou uma
politica mais restritiva o crescimento dos agregados ponderados foi menor, como observado

entre 1969 e 1971 e parao agregado M2 no inicio de 1980. Os autores destacaram o impacto

' Anderson e Jones (2011) definiram os agregados apresentados no grafico da seguinte forma: M1 representa o
agregado M1 ponderado em sua defini¢do tradicional do FED; M2M ¢ o agregado M2M ponderado em sua
defini¢do tradicional, diferencia-se do M2 por ndo considerar d epdsitos em bancos comerciais e instituigdes de
poupanga; MZM ¢ o agregado MZM ponderado em sua defini¢cdo tradicional, diferencia=se do M2M por
incorporar findos institucionais; M2 é o agregado M2 ponderado em sua defini¢do tradicional do FED; ALL € o
agregado monetario mais amplo considerado p elos autores; e M3 é o agregado M3 ponderado em sua definig&o
tradicional do FED.
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aparente das politicas do final de 1992 e 1994 sobre os agregados, que respectivamente
acelerou a economia, levando a um crescimento mais acentuado dos agregados, e uma politica
mais restritiva, reduzindo seu crescimento. O Grafico D considera o periodo da crise de 2008,
que antes de 2008 refletiu em uma reducio do crescimento dos agregados, retomando o
crescimento em meados de 2009. De forma geral, os autores concluem que os agregados
ponderados apresentam comportamento distinto daquele observado em sua forma tradicional.

De forma a comparar o desempenho entre os agregados ponderados e os obtidos em
soma simples, Anderson e Jones (2011) observaram a correlagdo entre eles e concluiram que
os agregados em soma simples sdo, na sua maior parte altamente correlacionados com os
agregados ponderados. Em relagdo a crise financeira de 2008, observaram que o custo de uso
dos servicos monetarios refletia a escassez de liquidez do mercado, dado o prejudicado
mercado de curto prazo.

Os impactos da crise de 2008 sobre a economia sdo indiscutiveis, havendo a retomada
da discussdo a respeito da utilizagdo de instrumentos de politica monetaria considerados nio
usuais, apesar do consenso existente sobre utilizagdo das taxas de juros. Dessa forma, a
eclosdio da crise passou a ser tema recorrente de estudo na literatura, e como observado
anteriormente os agregados monetério sofreram impactos. Agentes do mercado acreditavam
em um significativo aperfeicoamento da politica monetaria, dado o seu comportamento eficaz
frente as oscilagdes da economia, entretanto tal crenca € questiondvel quando observado o
comportamento dos agregados monetarios p onderados.

Barnett e Chauvet (2011) evidenciaram as possiveis formas que as estatisticas
monetarias poderiam ter indicado tal eclosdo, considerando principalmente o papel dos
agregados monetarios ponderados pelo indice Divisia. Para os autores a maioria dos enigmas
em teoria monetaria foram solucionados com o uso de agregados ponderados. Consideraram
que as estatisticas monetarias levaram a equivocos, principalmente em relagdo a crenca de
uma politica monetéria mais desenvolvida, por serem pobres e distantes da teoria de nimeros
indices. Os autores sugerem que os agregados monetarios em soma simples levaram a adog¢éo
de uma politica contracionista mais intensa do que o necessario no periodo pré-crise.

Ao apresentarem a ponderagdo dos agregados pelo indice Divisia, os autores
destacaram que sua utilizagdo extrai e mensura o efeito renda gerado por uma alteragdo nos
pregos relativos dos ativos, permanecendo inalterado quando ocorre o efeito substitui¢do, que
ndo altera a utilidade nem os servigos recebidos. Historicamente evidenciaram o
comportamento distinto da velocidade de circulagio dos agregados em soma simples dos

ponderados. No periodo do Grande Experimento Monetarista argumentaram que a recessio
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que seguiu apo6s o fim na grande inflagdo pode ter sido intensificada pelas agdes politicas,
uma vez que ao observar a taxa de crescimento dos agregados em soma simples observava-se
um nivel adequado, enquanto para o agregado ponderado a taxa de crescimento era
significativamente maior, o que pode ter intensificado o periodo de recessao.

De forma geral, Barnett e Chauvet (2011) concluiram que as a¢des do FED antes de
periodos de recessdes foram mais contracionistas do que se pretendia, sendo influenciadas
principalmente pelas estatisticas em soma simples. Sugeriram, por sua vez, a disseminagdo da
utilizacdo da ponderagdo para as estatisticas monetarias, além de acreditarem que a crise de
2008 foi influenciada pelas posi¢des, equivocadas, de risco adotadas pelo mercado financeiro,
sendo que tal equivoco foi gerado pelo um conjunto falho de informag¢des disponiveis. Dessa
forma, equivocos levaram a excessiva liquidez que alimentou a bolha especulativa que existia
no mercado norte americano, além de politicas contracionistas além da medida, contribuiram
para aprofundar os impactos da crise.

N3o restrito apenas a economia norte americana, a analise dos agregados monetarios
ponderados se estendeu por diversos pal'sesls, dado as diversas evidéncias de sua
superioridade frente as estatisticas em soma simples. No Brasil alguns autores, no inicio da
década de 90, passaram a discutir a importancia de se considerar uma pondera¢do para os
agregados, principalmente pelo historico de hiperinflagdo e planos econdmicos fracassados.

Assim, Rossi e Silva (1991) foram os primeiros a considerar os agregados monetarios
ponderados para a economia brasileira. Considerando o desenvolvimento da literatura para a
ponderagdo dos agregados, os autores calcularam os agregados M2, M3 e M4 com a
ponderagdo pelo indice Divisia e compararam com o comportamento dos agregados em soma
simples, entre 1974 e 1991. Procuraram mostrar, ainda, uma relagdo mais préxima da inflagao
com os agregados através de uma regressdo entre a taxa de inflaco e a taxa de variagdo dos
agregados.

Os resultados mostraram que quanto mais amplo o agregado maior a relacdo com a
inflagdo, uma vez que o aumento de inflacdo eleva a demanda por ativos indexados,
componentes de agregados mais amplos como M3 e M4. O comportamento dos agregados
com a ponderacdo foi significativamente diferente do comportamento dos mesmo em soma
simples, principalmente no ano de 1990, com o bloqueio de ativos do Plano Collor, como se

observa na Figura 3 para o agregado M2.

B 0os agregados monetarios ponderados pelo indice Divisia também foram estimados para a Gra-Bretanha
(Batchelor, 1989; Belongia e Chrystal, 1991), JapZo (Ishida, 1984), Holanda (Fase, 1985), Canada (Cockerline e
Murray, 1981), Australia (Hoa, 1985) e Suiga (Yue e Fluri, 1991).
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Figura 3 — Agregado M2 ponderado pelo indice Divisia (M2 DIV) e em soma simples (M2
SS).
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Fonte: Rossi e Silva (1991).

O comportamento do multiplicador monetario foi significativamente mais estavel
quando utilizada a ponderagfo dos agregados pelo indice Divisia, bem como a velocidade de
circulagdo da moeda, definida pela razdo entre PIB e oferta de moeda. De forma geral
concluiram que o indice Divisia capta as substitui¢des entre os ativos na economia de forma
mais adequada que os ativos em soma simples. Para a construg¢do dos agregados ponderados
consideraram que a remuneracdo de janeiro de 1980 a junho de 1983 foi a correcio trimestral

baseada na Unidade Padrdo de Capital (UPC), sendo a rentabilidade calculada da seguinte

maneira:

Onde: 1y, € a taxa trimestral. A partir de julho de 1983 os rendimentos da poupanga foram
calculados de acordo com os indexadores:

Julho/83 a Fevereiro/86 = rentabilidade mensal da Obrigacdo Reajustavel do Tesouro
Nacional (ORTN);

Margo/86 a Janeiro/87 = variagfio mensal do Indice de Pre¢os ao Consumidor (IPC)
calculado pela Fundacdo Instituto de Pesquisas Economicas;

Fevereiro/87 = taxa mensal de juros overnight,

Marco/87 a Abril/87 = IPC;

M aio/87 a Setembro/87 = overnight,

Outubro/87 a Dezembro/88 = IPC

Janeiro/89 a Abril/89 = overnight

M aio/89 a M argo/90 = IPC
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De maneira andloga, Rossi (1993) argumentou que os ativos financeiros sio
apresentados em unidades monetarias, apresentando diferentes graus de liquidez. Assim, a
agregacdo econdmica adequada deveria considerar tal heterogeneidade, atribuindo-se
diferentes pesos aos componentes do agregado. Discutiu sobre a dificuldade de se atribuir
pregos aos fluxos dos servigos de um ativo durante a sua utilizagdo, sendo necessario o
célculo do seu custo de oportunidade. Além da consideracdo de alguns critérios para a escolha
da taxa de juros maxima na economia, ja que deve refletir a transferéncia intertemporal de
riqueza. Dessa forma o autor sugeriu a utilizacdo dos seguintes critérios: tomar o valor
maximo entre as taxas de varios ativos do agregado e multiplicar por 1,05 para que o seja
positivo; e o segundo consiste na escolha entre o maior valor entre o obtido pelo critério
anterior e os valores relativos a taxa de variacdo dos indices das bolsas de valores do Brasil e
a taxa de cambio no mercado paralelo.

Rossi (1993) utilizou o segundo critério, e concluiu que os agregados mais amplos,
como 0 M4, deixam mais evidente os méritos da agregacdo pelo Divisia, além de ser os que
apresentam menores taxa de variacdo. A Figura 4 mostra o comportamento do agregado M3

para a economia brasileira, considerando dados mensais para o periodo entre 1980 a 1992.

Figura 4 — Comportamento do agregado M3 ponderado pelo indice Divisia (Div) e em soma
simples (SS) entre 1980 e 1992.
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Fonte: Rossi (1993).

O multiplicador monetario, dado pela razio entre o agregado e a base monetaria, foi
comparado com os agregados em soma simples. Observou-se, a partir da Figura 5, que o
comportamento para o agregado M4 ponderado pelo indice Divisia foi significativamente
diferente do agregado M4 em soma simples. Tal fato € observado pela menor variabilidade do

multiplicador do agregado ponderado, principalmente em 1990.
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Figura 5 — Multiplicador monetario do agregado M4 ponderado pelo indice Divisia (Div) e

em soma simples (SS).
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Haja visto o trabalho pioneiro de Rossi e Silva (1991) seguido pelo trabalho de Rossi
(1993), o desenvolvimento da literatura dos agregados monetarios ponderados para o Brasil
ficou restrito a estes trabalhos. Por algum tempo, influenciados pelos trabalhos citados,
passou-se a divulgar em uma nota adicional os agregados ponderados para o pais. Entretanto,
tal pratica foi abandonada mantendo-se apenas a divulgag@o pelo BCB dos agregados em
soma simp les.

Assim, retomou-se a discussdo a respeito do desempenho dos agregados monetérios
ponderados no Brasil apenas em 2000, enquanto a literatura internacional discutia os diversos
impactos sobre o desempenho dos agregados ponderados tanto em relagdo ao desempenho da
economia como em relagdo a tomada de decisdo da autoridade monetaria, sendo que os
principais trabalhos continuaram a ser desenvolvidos por Barnett, sempre arganmentando sobre
o desempenho superior das estatisticas ponderadas.

No Brasil, Divino (2000)16, verificou a causalidade entre a moeda e as variaveis taxa
de inflagdo e nivel de renda, utilizando os conceitos de agregados monetarios ponderados pelo
indice Divisia e os obtidos pela soma simples. Argumentou a respeito da inferioridade dos

agregados em soma simples, pela existéncia de diferentes graus de liquidez. Sendo assim
grega p p g q

'® Divino (2000) definiu os ativos e as suas respectivas rentabilidades da seguinte forma: m,, ¢ a soma do papel
moeda em poder do publico mais depdsitos a vista; r; € a rentabilidade de m,; igual a zero; m,, representa os
titulos fderais em poder do publico; r, é a taxa média de financiamento do overnight lastreado em titulos
federais, liquida de imposto de renda; ms, representa os depositos em cademetas de poupanca; r; é a
remuneragdo da cademeta de poupanga livre de imposto de renda no periodo; my; titulos privados — CDB, letras
de cambio e letras hipotecérias; 7, é a taxa de remun era¢fio mensal dos CDB pré-fixados, liquidas de imposto de

renda.
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considerou a ponderagdo de cada ativo pelo seu custo de oportunidade, atribuindo-se maiores
pesos a aqueles com maior liquidez. Baseando-se no desenvolvimento de Rossi e Silva (1991)
e de Rossi (1993) para a definigdo do indice Divisia bem como do custo de oportunidade de
cada ativo que compde o agregado, o autor estende a série do indice Divisia até 1994.

Ao analisar o periodo de 1980 a 1994, verificou-se que os agregados ponderados
apresentaram relativa estabilidade, mesmo com um cenério constantes alteracdes na conducio

da politica econdmica, como mostra a Figura 6.

Figura 6 — Comportamento mensal do agregado M4 entre 1980 e 1994 para o agregado
ponderado (DM 4) e em soma simples (M 4SS).
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Fonte: Divino (2000).

Divino (2000), em relagdio a causalidade entre os agregados monetarios, renda e
inflacdo entre 1980 e 1994, concluiu, através do teste de Engle-Granger, que houve
simultaneidad e na precedéncia temporal das variagdes na moeda e inflagdo, sendo condizentes
com a indexac¢do do periodo. Ja a relacdo entre a moeda e o nivel de renda, observou-se uma
causalidade bidirecional entre as variaveis. Por fim, destacou a superioridade da utilizacdo do
indice Divisia, uma vez que fez com que inovagdes financeiras fossem consideradas de forma
a isolar o efeito de substitui¢do provocado por tais inovagdes, permitindo a mensuracio
adequada da liquidez na economia.

Fonseca Neto e Albuquerque Jr. (2002), por sua vez, discutiram sobre as
caracteristicas que a politica monetaria assumiu ao longo do tempo, principalmente partir da
década de 80, sendo o seu principal instrumento a manipulagdo das taxas de juros. Entretanto,
argumentam que os agregados podem ter maior utilidade do que lhes € atribuido,

principalmente em sua forma ponderada. Assim, os autores verificaram a possibilidade dos
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agregados anteciparem flutua¢des no produto e nos pregos no Brasil entre 1995 e 2002. Para
verificaram a causalidade entre os agregados utilizaram informagdes do PIB real e do Indice
de Pregos ao Consumido Amplo (IPCA).

A construgdo dos agregados monetarios ponderados pelo indice Divisia mostra
comportamento diferente em relagdo aos agregados em soma simples, sendo que o agregado
M3 ponderado durante o periodo considerado ficou mais préximo do agregado em soma
simples em comparagdo com os trabalhos da década de 90. Entretanto, Fonseca Neto e
Albuquerque Jr (2002) destacaram o distanciamento entre as séries no ano de 1997 pela
introdugdo da CPM F’, o que ndo fica nitido no comportamento do agregado em soma
simples. Em termos da antecipaco das flutuacdes sobre o PIB e os precos, os agregados M1 e
M2 nio se mostraram adequados, enquanto os demais agregados monetdarios permitiram a
antecipagio de flutuagdes no IPCA. Os autores, mesmo aplicando a ponderagdo aos agregados
monetdrios, concluiram que a sua utilizagdo néo foi util para a verificag¢do da antecipacio das
flutuagdes, justificando sua utilizagdo apenas para a sofisticacdo da metodologia.

Observa-se, entdo, o pequeno nimero de trabalhos no Brasil que abordaram o conceito
ponderado para os agregados monetarios no contexto de impactos sobre a politica monetaria.
Mas, a utilizagdo de tal conceito € estendida a trabalhos de equilibrio geral aplicados ao custo
de bem estar da inflagdo, como feito por Cysne (2011), sendo que tal abordagem foge da
abordagem proposta sobre a sua utilizacdo sobre a politica monetaria Ao contrario do que se
observou no Brasil, o debate a respeito da utilizagdo dos agregados monetarios ponderados

persistiu na literatura internacional.

7 A Contribuigfio Provisoria sobre a Movimentac¢do ou Transmissdo de Valores ¢ de Créditos e Direitos de
Natureza Financeira (CPMF) foi um tributo na esfera federal que vigorou de 1997 a 2007. Era uma contribuigao
destinada a satide publica, previdéncia social e ao Fundo de Combate e Erradicaggo da Pobreza.
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3 METODOLOGIA
3.1 Agregados Monetarios

Os agregados monetarios, ou meios de pagamentos, sdo indicadores da oferta de
moeda na economia, sendo utilizados pelo Banco Central como indicadores antecedentes de
pressdes de demanda sobre o setor real da economia. Dessa forma, a autoridade monetaria
considera que mesmo com o consenso a respeito da utilizagdo das taxas de juros como
principal instrumento de politica monetaria, os agregados sdo instrumentos importantes para o
acompanhamento dos efeitos da politica, como indicadores de liquidez e de captagdes internas
de recursos.

O Banco Central do Brasil (BCB) considera que os meios de pagamentos sejam
restritos, que é representado pelo agregado com o maior grau de liquidez, e ampliados, cuja
reformulagdo foi divulgada pelo BACEN (2001) em notas técnicas'". Tal reformulagdo
constou em uma alteragdo no critério de ordenamento dos componentes dos agregados
ampliados, definindo-os pelo seu sistema emissor, sendo justificada pelo estagio de
desenvolvimento do sistema financeiro.

Observa-se que os agregados sdo obtidos pela soma simples dos respectivos ativos que
os compdem. Entretanto, tal procedimento considera pressupostos inadequados dado a
heterogeneidade dos ativos componentes, ou seja, sdo somados ativos com caracteristicas
distinta em termos do seu grau de liquidez, principalmente em relagdo aos agregados restritos

e ampliados.
3.1.1 O indice Superlativo Divisia

O indice Divisia é o indice superlativo utilizado para a ponderagdo dos agregados
monetdrios. A sua obtencdo se deve principalmente ao trabalho de Diewert (1976), que ao
relacionar a teoria da agregagdo com a teoria dos nimeros indices, criou a classe de indices
superlativos, sendo que o indice Divisia apresenta caracteristicas que fazem com que seja o
mais adequado para a aplicagdo aos agregados. Entretanto, foi derivado a partir da aplicacéo

de conceitos microecondmicos.

o) agregado monetério restrito, segundo BACEN (2001), é definido por:

MI1 = papel moeda em poder do publico + depositos a vista.

Ja os agregados monetarios ampliados s&o:

M2 = MI + depdsitos especiais remunerados + depdsitos de poupanca + titulos emitidos por instituic¢des
depositarias;

M3 = M2 + quotas de fundos de renda fixa + operagdes compromissadas registradas no Selic.

O agregado monetario mais amplo, considerado como poupanga financeira é definido da seguinte forma:
M4 = M3 + titulos publicos de alta liquidez



42

Para a obtenc@o do indice Divisia é necessario apresentar os conceitos da teoria de
numeros indices apresentados por Diewert (1976). Definiu-se o indice de quantidade e o

indice de prego, entre dois periodos, por:

Q@°,ph x%x) e PO phx° xh) M
onde p' representa os precos e x' as quantidades, com i = 0,1. O produto entre os indices
deve satisfazer o teste fraco de fator reverso'. Os indices ideais multiplicados também
satisfazem tal propriedade. Um indice, de quantidade (preco), é considerado ideal quando ¢
obtido a partir da raiz quadrada do produto entre indices de quantidades (prec;os)20

Dado a defini¢do de um indice ideal, o autor, através de um teorema, define o indice

ideal, Q,4, utilizado para a agregagdo. Seja x”, onde r sdo os periodos, o resultado de um

1
problema de maximizagio de uma funcdo definida pela forma quadratica f(x) = (xTAx)z =
(E WAL ]kxk) Entdo:

f&)

m = Q]d(PO, Pr;xo,xr) ,r=1,...,R )

Assim, se o indice de quantidade e a forma funcional para a fungfo agregadora, f(x),
satisfazem a Equagdo (2), entdo o indice Q4 ¢ dito exato para a funcdo agregadora f. E
possivel concluir que o indice ideal € o tinico indice correspondente a uma forma funcional f,
que € capaz de definir uma aproximag¢do de segunda ordem para uma fungfo arbitraria duas
vezes diferenciavel, linear e homo génea.

Define-se, entdo, um indice superlativo, que € exato para uma fung¢do agregadora f,
que por sua vez permite uma aproximagdo de segunda ordem para uma fungfo linear
homogénea. Entdo, o indice Divisia, por sua vez, deve ser exato para uma funcdo agregadora
especifica, de forma a satisfazer aigualdade da Equacio (2).

Para que se verifique a forma funcional adequada da fun¢do agregadora que faz com
que o indice Divisia seja um indice superlativo, Diewert (1976) considerou aproximacio de

Torngvist-Theil, a partir seguinte fungfo quadratica:

e} produto entre o indice de quantidade e de precos resulta na razéo de dispéndio entre os dois periodos:
p1x1
QLP()=

Tal afirmativa pode ser provada utilizando-se os indices de Laspeyres e Paasche.
% O indice ideal de quantidade pod e ser obtido pela raiz quadrada do produto entre os indices de quantidade de
Laspeyres e Paasche. O indice ideal de preco pode ser obtido da mesma forma.
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1
f(2)=a,+a’z +§zTAz (3)

Considerando a funcdo quadratica, definiu-se uma fungdo transcendental logaritmica

(translog), f(x) de seguinte forma:
Inf(x) =a, +Za Inx, += ZZy]klnxlnxk 4)
j=1k=1
Onde: Zn 10, = L ¥ji =Vije Z’,Llyjk = Oparaj =1,2,..., N.

A partir de uma aproximacdo de segunda ordem da uma fung¢fo translog homogénea,
representada pela Equacdo (3), obtém-se uma fun¢do arbitraria duas vezes diferenciavel,

linear e homogénea. Entdo, utilizando os parametros da func¢io translog, define-se a fung¢do

1

N 1 N N
f*(z) Ea0+Zaj ; Ezz YijZ (3)

Ao aplicar o lema da aproximacao quadratlca obtém-se:
1
frED = =5V D+ V()] - 20 (6)
Considerando que a relagdo entre as fungdes f(x), na Equagdo 3, e a f *(z), Equagio
4, ¢ dada por:

of*(z") _dln fx") [6f(xr)l I I
B fx")

OZ]- B d lnx]'

(7

Substituindo na Equagéo (5), obtém-se:

A1Vf(x1) ,\va(xo)

G0 + % gl [nx!—Inx% (8)

Inf(x) —Inf(x% =
Onde: Inx! =[Inx},Inx],..,Inx3], Inx’=[Inx?,Inx, .., Inx3], £ ¢ o vetor x?

0§ o vetor x°diagonalizado em uma matriz.

diagonalizado em uma matriz, e X
Seja x” > 0 a solugdo de problema de maximiza¢do de uma fungfo agregadora

translog. As condi¢des de primeira ordem de tal problema, ap6s a eliminagdo dos

2! Se e somente se uma fingdo quadratica é definida como f(z), entdo:
@) = (2% = 1/2[VvfZH) + V()] (z* - 2%

onde Vf(z") € o vetor gradiente de f em z".
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pr _ Vf(xr)
PTx"  x"VF(x")

multiplicadores de Lagrangezz, resulta na relagéo Como f ¢ homogénea, a

relagdo x"Vf(x") pode ser substituida por f(x"). Assim, obtém-se:

1 £0p0 N 1
In ;g‘% [ 2P| lnx? — Inx =Z% [s] +so]ln[ :l‘il
Ou
1 N 171/2[s3+59]
f (%) -] [%l = Qo(°, 2% ¥ (10)
n=14"n

r _ Ph¥Xn
Onde s, = ol

Diewert (1976) concluiu que o indice de quantidade ¢ exato para uma fungfo
agregadora translog homogénea, sendo que o lado direcito da Equacdo (10) mostra a
propriedade de aproximagdo de segunda ordem de uma funcdo translog homogénea,
caracterizando o indice de quantidade Q, como superlativo. O autor ainda argumenta que a
funcdo translog € a tinica fun¢do diferencidvel linear homogénea que é exata para o indice de
quantidade de Torngvist-Theil.

Todo o desenvolvimento, da Equacéo (2) a Equagdo (10), foi apresentado para que se
obtenha o indice Divisia de quantidade, sendo o mais adequado para a utilizagdo no contexto
macroecondmico de agregados monetarios. O indice de pre¢o pode ser obtido a partir de
argumentacdo semelhante, com mudanc¢as na notacfo, a partir de uma funcfo translog de

s N 23
custo unitaria como funcéo agregadora

22 Konyus e Byushgens (1926), Hotelling (1935), Wold (1944) e Pearce (1964).
3 Seja a fungfo translog de custo unitéria definida por:

Inc(p) = a; +Xj-g anlnp, + X0 Xio Vi InpjInpy
Com Xy_; @ = L ¥ji = Vij € Xk=1Vji =O0paraj=1,2,..,N.

Considerando o lema de Shephard (1953) e Samuelson (1947), observa-se que se f ¢ linearmente
homogénea e concava, p"x" solu¢dio de um problema de minimizagdo de p”, e a fun¢do de custo unitéria ¢ é
diferenciavel em p”, entdo: x” = Vc(p")f (x").

Dado que existe un comportamento de minimizagdo de custo entre 0 e 1, aplicando o lema de
aproximagdo quadritica na funcdo translog de custo unitaria, obtém-se:

1 0y _ L[A1¥e@) | o ¥e(@) _ op_1 N 1_ 0
Ine@h) = Inc(p?) = [ <ty 5o Z B | finpt = np?] =2 [p = 450 2] [np? = np?)
Utilizando o corolario . ), parar = 0,1.

prx’ c(®") )
Inc(@?) —Inc(®P®) =XN_,[st + s2]In [Z—;‘]
n
ou
1/2[s} +s9]

-1
c(®? 1_[
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Apesar das propriedade adequadas de um indice superlativo, Diewert (1976) destacou
que os indices superlativos obtidos ndo satisfazem o teste fraco de fator reverso, ja que Q, ¢
consistente com uma fungao translog agregadora homogénea enquanto P, ¢ consistente com
uma fungfo agregadora dual a uma fungo de custo unitaria. Ou seja, as fun¢des agregadoras
ndo coincidem.

A fungdo agregadora, entretanto, assume a forma funcional de uma fungdo translog
garantindo assim que seja exata para o indice Divisia de quantidade. Sendo assim, surge o
questionamento a respeito da flexibilidade da forma funcional da fung¢fo agregadora. Para
tratar de tal particularidade se considerou uma fungfo agregadora quadratica média de ordem

r, sendo definida por:

1/r

N N
f_r(x) = zzaijxlr/zxjr/z (11)

i=1j=1

Onde: a;; = aj;, com 1 < ie j <N, sdo pardmetros. Assim, se 7 = 1 a equagdo se reduz a
uma forma funcional linear generalizada, se todo a;; = 0, parai # j, entdo a equacdo se torna
uma forma funcional com elasticidade de substitui¢do constate (CES). O limite, quando r
tende a zero, da fungfo agregadora quadratica média ¢ uma funcdo agregadora translog
homogénea.

A partir de tal fung¢fo agregadora, o autor apresentou um teorema que mostra que a
forma funcional € flexivel. Tal teorema pressupde que a funcdo agregadora linear ¢
homogénea definida em um subconjunto aberto no ortante positivo de um espago N-
dimensional. Entdo, f,., para todo r # 0, apresenta uma aproximagdo diferencial de segunda
ordem para f.

A pattir da forma funcional considerada, o indice de quantidade quadrético médio de

ordem r ¢ definido por:

PhX% . (- .
Onde: s}, = p’;xf, ouseja, an-ésima parcela do custo no periodo r.

O lado direito da equagfo acima € o indice de prego de Fisher. Tal indice de prego é exato para uma
fingdo translog de custo unitaria, sendo a unica fun¢do diferenciavel de custo unitaria que é exata para esse
indice de prego.
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1/r

i

r/2

N X (P?xio)

=1 le pOXO
r/2

N x_i(c) (pllcxl%)

il (ot

r 1/r r -1/r
1\2 1

N [y N [xI\ 2
-1 <—10> sol D (—’;) si (12)
i=1\X; k=1\X}p

Para qualquer r # 0, Q, deve ser calculado a partir dos pregos e quantidade

Q, (% p;x% xY) =

observadas nos dois periodos. Q,. € expresso como o produto entre amédia de ordem r da raiz
quadrada das quantidades relativas, ponderada pela parcela de dispéndio no periodo base,
multiplicada pelo produto entre a média de ordem —r da raiz quadrada das quantidades
relativas, ponderada pela parcela de dispéndio no periodo um.

Generalizando, Diewert (1976) relacionou a fungdo agregadora f, ao indice de
quantidade @, por um teorema, onde supde que f,.(x) seja definido como na Equagdo (10), e
que x°% e x* sejam solugdes de problemas de maximizagdo da fungfo agregadora, entfio:

1
% =Q, (% p5x%x"h) (13)

E possivel concluir o indice de quantidade quadratico médio de ordem r é exato para
uma funcdo agregadora quadrética média de ordem r, o que caracteriza @, como um numero
indice superlativo.

Considerando a flexibilidade da forma funcional, o autor verificou que a classe de
indices superlativos, representado por Q,., satisfazem as seguintes propriedades: o valor do
indice néo se altera quando a ordem dos componentes do agregado muda; o indice ¢ igual a
unidade se todas as quantidade se mantém constantes de um periodo para outro; néo se altera
quando as unidades de medida dos componentes muda; o indice ndo se torna infinito,
indeterminado, nem assume o valor zero quando o preco de um componente € zero (para
qualquer r # 0), nem quando a quantidade de um componente se torna zero (se 0 <r < 2);

satisfaz o teste de proporcionalidade24 e o teste do ponto reverso>> (ou teste do tempo

;: Q, @%phx®, Axt) = A
Q- @%phx°,x)Q, (' p%xt, x%) = 1.
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reverso). Entretanto, dois testes ndo sdo satisfeitos: o teste de circularidade®® e o teste de fator
reverso” .

O que Diewert deixa claro € que ndo existe outra forma funcional linear homogénea,
f, diferente de f,., tal que seja exata para Q,. Assim, um indice de quantidade quadratico
meédio de ordem 7 pode ser utilizado para agregar insumos ou ativos, desde que apresente a
forma funcional quadratica média de ordem r para a fungfo agregadora.

O indice superlativo de quantidade ¢ exato para uma fun¢do agregadora homogénea
que apresenta uma aproximacdo de segunda ordem para uma funcdo agregadora continua duas
vezes diferenciavel.

A construgdo do indice Divisia de quantidade depende da obtencdo dos respectivos
pesos, que por sua vez depende das informagdes de precos e quantidades dos componentes do
agregado. Mas, ao considerar os componentes dos agregados monetarios, por se tratar de
ativos financeiros, deve-se atribuir um preco ao seu fluxo de servicos durante sua utilizago,
havendo, portanto, um custo de oportunidade. Dessa forma, considera-se que um ativo nio se
esgota em um periodo, nem se deprecia. Por outro lado, apresenta determinado nivel de
rentabilidade. Além disso, os ativos ao serem remunerados se tornam substitutos imperfeitos,
sendo que o prego dos servicos monetarios ndo € mais claramente definido.

Para um bem duravel, o custo pelo seu uso é calculado pelo custo de aquisi¢io menos
o valor esperado descontado na revenda, enquanto para um ativo financeiro é necessario que
se adote pressupostos em relagdo a sua natureza. De acordo com Rossi e Silva (1991) as
seguintes situa¢des sdo consideradas: ativo sem remuneracdo e precos estaveis; ativo
remunerado pela sua taxa de juros e pregos estaveis; ativo ndo remunerado e precos varidveis;
e ativo com juros e precos varidveis. Na descricdo de cada um dos tipos de ativos € possivel
concluir que caso a inflagdo néo afete as taxas de juros nominais, a variagdo de precos ndo
interfere no custo de oportunidade do servico monetario, independente do ativo pagar ou ndo
juros.

Assim, concluiu-se que o custo de oportunidade dos servigos monetarios difere entre
os ativos que apresentam taxas de juros distintas. De forma geral o custo de oportunidade de
um ativo é definido por:

A (1 —7)P; _ PRy —Tip)
Pie = Pie =77 17R, 1+R,

(14)

;‘;’ Q,®%phx°,x1)Q, (", p?%;x", x*) % Q(°,p%,x°,x%).
Qr(po;pl; xo’xl)Pr(po’pl; xO'xl) E plxl/poxo.
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Onde: r;; € a taxa de juros que remunera o ativos i; p, ¢ um indice geral de precos da
economia; R; ¢ ataxa de juros nominal da economia. (R; —r;;) representa o preco pago pelos
servigos monetarios do ativo”® (remuneragdo).

Entdo, para a obtengdo do indice Divisia € necessario que se calcule o dispéndio em
servigos monetarios do estoque do ativo financeiro, que € obtido pelo produto entre o custo de
oportunidade, calculado pela Equagdo (13), e o estoque do ativo. O indice Divisia é entdo
definido pela taxa de variacdo do agregado, que ¢ uma média ponderada das taxas de variagcdo
dos componentes do mesmo. Assim, a Equacio (9) pode ser reescrita, aproximada pelo indice

de Torngvist-Theil, da seguinte forma:

n
In QtD —In QtD_1 = z s{‘t(ln m;; — In mi,t_l) (15)
i=1
Onde:
. SitTSit-1 PitMit
. 2 . z:;cl=1pktmkt

Observa-se que o indice Divisia de quantidade, dado pela taxa de variagdo (diferenca
logaritmica) do agregado monetario Q, ¢ uma média ponderada da taxa de variagdo dos
componentes do agregado monetario. Os pesos sdo representados pelo dispéndio com servigos

monetarios de cada componente.

3.2 Modelos Multivariados: Modelo Vetorial Auto Regressivo (VAR) »

Antes do Plano Real, o Brasil era marcado por alteragdes de moeda e pelo persistente
problema da inflagdo. Sendo assim, o presente trabalho considerada o periodo entre 1980 e
2013 para que se observe o comportamento dos pregos e do produto da economia brasileira
quando submetidos aos choques monetarios.

A principal fonte de dados para o estudo ¢ o Banco Central do Brasil, que através do
seu site, disponibiliza inimeras séries que serdo utilizadas para a estimagdo do modelo, entre
elas: agregados monetéarios, base monetaria, remuneragdo dos ativos que compde o0s
agregados, entre outras.

Assim, serd possivel a estimagio das fung¢des impulso resposta permitindo que se

observe o comportamento das variaveis incluidas nos modelos quando submetida a choques

% Qe o individuo possui o ativo ele é remunerado pela taxa r;;, com o custo de oportunidade de aplicar no
mercado a taxa R;.
%% Maiores detalhes a respeito de tal modelagem podem ser encontrados em Enders (2009) e Hamilton (1994)
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nas demais e em si mesma. Esse comportamento revela padrdes que podem estar ou ndo de
acordo com a teoria macroecondmica. A utiliza¢cdo de modelos multivariados permite que tal
analise seja realizada, sendo que a utiliza¢do de cada tipo de modelo varia conforme o
comportamento das varidveis, ou seja, as suas relagdes determinam qual ¢ o modelo mais

adequado.
3.2.1 Modelo Auto regressivo (VAR)

O modelo vetorial auto regressivo ¢ utilizado para capturar a interdependéncia linear
entre as diversas séries temporais. Cada variavel em um modelo VAR possue uma equagdo
estimada que explica sua evolucdo se baseando nas suas préprias defasagens e na defasagem
das demais variaveis consideradas. De modo geral, o modelo pressupdes a existéncia e um
efeito intertemporal entre as variaveis.

E possivel descrever o modelo considerando um conjunto de y variaveis enddgenas ao
longo do tempo (t =1,2,...,T) como uma fungfo linear de seus valores defasados. Um

modelo VAR de ordem p pode ser apresentado da seguinte forma:

Onde II; sdo as matrizes de coeficientes (nxn) e & € vetor (n x 1) de ruidos branco ndo

observaveis e com média zero. Matricialmente, podemos reescrever o modelo da seguinte

forma:
1 1 1 2 2 2
Vit Cq {1 Ty *° Tqn Vit-1 T4 Ty = T Vit-2
c 1 1. 1 2 2 2
Yat | _ [ €2 4 ™21 T2 Ton |[ Y2t-1 4 ™21 T2 Ton || Y2t-2 n
(4 1 1 1 - 2 2 2 _
Ynt n Ty Ty TTop Ynt-1 Th1 Ty T Ynt—2
n n n
T11 T2 = Tqpn Vit-n €1t
n n n &
oy | T21 T2 Ton || Y2t-n 4| f 17)
n
Tny Ty Tip nt-n Ent

Com cov(eyy, &) = gy,parat = s; 0 caso contrario.

A partir da Equago 17 é possivel observar que o modelo vetorial auto regressivo ¢
composto por um sistema de equacdes com as variaveis defasadas. Sendo assim, no contexto
do presente estudo tal modelo € utilizado para que se estime os choques dos agregados sobre a

inflagdo e o produto dado o comportamento das variaveis consideradas no modelo.



50

A sua utilizacdo varia conforme os resultados obtido apartir do teste de cointegragio,
que a partir do numero de vetores de cointegragdo obtido é possivel definir se 0 modelo sera
estimado considerando a primeira diferenga das variaveis, se serdo utilizadas no nivel ou até
se o modelo vetorial de corregdo de erros seria o mais adequado. A utilizacdo de um modelo
vetorial de correcdo de erros se da quando existe um nimero menor de vetores de
cointegragdo do que varidveis consideradas no modelos. Quando ndo existem vetores de
cointegragdo o modelo mais indicado é o VAR considerando a primeira diferenga das
variaveis e quando hd o mesmo numero de varidveis e vetores de cointegragdo o mais

indicado ¢ a utilizagdo de um VAR no nivel.
3.2.2 Funcao Impulso Resposta

A funcdo impulso resposta apresenta o comportamento das varidveis quando sdo
submetidas a um impulso, ou seja, a reacdo de um sistema dindmico quando ha mudang¢as
externas, sendo as reacdes expressas em funcdo do tempo. No presente trabalho o impulso
seria representado pela variagdo da oferta de moeda, com a resposta representando a reagao
das variaveis endo genas, prego e produto, no periodo do choque e nos periodos subsequentes.

Matematicamente a fung¢fo de impulso resposta é obtida a partir da condigdo de
estabilidade do modelo, ou seja, os autovalores do polinomio (I —ZilqbiLi) devem estar
fora do circulo unitario. Dessa forma ¢ possivel obter um vetor de médias moveis infinito,
VM A(0).

A partir do modelo estimado obtém-se as fun¢des de impulso-resposta:

dX;
l,t+s (18)
dgj,t
Comi,j=1,..,nes=0,1.2, ..
Na andlise vetorial auto regressiva estrutural os termos & sdo obtidos a partir dos

termos de distirbios estruturais, sendo representados por vy, ..., Up;. Sendo assim, a equagio

(21) pode ser reescrita por:

dXi,t+s
dvje

(19)

Comi,j=1,..,nes=0,1.2, ..
De forma geral, as fungdes impulso resposta mostram a resposta de um periodo

quando o modelo é submetido a um choque de um desvio padrdo. Dado o objetivo de se
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verificar a resposta de uma variavel a um impulso de outra varidvel em um sistema que
envolve diversas variaveis tais fun¢des foram obtidas.
A obtengdo das fungdes impulso resposta pode ser exemplificada a partir da

consideracdo de um sistema com trés variaveis
Y.t
Ve = | Vot (20)
Y3t

Para isolar o efeito da variavel y;, se considera que as trés varidveis apresentam o
valor da sua média antes do periodo t = 0, ou seja, y, = u para t <0, e que a alteragdo
unitaria em y; , se dd no mesmo periodo, isto €, €19 = 1.

O comportamento das varidveis quando um choque, ou inovagdo, em y; , ocorre pode
entdo ser verificado quando t= 1,2.., ou seja, €;,p=€3,=0 e €,=0,e5=0,..

Considerando que as variaveis tém média zero e que

Ve = P1Ye1t € (21)

Tal andlise pode ser realizada desde que o modelo seja estavel, ou seja, as raizes de
(1 —Zfﬂ(biﬁ i) devem estar fora do circulo unitario. Assim € possivel que, a partir de um
modelo auto regressivo, se obtenha um modelo de média méveis de ondem infinita, y, = ¥ +

X2, Pie; 4, com Y representando a média de longo prazo. Em um modelo vetorial auto

regressivo a média de longo prazo € representadapor
_ -1
Y=(01-®}) @, (22)

em termos matriciais:

alz] y1€1t )3
Z - a12az1 —d21 [0 2821 23
YV.=Y+ Z YiBe_i
i=0

[ee]
— ; . £
Y, =7+ E : [1/%,11 1/’1,12] [ y1£1t
P Yiz1 Piool 92 21
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As variaveis ; sdo os multiplicadores de impactos de um choque aleatério sobre as

varidveis endogenas. Assim a resposta total de um choque ¢, sobre Y, ¢ dado pela soma

dos coeficientes ; 1, com i = 1,2,3, ..., h.

3.3 Dados, Tratamento e Estratégia Empirica

Para a construcdo dos agregados ponderados foi utilizada a defini¢cdo dos agregados
monetdrios apresentada pela Nota Técnica 3 do Banco Central do Brasil (2001). Os dados
foram obtidos no site do Ipeadata e, principalmente, a partir do Sistema Gerenciador de Séries
Temporais (SGST) do Banco Central do Brasil, em periodicidade mensal entre janeiro de
1980 e dezembro de 2013.

Para a ponderacdo € necessario o calculo do custo de oportunidade. Para tal,
considerando a defini¢do do BCB, coletou-se o estoque de cada um dos ativos, que compdem
os agregados, e suas respectivas remuneragdes. Assim, considerando a taxa de referéncia da
economia, determinada pelo maior valor entre as remuneragdes, e as respectivas
rentabilidades de cada ativo, calculou-se o custo de oportunidade.

Os agregados monetarios foram desagregados seguindo a Nota Técnica do BC. Assim,
para a construgdo dos agregados ponderados pelo indice Divisia, considerou-se os seguintes

ativos:

my: papel moeda em poder do publico, que ¢ definido pela diferenca entre a emissdo de
moeda pelo Banco Central e a parcela que fica em seu caixa;

m,: depositos a vista nos bancos comerciais;

m,: depdsitos em poupanga;

ms: depositos em poupanga para investimento;

m,: depésitos especiais remunerados;

mg: titulos privados em poder do publico, composto principalmente por fundos de
investimento com vencimentos diversos;

mg: quotas de fundos de renda fixa, composta por fundos cambiais, de curto prazo, de renda
fixa, extramercado, multimercado e referenciado;

m.: operagdes compromissadas, que se caracterizam pela venda ndo definitiva do ativo com
recompra a prazo e prego previamente definido;

mg: titulos federais em poder do publico; e

my: titulos estaduais e municipais em poder do publico.

Os agregados em soma simples foram obtidos da se guinte forma:
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Ml1=my + my;

M2=M1+ m, + m3 + my + mg;
M3=M2+mgz+ my;
M4=M3+mg + ma.

As respectivas rentabilidades foram obtidas de diferentes formas, uma vez que alguns
ativos sdo compostos por titulos que sdo remunerados de maneira distinta. Assim, considerou-

se as seguintes taxas de remunerac¢io:

To: remuneracdo do ativo my, que por hipétese € igual a zero;
ry: remuneracdo do ativo m,, que também ¢ igual a zero;
ry: remuneragdo dos ativos m, € ms, ou seja, € a rentabilidade da caderneta de poupanga.
Seguiu-se a construg@o desenvolvida por Rossi e Silva (1991) para o periodo de janeiro de
1980 a mar¢o de 1990. De abril de 1990 em diante se considerou a rentabilidade nominal
mensal da poupan9a30, compostapela taxa referencial (TR).
r5: remuneragdo do ativo my,, que representa o rendimento mensal dos depdsitos especiais
remunerados, para o periodo de agosto de 1991 a dezembro de 1995.
1,: remuneracdo do ativo mg, sendo calculada pela média entre as remuneragdes mensais do
Certificado de Deposito Bancario (CDB), CDB pré-tfixado, Certificado de Deposito
Interbancario (CDI), letras de cambio ao mutuario e ao tomador;
r5: remuneragdo do ativo mg, calculada pela média entre as rentabilidades mensais do fundo
de renda fixa de curto prazo, fundos extra mercado e extra mercado do Banco do Brasil (BB),
CDI, fundos de aplicacdo em quotas (FAQ) de fundos de investimento financeiro (FIF) de
curto prazo, de 30, 60 e 90 dias, e fundo de agdes.
Te: remuneracdo do ativo m, calculada pela média mensal entre a taxa Selic, e a rentabilidade
do CDB e do CDI.
r,: remuneragdo do ativo mg, calculada pela média mensal entre a taxa Selic e a rentabilidade
das Letras do Tesouro Nacional (LTN) com vencimento em 3, 6 e 12 meses; ¢
rg: remuneragdo do ativo my, calculada pela média mensal entre a taxa Selic, a rentabilidade
das Letras Financeiras do Tesouro (LFT) e a taxa referencial (TR).

A taxa de referéncia da economia, R, foi obtida pelo valor maximo entre todas as

rentabilidades apresentadas, considerando-as individualmente, incluindo o rendimento do

A alteragfo d a regra de rentabilidade da poupanca ocorrida em maio de 2012 quando a taxa de juros estava
proxima de atingir seu piso histdrico (7,25% a.a. em margo de 2013), ndo foi considerada na estimagdo dos
agregados.
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dolar comercial e a taxa referencial de swaps DI pré-fixada de 180 e 360 dias. A partir de seu
célculo, obteve-se o custo de oportunidade associado a manutengdo de um ativo, dado pela
diferenca entre a taxa de referéncia da economia e arespectiva remuneragdo. Apds a obtengio
do custo de oportunidade, realiza-se a multiplicacdo entre tal custo e o estoque da cada ativo
para a obtencdo dos servigos monetarios prestados pelo ativo.

Os servigos monetarios foram somados considerando a composic¢do de cada agregado.
Calculou-se, assim, a participagio do servico monetario de cada ativo individualmente sobre o
total de servicos monetarios prestados pelos ativos que compdem os agregados. Uma vez
obtida tal participagdo, obteve-se a média entre o periodo corrente ¢ o anterior de tal
participagdo. Desta forma, obtiveram-se os pesos para que os agregados monetarios sejam
ponderados.

Todos os dados foram coletados em milhdes de unidades monetarias correntes. Logo,
para que fosse possivel a comparacdo do comportamento dos agregados ao longo do periodo
considerado, os valores foram transformados para milhdes de reais.

Para a estimagfo dos modelos multivariados foram considerados, além dos agregados
monetarios em soma simples e ponderados pelo indice Divisia, a taxa de cambio mensal, a
taxa de juros over ao més e o indice de preco de commodities, todas obtidas no Ipeadata. A
op¢do pela inclusdo das duas primeiras se deu pelo fato de a taxa de juros ser o principal
instrumento de politica monetaria utilizado pelo Banco Central, e a taxa de cambio pela
caracteristica do Brasil que apresenta uma economia majoritariamente exportadora de
commodities, estando sujeito a oscilacdo da cotacdo da moeda estrangeira. A consideracdo de
tais variaveis no modelo ainda pode ser justificada pela recorrente presenca nos modelos de
avaliagdo das politicas nacionais observados na literatura, permitindo-se que os resultados
obtidos sejam confrontados e comparados mesmo que tenham utilizado metodologias
distintas.

Uma vez que o presente trabalho tem como objetivo verificar os impactos de choques
monetarios sobre o produto e a inflagdo, considerou-se como proxy do PIB o indice de
produgdio industrial e o Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) como proxy da
inflacdo, ambos publicados pelo IBGE. Todas as varidveis utilizadas para a estimagdo dos
modelos apresentam periodicidade mensal entre fevereiro de 1980 e dezembro de 2013,
totalizando 409 observagdes. Entretanto, a analise do periodo como um todo para a economia
brasileira pode gerar resultado ndo condizentes com os diversos cendrios econdmicos

observados ao longo do 33 anos considerados. Assim, optou-se pela divisdo da amostra em
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seis subperiodos de forma a observar o comportamento dos agregados monetarios e das
fungdes impulso resposta, visando minimizar os possiveis impactos dos demais p eriodos.

O primeiro subperiodo considerou a taxa de crescimento dos agregados entre fevereiro
de 1980 e janeiro de 1986, periodo anterior a implementagdo do Plano Cruzado. O segundo
subperiodo foi considerado a partir de fevereiro de 1986 a fevereiro de 1990, representando o
periodo de choques heterodoxos na economia brasileira. O terceiro subperiodo se inicia com o
Plano Collor, em margo de 1990, marcando o inicio dos choques voltados para a ortodoxia na
economia, e se estende até maio de 1994. O quarto subperiodo considerou a implantagio do
Plano Real, junho de 1994, se estendendo até dezembro de 1998. O quinto subperiodo
permitiu que se observasse o comportamento dos agregados apds a desvalorizacdo da moeda
nacional, em janeiro de 1999, até o periodo pré crise financeira em agosto de 2008. A quebra
do banco norte americano Lehman Brothers em setembro de 2008 foi considerada como o
inicio do sexto subperiodo se estendendo até o final da série, em dezembro de 2013.

As variaveis consideradas para a estimagdo dos modelos e das fungdes impulso
resposta foram incluidas ja com as devidas transformagdes. Optou-se por considera-las como

taxa de crescimento para o melhor ajuste do modelo.
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4 RESULTADOS

4.1 Agregados Monetarios Ponderados

A literatura apontou que o comportamento da taxa de crescimento dos agregados
monetarios ponderados é diferente dos agregados em soma simples. Visando observar tal
comportamento, construiram-se graficos para cara um dos agregados, considerando a divisdo
da amostra em seis subperiodos para que se observasse com maiores detalhes a evolugdo da
taxa de crescimento. A taxa de crescimento do agregado M1, apesar de apresentar
remuneragdo igual a zero, apresenta comportamento distinto quando considerado em sua
forma ponderada, logo serdo apresentados o comportamento de todos os agregados
monetdarios considerados pelo Banco Central do Brasil.

A Figura 7 mostra o comportamento dos agregados ao longo do primeiro subperiodo.
Observa-se que o comportamento tanto dos ponderados como dos agregados em soma simples
sdo semelhantes. A ponderagdo gerou movimento semelhantes, mas posteriores na taxa de
crescimento do M2, confirmando que a sensibilidade dos agregados ponderados ¢
significativamente diferente da observada em soma simples. Para o M3 e M4 a ponderagéo
levou a um nivel de crescimento mais elevado, indicando que os agregados em soma simples
podem levar a andlises e inferéncias equivocadas a respeito do comportamento da oferta de
moeda. Para o agregado M 1, quando em soma simples, o nivel de crescimento foi superior ao
ponderado no final do primeiro subperiodo, confirmando a hipotese de que o mesmo pode
levar a autoridade monetaria a direcionamentos equivocados de politica, ja que € o agregado
monetario como maior grau de liquidez.

Ja no periodo de choques heterodoxos (Figura 8) o comportamento da taxa de
crescimento dos agregados ponderados € significativamente diferente, com picos e vales mais
acentuados. Observa-se, de forma geral, que a taxa de crescimento em soma simples
apresentou relativa estabilidade. Os agregados M 1, M2 e M3 apresentaram comp ortamentos
semelhantes, destacando-se grande oscilacdo dos agregados ponderados no final de 1986 ¢
durante 1987. A inclusdo do custo de oportunidade como fator de ponderagdo dos agregados
refletiu tal comportamento, ja que foi um periodo de intensas mudancas no cenario econdomico
com adog¢do de novos planos, como o Plano Cruzado II em novembro de 1986 e o Plano
Bresser em junho de 1987. Deve-se atentar para o comportamento oposto das taxas de
crescimento do M2, M3 e M4 entre junho e agosto de 1988, refletindo o desempenho

econdmico do pais com o recorrente fracasso dos planos econdmicos.
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O agregado M4, observado na Figura 8.d, foi o que apresentou a maior oscilagdo em
comparagdo a taxa de crescimento em soma simples. O crescimento ponderado se apresenta
em niveis mais elevados, implicando em maior distanciamento entre as séries. O nivel mais
elevado da taxa de crescimento para o agregado foi atingido em junho de 1987. Observa-se,
ainda, um descolamento inicial entre a série ponderada e em soma simples a partir de maio de
1989.

De modo geral, para o periodo de fevereiro de 1986 a fevereiro de 1990 — segundo
subperiodo — os agregados ponderados foram mais suscetiveis as oscilagdes vividas pela
economia brasileira, ja que em tal periodo trés planos econdmicos fracassaram. Além dos ja
citados, Plano Cruzado II e Plano Bresser, houve ainda o Plano Ver2o em janeiro de 1989. A
composi¢do dos agregados ainda mostra que os impactos sdo maiores sobre determinados
ativos, conforme observado com o agregado ponderado M4 (Figura 8.d) com uma taxa de
crescimento superior ao longo da maior parte do periodo, ao contrario do observado para o
agregado M1 (Figura 8.a).

A Figura 9 considerou o periodo de choques ortodoxos da economia brasileira,
iniciando-se com o Plano Collor em margo de 1990, que entre as suas medidas promoveu o
confisco de ativos. E notavel o impacto sobre os agregados ponderados que reduziram sua
taxa de crescimento de forma abrupta e significativa. Para o agregado M2, a taxa ponderada
teve aproximadamente o dobro do impacto observado sobre a taxa em soma simples. O
mesmo comportamento é observado ap6s adogdo do plano para o agregado M 3. Observa-se
ainda que para ambos agregados, a taxa de crescimento em soma simples permaneceu
praticamente estavel entre fevereiro de 1992 e fevereiro de 1993. O agregado ponderado M4,
ao contrario do M 1, oscilou de forma si gnificativa com taxas superiores ao agregado em soma
simples, que no inicio do periodo apresentou um crescimento seguido de uma queda pouco
expressiva. O comportamento relativamente estavel apds 1992 pode ter sido reflexo da
manuten¢do de um unico plano econdmico, o Plano Collor I implementado em janeiro de
1991.

Observou-se, principalmente nos periodos entre planos econdmicos da Figura 8 e da
Figura 9, que a oscilagdo das taxas de crescimento dos agregados, com destaque para a dos
ponderados, foi maior durante o processo de fracasso e de adog¢do dos planos, refletindo a
instabilidade economica vivida pelo pais. A partir de 1991, oscilagdes menores foram
observadas para a taxa em soma simples, enquanto os agregados ponderados apresentaram

maior sensibilidade.
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Com o fracasso da ado¢io das medidas ortodoxas na economia, introduziu-se o Plano
Real em junho de 1994, que trouxe mudancas nas regras de politica monetaria. Tal plano
marca a, recentemente questionada, estabilidade econdmica do pais. O comportamento dos
agregados monetarios a partir da adogdo do Plano Real € apresentado na Figura 10. Os
agregados ponderados em soma simples apresentaram uma redugdo na sua taxa de
crescimento atingindo niveis minimos, abaixo de 0,05%, e comportamento estavel em torno
de tais niveis. Entretanto, os agregados ponderados mostram maior sensibilidade frente as
oscilagdes da economia, destacando-se o final 1997, ja refletindo a situacdo externa que foi
agravada pelas crises da Asia (outubro de 1997) e posteriormente da Russia (agosto de 1998).
O agregado M1 (Figura 10.a) ja comega a apresentar comportamento sazonal entre dezembro
e janeiro de cada ano considerado no subperiodo, refletindo os maiores gastos dos individuos
no final e inicio do ano.

O agravamento da situagdo externa com crises, representadas pela significativa perda
de reservas internacionais, culminou com a liberalizacdo da taxa de cambio pelo Banco
Central, que procurou, até janeiro de 1999, manter a taxa de cambio entre bandas fixas. A
Figura 11 mostra o comportamento dos agregados a partir da liberalizagdo do cambio. A
estabilidade economica até entdo obtida com o Plano Real é observada para os agregados.
Observa-se que o agregado M1 apresenta comportamento caracteristico com a sazonalidade
de um ano para outro, como ja era possivel observar no subperiodo anterior. Para os
agregados como um todo, ambas as taxas de crescimento reduziram a amplitude de sua
oscilagdo, sendo que parao agregado M3 a taxa de crescimento do agregado ponderado atinge
0 seu maior nivel para o periodo, préximo de 0,12%. O agregado ponderado M4 apresenta
comportamento semelhante ao agregado em soma simples com alguns picos no inicio de
2002, o que em parte pode ter sido reflexo da incerteza associada ao processo eleitoral que
ocorreu em tal ano, com elevado nivel de inflag&o.

Na Figura 12, observa-se como os agregados monetarios se comportaram apos a
eclosdo da crise financeira de 2008 até dezembro de 2013. O M1 em soma simples continua
com sua caracteristica sazonal, observada a partir do Plano Real, enquanto quando ponderado
as oscilagdes foram menos expressivas ao longo do periodo. O agregado ponderado M2
apresentou taxas menores de crescimento em comparagdo a sua taxa em soma simples. Para o
agregado M3 a oscilagdo da taxa foi a menor entre os trés agregados, atingindo um
crescimento maximo préximo de 0,03%. Entretanto, ambas as taxas se comportaram de forma
significativamente semelhante. O agregado M4 ponderado, também apresentou

comportamento oscilatério proximo ao do agregado em soma simples, atingindo o maximo
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crescimento entre agosto e setembro de 2010, proximo de 0,035%. Fato notével em relacdo ao
agregado M2 ¢ a sazonalidade que ocorre no més de janeiro com uma redugdo nas taxas de
crescimento, refletindo o comportamento do agregado M 1. Entretanto, por ser composto por
ativos mais liquidos, como a caderneta de poupanga, seu comportamento sazonal é menos
expressivo. Tal comportamento ja ndo é observado nos agregados M3 e M4 por apresentar em

sua composi¢do ativos menos liquidos.
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Figura 7 — Taxa de crescimento dos agregados M1 (7.a), M2 (7.b), M3 (7.c) e M4 (7.d)

ponderados pelo indice Divisia (Div) e em soma simples (SS) entre fev/1980 e jan/1986.
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Figura 8 — Taxa de crescimento dos agregado M1 (8.1), M2 (8.b), M3 (8.c) e M4 (8.d)
ponderados (Div) e em soma simples (SS) entre fev/1986 e fev/1990.

(8.2)M1

—*—grM1.Div

8.b)yM2
—+—grM2.Div (8:b)

—=—9orM2.SS

-1
(8.c)M3
1 —+—grM3.Div
—=—grM3.SS
0,5
0
£F 4o en go N N P N S ST, SIS SR SR NP S-S SR
St FFEE PR R S Gy E sy F & S8
IR e P N I e g A R C A
-0,5
(8.d) M4
1 —+—grM4.Div

—=—grM4.SS

Fonte: Elaboragdo propria.



Taxa de Crescimento Taxa de Crescimento Taxa de Crescimento

Taxa de Crescimento

62

Figura 9 — Taxa de crescimento dos agregado M1 (9.a), M2 (9.b), M3 (9.c) e M4 (9.d)
ponderados (Div) e em soma simples (SS) entre mar/1990 e mai/1994.
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Figura 10 — Taxa de crescimento dos agregado M1 (10.a), M2 (10.b),M3 (10.c) e M4 (10.d)
ponderados (Div) e em soma simples (SS) entre jun/1994 e dez/1998.
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Figura 11 — Taxa de crescimento dos agregado M1 (11.a), M2 (11.b),M3 (11.c) e M4 (11.d)

ponderados (Div) e em soma simples (SS) entre jan/1999 e ago/2008.
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Figura 12 — Taxa de crescimento dos agregado M1 (12.a) M2 (12.b),M3 (12.c) e M4 (12.d)
—+—grM1.Div

ponderados (Div) e em soma simples (SS) entre set/2008 e dez/2013.

—+— grM2.Div

%)
n
ol
3
)
*

0)JUd WIS AP BXE L

¢1-A0Uu
€1-198
gl
g1-Tew
¢ -Tew
e1-uel
C1-Aou
Z1-19s
Ti-nf
Z1-rew
Z1-Tewr
Tl-uel
T1-A0OU
T1-398
1=l
[1-Tewr

T[-Tew

T1-uel

=AOU

01-198

or-mf

O1-rew

01 -Tew

o o =-AOU

- o
an o

+ * 60-Inl

60-Tew

6(0-Tew

0-uel

80-A0U

80-19S

g g3 5 3

=} o o m S

0)UdUISAI) AP BXe |,

(12.d) M4

—+—grM4.Div

)
v
=
z
)
+

0)JUdWIDSAL)) IP BXB]

do propria.

Fonte: Elaborag

A estabilidade de precos obtida com o Plano Real pode ser melhor observada a partir

da Figura 13, que mostra o comportamento dos agregados apds a ado¢do do Plano Real até
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4.2. Estimac¢ao dos modelos

A verificacdo do comportamento das variaveis é fundamental para que se escolha o
modelo mais adequado. Costumeiramente, o roteiro de manipulagdo econométrica das
variaveis se da a partir da realizagdo, inicial, do teste de raiz unitdria que indica a
estacionariedade das variaveis. Tal teste deve ser realizado ja com as devidas transformagdes
nas variaveis. Assim, optou-se, no presente trabalho, pela realizagdo de trés testes de raiz
unitaria dado a ndo existéncia de um consenso na literatura econométrica a respeito de qual
seria o teste mais adequad031. Realizou-se o teste Aumentado de Dickey-Fuller (ADF), o
teste de Phillip-Perron e o Ng-Perron. Todos os testes apresentam a mesma finalidade de
indicar a presenga de raiz unitdria nas séries, representada pela hipotese nula. Toda a
estimagdo e a realiza¢dio dos testes para os modelos foram feitas utilizando o sofiware Eviews
6.0.

A regra de decis@o do teste de raiz unitaria apresenta uma particularidade pelo fato de
apresentar parte de sua distribuicio no campo negativo. Assim, a hipotese nula é rejeitada
quando o valor da estatistica obtido com a realizagdo do teste ¢ inferior, “mais negativo”, em
relagdo aos valores tabelados dos niveis de significancia. Caso contrério, a hipétese nula, da
existéncia de uma raiz unitaria ndo pode ser rejeitada. Apds tal procedimento, a diferenciagcdo
das séries pode ser realizada com o objetivo de fazer com que ndo haja mais raizes unitarias.

A Tabela 3 mostra um resumo dos resultados obtidos com tal teste’.

31 Os testes de raiz unitaria apresentam caracteristica distintas, o que leva o pesquisador a escolher aqueles que
apresentam maior rigor na captac¢fo dos fendmenos observados nas varidveis selecionadas, ou seja, a presenca de
tendéncia ou sazonalidades indica que um teste de raiz unitaria que leve em consideragfo o comportamento da
tendéncia e outro que considere a sazonalidade devam ser aplicados. Assim, seus resultados poderfio ser mais
contundentes. A realizagdo do teste de raiz unitaria no presente estudos seguiu o procedimento indicado por
Enders (2009), Cap. 4.

Ao longo da presente s eciio serdio apresentados apenas os resultados considerando os agregados M1 e M2 por
serem os que apresentam maior grau de liquidez. Além de que as recentes inova¢des nos meios de p agamentos,
como as transagdes com cartdes, alteraram a velocidade de realizag&o das transagdes, fazendo com que a analise
do M2 sejarelevante.
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Tabela 3 — Teste de raiz unitaria.

Tx de
gM1.SS gM1.Div gM2.SS grM2.Div grlProd Ind grIPCA gﬁmbio grlC  grSelic
ADF
Estatistica -3.2934  -29702 -7.9478 -2.8999 -7.2851 -5.0072 -6.0576 -13.7127 -4.9603
o: 1% -3.9815

5% -3.4213
10% -3.1334

Phillip-Perron
Estatistica -18.1295  -21.0727 -18.8828 -9.0056  -34.9379  -43933 -83650 -13.6675 -4.0247
o: 1% -3.9808

5% -3.4209

10% -3.1332
Ng-Perron
Estatistica -2.3266  -1.4981 -6.3159 -2.3213 1.2961 -4.3361 -4.9442  -8.8660 -4.0927
a: 1% -3.4200

5% -2.9100

10% -2.6200

Fonte: Elaboragdo prépria a partir do sofiware Eviews 6.0.

E possivel concluir que todas as varidveis sdo estaciondrias para o teste de Phillip-
Perron, pois a estatistica calculada ¢ menor que os valores criticos. O agregado monetario M 1
em soma simples teve a hipdtese nula rejeitada no teste Ng-Perron, enquanto o teste ADF
indicou estacionariedade a 10%. Ja em sua forma ponderada o agregado M1 apresentou
estacionariedade apenas no teste de Phillip- Perron, bem como o agregado M2 ponderado.
Para as demais variaveis os teste indicaram a rejei¢do da hipdtese nula a 1%, com excegdo do
indice de produgdo industrial com a hipotese rejeitada no teste de Ng- Perron. De forma geral
¢ possivel concluir que as variaveis selecionadas para estimagdo do modelo sdo estacionarias.

Uma vez realizado o teste de raizes unitarias, segue-se para a realizac@o do teste de
cointegragdo. Sua aplicagdo ¢ desconsiderada em diversos trabalhos empiricos encontrados na
literatura, uma vez que sua existéncia torna trabalhosa a manipulag@o do modelo. A realizagao
do teste de cointegragdo de Johansen™ ¢ essencial para que seja definido o modelo mais
adequado para a estimac@o das fungbes impulso resposta. Tal teste é amplamente utilizado e
permite que se observe o numero de vetores de cointegragiio, levando-se em consideragdo as

variaveis selecionadas.

B0 procedimento do teste de Johansen se da a partir da estimagdo da defasagem maxima do modelo, obtida
através da estimagiio de um VAR irrestrito com as séries ndo di ferenciadas, onde os critérios de Akai ke, Schwarz
e Hannah-Quinn sdo observados. O passo seguinte é a escolha dos termos deterministicos do modelo, ou seja,
existe a op¢do de inclusdio de tendéncia, linear ou quadratica, e de intercepto. Apds a selecio do modelo com
termos deterministicos, o teste do trago e de raiz maxima sdo realizados, finalizando o procedimento com a regra
de decisdo de ambos, cuja hipdtese nula ndo considera a existéncia de nenhum vetor de cointegracéo.
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O teste de cointegracdo de Johansen indicou a existéncia de 6 vetores de cointegragdo,
de acordo com o agregado monetario considerado no modelo, conforme observado na Tabela
4. Tal resultado indica que o modelo vetorial autoregressivo é o mais indicado dado a

existéncia do mesmo numero de vetores de cointegracdo e de varidveis consideradas para a

estimagdo dos modelos.

Tabela 4 — Teste de cointegracdo de Johansen.

MI1.SS Linear Linear Quadratico
s/ intercepto intercepto intercepto intercepto intercepto
s/ tendéncia s/ tendéncia s/ tendéncia tendéncia tendéncia
Trago 6 6 6 6 6
Raiz Max. 6 6 6 6 6
M1.Div
s/ intercepto intercepto intercepto intercepto intercepto
s/ tendéncia s/ tendéncia s/ tendéncia tendéncia tendéncia
Trago 6 6 6 6 6
Raiz Max. 6 6 6 6 6
M2.SS Linear Linear Quadratico
s/ intercepto intercepto intercepto intercepto intercepto
s/ tendéncia s/ tendéncia s/ tendéncia tendéncia tendéncia
Trago 6 6 6 6 6
Raiz Max. 6 6 6 6 6
M2.Div
s/ intercepto intercepto intercepto intercepto intercepto
s/ tendéncia s/ tendéncia s/ tendéncia tendéncia tendéncia
Trago 6 6 6 6 6
Raiz Max. 6 6 6 6 6

Fonte: Elaboragdo propria a partir do sofiware Eviews 6.0.

Uma vez definida a utilizagdo de um modelo VAR, optou-se pela inclusdo de variaveis
dummies em cada um dos modelos estimados de acordo com o resultado obtido no teste de
quebra estrutural para os agregados monetarios. Tal teste foi realizado a partir do sofiware J-
Multi com a finalidade de identificar em qual periodo da série existe uma quebra, sendo que o
teste permite que se identifique a data em que a série passa a apresentar comportamento
distinto do que era observado. A realizagdo de tal teste e a inclus@o das varidveis bindrias ¢
relevante para o presente estudo por considerar séries histdricas longas e com particularidades
em seu comportamento ao longo do horizonte de estudo, ja que abrange periodos de grandes
transi¢des na politica economica brasileira.

A Tabela 5 mostra os resultados do teste de quebra estrutural para cada um dos

modelos.
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Tabela 5 — Teste de quebra estrutura

Periodo total:

Séries 1980 4 2013
orM1.SS 1990M04
orM1.Div 1990MOS5
orM2.SS 1995M12
orM2.Div 1990M03

Fonte: Elaboracdo propria a partir do software J-Mulfi.

A variavel dummy incluida no modelo assume o valor zero até o més indicado na
Tabela 5. A partir de tal data o valor 1 é considerado. Observa-se que para o periodo como um
todo, a década de 90 se destacou por apresentar quebras para todos os agregados.
Especificamente o ano de 1990 se destacou, com alteragdo no seu comportamento para os
agregados M1 ponderado e em soma simples e para o agregado M2 ponderado. A quebra
estrutural apresentada para o agregado M2 em soma simples foi a que mais se aproximou do
Plano Real, pois o teste indicou a quebra em dezembro de 1995.

Apo6s a inclusdo das varidveis dummies para os agregados monetérios e a estimagdo
dos modelos VAR, se faz necessario verificar através dos critérios de informagdo qual a
ordem mais adequada de cada um dos modelos. Tal defini¢do foi obtida a partir da observagdo
dos critérios de informac@o. A Tabela 6 apresenta tais critérios indicando as possiveis ordens

do modelo através de um asterisco.

Tabela 6 — Critérios de informag¢do para o modelo com M1 e M2 em soma simples ¢

ponderados pelo indice Divisia.

M1.SS
Defasagem LoglL LR FPE AIC SC HQ
0 -599.6744 NA 1.02E-06 3.227833 3.352505 3.277309
1 -35.86759 1103.812 6.27E-08 0.442573 0.941258* 0.640473
2 69.59084 203.1258 4.35E-08 0.076038 0.948737 0.422363*
3 128.1405 110.9199 3.86E-08 -0.042958 1.203756 0.451793
4 169.2343 76.54947 3.76E-08 -0.069838 1.550889 0.573338
5 189.2361 36.62603 4.10E-08 0.014585 2.009326 0.806187
M1.Div
Defasagem LogL LR FPE AIC SC HQ
0 134.6875 NA 2.11E-08 -0.647428 -0.522756 -0.597952
1 681.4404  1070.424 1.42E-09 -3.342694 2.844008*  -3.144793
2 766.8499 164.509 1.10E-09 -3.60343 2.73073 -3.257104*
3 807.8657  77.7028 1.07E-09 3.629898 2383185 -3.135147

(Continua)
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Tabela 6 — Critérios de informagdo para o modelo com M1 e M2 em soma simples e

ponderados pelo indice Divisia.

(Continuagdo)
M1.Div
Defasagem LogL LR FPE AIC SC HQ
4 846.6436 72.23531 1.05E-09 -3.644557 -2.02383 -3.001381
5 866.8319 36.96752 1.15E-09 -3.561118 -1.566377 -2.769517
M2.SS
Defasagem LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1033.47 NA 1.00E-05 5.517003 5.641674 5.566478
1 -576.269 895.1044 1.09E-06 3.294296 3.792981* 3.492196*
2 -523.555 101.5342 9.95e-07* 3.206094* 4.078793 3.552419
3 -506.743 31.84907 1.10E-06 3.307351 4.554064 3.802102
4 -474.253 60.52308 1.12E-06 3.325871 4.946599 3.969048
5 -459.631 26.77499 1.26E-06 3.438684 5.433425 4.230285
M2.Div
Defasagem LoglL LR FPE AIC SC HQ
0 -51.0383 NA 5.62E-08 0.332656 0.457327 0.382131
1 506.8647 1092.253 3.58E-09 -2.42145 -1.922764* -2.22355
2 587.4968 155.3073 2.83E-09 -2.65698 -1.78428 -2.310650*
3 628.2959 77.2922 2.76E-09 -2.6823 -1.43559 -2.18755
4 668.0321 74.02044 2.71E-09 -2.70202 -1.08129 -2.05884
5 683.096 27.58397 3.02E-09 -2.59154 -0.59679 -1.79993

Fonte: Elaboracdo prépria a pattir do software Eviews 6.0.

Os principais critérios de informagédo observados para a determinagdo da ordem de um

modelo multivariado sdo: critério de Akaike (AIC), de Schwarz (SC) e o de Hannah-Quinn

(HQ). Na Tabela 6 é possivel observar que para cada um dos critérios existe uma ordem

diferente. Sendo assim, o critério de Schwarz, em tais situagdes, é considerado como o mais

adequado, ou seja, indica a ordem que melhor se adequa ao modelo. Entdo, tanto para o

modelo com o agregado M1 como para o M2 ponderados ou em soma simples, foi estimado

um modelo vetorial auto re gressivo de primeira ordem.

Uma vez definido o modelo a ser utilizado, a ordem do mesmo e suas particularidades,

estimou-se dois modelos para cada agregado monetario considerado, ou seja, um para o

agregado em soma simples e outro para sua forma ponderada. Os resultados da estimagdo do

modelo parao M 1 em soma simples podem ser observados na Tabela 7.
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Tabela 7 — M odelo vetorial auto regressivo de primeira ordem para M 1 em soma simples.

Modelo Vetorial Auto regressivo

GRMISS  GRIPROD IND  GRIPCA GRIC GRTXDECAMBIO  GRSELIC
GRMISS(-1) -0.129638 -0.002815 -1.400806 -0.006117 -0.027903 -3.551471
(0.05063) (0.0194) (0.91023) (0.00824) (0.01893) (1.13246
[-2.56054] [-0.14508] [-1.53896] [-0.74229] [-1.47369] [-3.13606]

GRIPROD_IND(I) 0.382244 -0.197134 2208369 0.0000712 -0.101541 -3.774143
(0.13775) (0.05279) (2.47659) (0.02242) (0.05152) (3.08124)
[ 2.77485] [-3.73399] [-0.89170] [0.00317] [-1.97108] [-1.22488]

GRIPCA(-1) 0.006942 -0.001639 0.018208 0.000465 0.00069 -0.140916
(0.00317) (0.00122) (0.05702) (0.00052) (0.00119) (0.07094)
[ 2.18899] [-1.34846] [0.31933] [ 0.90035] [0.58178] [-1.98644]

GRIC(-1) -0.22954 0.178099 7.571763 0.31676 -0.067851 8.639009
(0.2958) (0.11337) (5.31803) (0.04815) (0.11062) (6.61643)
[-0.77600] [ 1.57100] [ 1.42379] [ 6.57899] [-0.61337] [ 1.30569]

GRTXDECAMBIO(1)  -0.056138 -0.023887 4.824247 -0.1205 0.10595 3.51581
(0.16713) (0.06405) (3.00469) (0.0272) (0.0625) (3.73829)
[-0.33590] [-0.37293] [ 1.60557] [4.42960] [ 1.69517] [ 0.94049]

GRSELIC(-1) 0.012165 0.001289 0.891286 0.000702 0.007308 1.077458
(0.00311) (0.00119) (0.05593) (0.00051) (0.00116) (0.06958)
[3.91033] [ 1.08113] [15.9361] [ 1.38657] [ 6.28216] [ 15.4844]

C 0.012387 0.010534 1.178384 -0.000215 0.014336 1.404116
(0.02025) (0.00776) (0.36406) (0.0033) (0.00757) (0.45295)
[0.61169] [ 1.35731] [ 3.23676] [0.06536] [ 1.89304] [ 3.09995]

DUMMY GRMISS -0.00569 -0.003428 -1.930601 0.003327 -0.014659 -1.072151
- (0.02157) (0.00827) (0.38781) (0.00351) (0.00807) (0.48249)
[-0.26380] [-0.41463] [4.97824] [ 0.94746] [-1.81725] [-2.22212]

Fonte: Elaboragdo prépria a partir do software Eviews 6.0.
Nota: Os valores entre parénteses sdo referentes ao erro padrio de cada parametro e o valor
em colchetes representa a estatistica 7.

Os coeficientes obtidos a partir da estimagdo de um modelo vetorial auto regressivo
mostram a influéncias das varidveis defasadas sobre a varidvel de interesse. Dessa forma cada
uma das variaveis consideradas para a estimag¢do do modelos apresentam parametros que

mostram a relagdo de curto prazo entre o seu comportamento € o comportamento defasado de

si mesma e das demais variaveis consideradas.
De maneira semelhante a Tabela 8 apresenta os resultados da estimagio do modelo

com o agregado M1 ponderado pelo indice Divisia.
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Modelo Vetorial Auto regressivo

GRMIDIV ~ GRIPROD IND GRIPCA GRIC GRTXDECAMBIO GRSELIC
GRMIDIV(-1) -0.101009 0.042956 -6.416188 -0.036998 -0.123338 -20.16083
-0.0536 -0.13327 -6.31039 -0.05659 -0.13035 -7.83278
[-1.88443] [ 0.32233] [-1.01677] [-0.65380] [-0.94618] [-2.57390]
GRIPROD_IND(-1) 0.0287 -0.190774 -1.764196 0.001467 -0.092008 -2.932515
-0.02099 -0.05218 -2.4706 -0.02216 -0.05104 -3.06664
[ 1.36759] [-3.65639] [-0.71407] [ 0.06621] [-1.80282] [-0.95626]
GRIPCA(-1) 0.000901 -0.001835 -0.009703 0.000494 0.000308 -0.162162
-0.00049 -0.00123 -0.05823 -0.00052 -0.0012 -0.07228
[ 1.82083] [-1.49173] [-0.16663] [0.94621] [ 0.25604] [-2.24344]
GRIC(-1) -0.015731 0.180021 7.359578 0.315398 -0.068792 8.013153
-0.04574 -0.11372 -5.38482 -0.04829 -0.11123 -6.68391
[-0.34391] [ 1.58303] [ 1.36673] [ 6.53150] [-0.61844] [ 1.19887]
GRTXDECAMBIO(-1) 0.040965 -0.020683 5.363818 -0.119225 0.1148 4.477731
-0.02561 -0.06367 -3.01509 -0.02704 -0.06228 -3.74249
[ 1.59950] [-0.32482] [ 1.77899] [-4.40951] [ 1.84321] [ 1.19646]
GRSELIC(-1) 0.0000039 0.001393 0.899447 0.000611 0.007299 1.056694
-0.0005 -0.00123 -0.05837 -0.00052 -0.00121 -0.07245
[ 0.00786] [ 1.12971] [ 15.4102] [ 1.16697] [ 6.05380] [ 14.5855]
C 0.014937 0.008061 1.08586 -0.000029 0.014794 1.461575
-0.00326 -0.0081 -0.3834 -0.00344 -0.00792 -0.4759
[4.58657] [ 0.99553] [2.83215] [-0.00843] [ 1.86790] [3.07117]
DUMMY GRMI1DIV -0.011734 -0.000868 -1.797792 0.003281 -0.01502 -1.05778
- -0.0034 -0.00845 -0.40036 -0.00359 -0.00827 -0.49694
[-3.45046] [-0.10262] [-4.49047] [0.91386] [-1.81619] [-2.12857]

Fonte: Elaboragdo prépria a partir do software Eviews 6.0.

Nota: Os valores entre parénteses sdo referentes ao erro padrio de cada parametro e o valor
em colchetes representa a estatistica 7.

Poucas diferengas em relagdo ao modelo com M1 em soma simples (Tabela 7) foram

observadas. Entretanto, os coeficientes estimados para o modelo com o M1 ponderado séo

distintos e refletem a existéncia de uma sensibilidade maior das variaveis, ou seja, a utilizagao

do agregado ponderado faz com que as oscilagdes no comportamento das séries sejam

distintas mesmo que muito préximas.

Uma vez estimado os modelos VAR para o agregado M1 como proxy da oferta de

moeda, é possivel construir as fun¢des impulso resposta, que apresentam o comportamento

das variaveis do modelo quando expostas a um choque. No presente estudo, foi considerado

um choque na oferta de moeda, representado pela alteragdo de um desvio padrfo nos

agregados monetarios. Assim, serdo apresentados 5 graficos para cada um dos modelos
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estimados. A construgdo das fungdes impulso resposta foram feitas a partir dos sofiwares E-
Views 6.0.

A Figura 14 apresenta o comportamento das variaveis do modelo quando submetidas a
um choque de um desvio padrdo na varidvel M1 em soma simples, ou seja, como se
comportam em um horizonte de 24 meses apd6s um choque na oferta de moeda, com o
intervalo de confian¢a sendo representado pela linhas vermelhas tracejadas. De maneira
semelhante, a Figura 15 mostra as 5 fungdes de resposta das varidveis: indice de produgdo
industrial, IPCA, taxa de cambio, indice de commodities e taxa Selic, quando submetidas a
inovacdes na oferta de moeda, nesta situagdo representada pelo agregado M 1 ponderado pelo
indice Divisia.

Figura 14 — Fun¢des impulso resposta de um choque no agregado monetario M1 em soma

simples durante 24 meses.
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Fonte: Elaborag@o propria no E-Views 6.0 a partir da estimagdo dos modelos.



75

Figura 15 - Fungdes impulso resposta de um choque no agregado monetario M 1 ponderado

pelo indice Divisia durante 24 meses.
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Fonte: Elaboracdo prépria no E-Views 6.0 a partir da estimagio dos modelos.

Mesmo com a consideragdo do agregado M 1 ponderado e em soma simples, é possivel
observar que o comportamento das fun¢des impulso resposta para ambos modelos sdo
semelhantes. Tal comportamento ja era esperado ao observar os coeficientes obtidos através

da estimacdo dos modelos VAR. Sendo assim, a diferenga existente entre as fungdes impulso

resposta sdo pequenas.



76

O indice de produgdo industrial, como proxy do PIB, quando submetido ao choque do
agregado ponderado, apresenta um breve aumento seguido de uma reducfo até retomar ao seu
comportamento padrdo. O choque do agregado M1 sobre o indice produgdo industrial
apresentou diferengas minimas se comparando a ponderagdo e sua composicdo tradicional. De
forma geral, um choque na oferta de moeda ponderada gerou um aumento no produto da
economia com alteracdes de aproximadamente 4 meses até que a série retomar seu
comportamento inicial.

Em relagfo ao IPCA, o seu comportamento quando exposto a uma inovagéo na oferta
de moeda ponderada, é o oposto do que se observou no indice de producdo industrial. E
possivel observar que os pregos inicialmente se reduzem, atingindo o valor minimo entre 2 e 4
meses, caracterizando o efeito price puzzle. Assim sendo, a inclusdo do indice de commodities
no modelo ndo faz com que tal efeito seja amenizado ou eliminado, conforme argumentado
por Romer e Romer (2004). Mesmo com a inclusio dos agregados ponderados, observa-se
que o IPCA apresenta queda por aproximadamente 3 meses, retomando, em seguida, a
trajetoria de elevagdo. Entretanto, a retomada para o nivel de equilibrio é mais rédpida para o
agregado em soma simples.

A taxa de cambio quando submetida ao choque do agregado em soma simples
apresentou uma queda atingindo o minimo entre 3 ¢ 4 meses retornado em seguida para a
trajetoria de elevacdo até seu nivel inicial. Observa-se que o choque sobre o agregado
ponderado foi mais intenso, atingindo um nivel inferior ao o observado para o agregado em
soma simples. Um choque positivo na oferta de moeda, levou a taxa de cambio a uma redugéo
no seu nivel tanto para o agregado ponderado como em soma simples.

Tanto o indice de commodities como a taxa Selic apresentaram comportamento
semelhante para ambos modelos. A principal diferencga se da no fato de que o modelo com o
agregado ponderado apresentou comportamento mais sensivel as oscilacdes do cendrio
econdmico, fato ndo observado no modelo com o agregado em soma simples, que apresenta
uma fung@o impulso resposta mais suave para as variaveis. Inicialmente a taxa Selic se reduz
seguida de um aumento. Observou-se uma maior intensidade em tal redugio para o modelo
com agregado ponderado. O indice de commodities se elevou até retornar para o seu nivel
inicial, tendo refletido também o maior impacto quando o agregado foi considerado em sua
forma ponderada.

Para o agregado monetario M2 como proxy da oferta de moeda, a Tabela 9 e a Tabela
10 apresentam os resultados da estimagio para o agregado em soma simples e ponderado,

respectivamente. As mesmas variaveis foram consideradas para estimagfo de tais modelos.
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Tabela 9 - Modelo vetorial auto regressivo (VAR) de primeira ordem para M2 em soma

simples.

Modelo Vetorial Auto regressivo

GRM2SS GRIPROD_IND GRIPCA GRIC GRTXDECAMBIO  GRSELIC

GRM2SS(-1) 0.003251 0.001324 -0.057185 -0.001327 -0.000552 -0.10403
(0.051250 (0.00511) (0.24632) (0.00218) (0.00501) (0.30109)

[ 0.06342] [0.25879] [-0.23215] [-0.60864] [-0.11033] [-0.34551]

GRIPROD_IND(-1) 0.344992 -0.200645 -1.453568 0.005557 -0.087199 -1.666706
(0.5072) (0.05061) (2.43754) (0.02158) (0.04955) (2.97944)

[ 0.68020] [-3.96429] [-0.59633] [ 0.25749] [-1.75972] [-0.55940]

GRIPCAC(-1) -0.006473 -0.001995 -0.011024 0.000363 -0.000171 -0.242927
(0.0113) (0.00113) (0.05431) (0.00048) (0.0011) (0.06639)

[-0.57276] [-1.76869] [-0.20297] [ 0.75543] [-0.15486] [-3.65923]

GRIC(-1) -1.428999 0.194447 7.579031 0.318858 -0.047314 10.96092
(1.1315) (0.11291) (5.43787) (0.04815) (0.11055) (6.6468)

[-1.26293] [ 1.72212] [ 1.39375] [ 6.62230] [-0.42800] [ 1.64905]

GRTXDECAMBIO(-1) -0.390341 -0.026173 5.530949 -0.11799 0.115219 4.756535
(0.63448) (0.06331) (3.04923) (0.027) (0.06199) (3.72713)

[-0.61522] [-0.41338] [ 1.81388] [-4.37014] [ 1.85873] [ 1.27619]

GRSELIC(-1) 0.043172 0.001191 0.878276 0.000795 0.007249 1.080556
(0.01188) (0.00119) (0.05712) (0.00051) (0.00116) (0.06981)

[ 3.63253] [ 1.00385] [ 15.3768] [ 1.57206] [ 6.24326] [ 15.4774]

C -0.027392 0.019614 0.676956 -0.000642 0.018393 1.802738
(0.08041) (0.00802) (0.38646) (0.00342) (0.00786) (0.47237)

[-0.34064] [ 2.44430] [ 1.75169] [-0.18750] [2.34113] [3.81633]

DUMMY GRM2SS -0.011388 -0.016481 -1.431987 0.003826 -0.022727 -1.880236
- (0.09327) (0.00931) (0.44822) (0.00397) (0.00911) (0.54787)
[-0.12210] [-1.77083] [-3.19480] [0.96392] [-2.49421] [-3.43189]

Fonte: Elaboragdo prépria a partir do sofiware Eviews 6.0.

Nota: Os valores entre parénteses sdo referentes ao erro padrio de cada parametro e o valor
em colchetes representa a estatistica 7.

O comportamento do agregado M2, como proxy da oferta de moeda, foi considerado

no estudo pelo fato de ser um agregado monetario mais liquido que o M3 e o0 M4, podendo ser

transformado de forma mais rapida em papel moeda. Conforme discutido anteriormente para

o modelo estimado para o agregado M 1, os coeficientes estimados mostram o comportamento

das variaveis no curto prazo.

Os resultados do modelo quando o agregado M2 ponderado pelo indice Divisia é

considerado como proxy da oferta de moeda podem ser observados na Tabela 10.
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Tabela 10 — M odelo vetorial auto regressivo (VAR) de primeira ordem para M2 ponderado.

Modelo Vetorial Auto regressivo

GRM2DIV GRIPROD IND  GRIPCA GRIC GRTXDECAMBIO  GRSELIC

GRM2DIV(-1) 0.230658 -0.029525 -2.695626 -0.003803 0.048211 -2.839545
(0.0506) (0.08278) (3.90322) (0.03518) (0.08072) (4.85082)
[4.55861] [-0.35668] [-0.69062] [-0.10810] [ 0.59728] [-0.58537]
GRIPROD _IND(-1) 0.047512 -0.196612 -1.309631 0.004573 -0.078437 -1.322297
(0.03111) (0.0509) (2.40015) (0.02163) (0.04963) (2.98285)
[ 1.52704] [-3.86257] [-0.54564] [0.21141] [-1.58028] [-0.44330]

GRIPCA(-1) -0.002978 -0.001609 -0.006913 0.000333 -0.000206 -0.227082
(0.0007) (0.00115) (0.05421) (0.00049) (0.00112) (0.06738)
[-4.23693] [-1.39960] [-0.12750] [ 0.68082] [-0.18399] [-3.37035]

GRIC(-1) -0.049566 0.176072 7.689545 0.318715 -0.05 10.25391
(0.06923) (0.11327) (5.34079) (0.04814) (0.11045) (6.6374)
[-0.71591] [ 1.55450] [ 1.43978] [ 6.62099] [-0.45271] [ 1.54487]

GRTXDECAMBIO(-1)  0.096483 -0.02317 5.330697 -0.117914 0.116713 4.74838
(0.03886) (0.06357) (2.99737) (0.02702) (0.06199) (3.72506)
[2.48312] [-0.36450] [ 1.77846] [-4.36467] [ 1.88291] [ 1.27471]

GRSELIC(-1) 0.00636 0.001394 0.909453 0.000736 0.00737 1.110978
(0.00074) (0.00122) (0.05735) (0.00052) (0.00119) (0.07127)
[ 8.55492] [ 1.14625] [ 15.8581] [ 1.42356] [ 6.21443] [ 15.5878]

C 0.001611 0.009888 1.059709 -0.000414 0.017082 1.712078
(0.00469) (0.00767) (0.36152) (0.00326) (0.00748) (0.44928)
[0.34378] [ 1.28974] [2.93128] [-0.12691] [2.28482] [ 3.81068]

DUMMY GRM2DIV 0.003056 -0.00243 -1.831892 0.003382 -0.020267 -1.626894
- (0.00507) (0.00829) (0.39105) (0.00352) (0.00809) (0.48598)
[0.60282] [-0.29305] [-4.68460] [ 0.95970] [-2.50615] [-3.34765]

Fonte: Elaboragdo prépria a partir do software Eviews 6.0.

Nota: Os valores entre parénteses sdo referentes ao erro padrio de cada parametro e o valor
em colchetes representa a estatistica 7.

A sensibilidade do agregado ponderado como proxy da oferta de moeda pode ser a

justificativa para as diferencas observadas entre os coeficientes dos modelos estimados, ja que

leva em consideracio a remuneragdo de cada ativo que o compde.

As funcdes impulso resposta para o modelo com o agregado monetario M2 sdo

observadas em soma simples na Figura 16 ¢ ponderado pelo indice Divisia na Figura 17.

Conforme as fun¢des impulso resposta obtidas para os modelos com o agregado M1 os

graficos foram construido no software E-Views.
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Figura 16 - Fungdes impulso resposta de um choque no agregado monetdrio M2 em soma

simples durante 24 meses.
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir da estimacdo dos modelos.

A partir das fungdes impulso resposta, observa-se que o comportamento do indice de
produgdo industrial é diferente do modelo em que o agregado M1 ¢ utilizado. Para o agregado
M2 em soma simples o indice de produgdo oscila com um aumento seguindo de uma queda
até estabilizar em seu nivel inicial, enquanto para o agregado M2 ponderado o impacto nio

passa a ser superior que seu nivel inicial. O comportamento das fun¢des impulso resposta com
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o agregado M2 refletiu, mesmo que com baixa intensidade, a diferenca do grau de liquidez

dos agregados ponderados, sendo possivel observar a distingdo em seu comp ortamento.

Figura 17 - Fungdes impulso resposta de um choque no agregado monetario M2 ponderado

pelo indice Divisia durante 24 meses.
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Fonte: Elaboragdo propria a partir da estimacéio dos modelos.

Em relagdo ao comportamento do indice de precos, observa-se a comportamento
oposto do observado no modelo com o agregado M 1. O comportamento das fungdes impulso

resposta sdo semelhantes, com uma intensidade maior quando o agregado M2 foi considerado
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em sua forma ponderada. Observa-se, ainda, que o retorno ao nivel de equilibrio do agregado
em soma simples é mais rapido por ter apresentado menor intensidade no impacto do choque.

Para a taxa de cambio, indice de commodities ¢ Selic o comportamento ¢ distinto
quando considerado o agregado M2 ponderado. A taxa Selic apresentou uma queda mais
acentuada até atingir seu nivel inicial, uma vez que o choque fez com a variavel atingisse um
nivel mais elevado do que quando o agregado foi considerado em soma simples. O indice de
commodities apresentou oscilagdo em torno de seu nivel de equilibrio quando em soma
simples. Por outro lado, a ponderacdo fez com que houvesse uma reducdo no nivel de tal
indice por aproximadamente 8 meses. A taxa de cambio, com o choque no agregado M2
ponderado, cresce inicialmente e em seguida se reduz em diregdo ao seu nivel inicial. J4 com
o agregado em soma simples se observou uma queda lenta e uniforme apds o choque até
retornar ao seu nivel inicial.

Apesar das diferengas no comportamento da taxa de cambio, da Selic e do indice de
commodities, estas variaveis também divergem em relacdo a intensidade dos impactos dos
choques. De forma geral, verificou-se que o choque no agregado M2 ponderado pelo indice
Divisia gera impactos distintos sobre o produto da economia e sobre o IPCA, se comparado
aos resultados obtidos nos modelos estimados com o agregado M 1.

Mesmo com o comportamento distinto das variaveis quando submetidas aos choques
dos agregados ponderados e em soma simples, a amostra considerada para a estimagdo dos
modelos apresentados anteriormente abrangem um periodo muito longo em que o Brasil
passou por mudangas significativas no cendrio econdmico, com diversas alteracdes na
condugio da politica econdmica. Logo, a estimacdo de modelos para cada um dos subperiodos
foi realizada visando verificar comportamentos ndo observados nas fungdes impulso resposta
para o periodo todo.

A estimagdo dos modelos para alguns subperiodos, principalmente durante a década de
80, ndo geraram resultados significativos por apresentarem multicolinearidade entre as
variaveis ou por possuirem numero insuficiente de observacdes frente a quantidade de
variaveis consideradas no modelo. J4 para os subperiodos pré e p6s Plano Real e pré e pos
crise de 2008 foi possivel realizar a estima¢do dos modelos e das fun¢des impulso resposta.
As Figuras 18 e 19 apresentam as fungdes impulso resposta para o periodo pré e pos Plano
Real, respectivamente. Ja as Figuras 20 e 21 mostram, respectivamente, as fun¢des para o
periodo pré o pods crise de 2008. Optou-se por apresentar apenas a resposta do indice de
produgdo industrial e do IPCA por serem as principais variaveis de interesse deste estudo, o

que ndo retira a importancia das demais variaveis incorporadas no modelo para a estimagao.
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Os resultados da estimagdo dos coeficientes, com os respectivos coeficientes estimados

podem ser observados no Anexo do presente estudo, bem como os periodos de quebra

estrutural das séries consideradas.

Figura 18 — Fung¢des impulso resposta dos agregados M1 e M2 ponderados ¢ em soma

simples no periodo pré Plano Real.
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Fonte: Elaboragdo propria.

O comportamento das fungdes impulso resposta estimadas considerando o periodo pré
Plano Real foi semelhante tanto para os agregados ponderados como em soma simples. No
periodo logo apds o choque monetario as varidveis retornam para os seus niveis iniciais. O
choque no agregado M1 levou a um aumento no indice de producdo industrial. Para o
agregado M2 em soma simples, o comportamento foi semelhante, observando-se também o
aumento no indice de produgfo industrial.

Ao verificar o comportamento das fungdes impulso resposta para o periodo pos Plano
Real, observou-se o indice de producéo industrial e o IPCA retornam para seu nivel inicial

apos aproximadamente 8 meses. A Figura 19 mostra tal comportamento.
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Resposta de GRIPROD_IND a GRM158
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Figura 19 — Fung¢des impulso resposta dos agregados M1 e M2 ponderados e em soma
simples no periodo pds Plano Real.
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Fonte: Elaboragdo prépria.

O comportamento das fungdes ap6s o Plano Real ¢ semelhante para ambos agregados.
Novamente, observam-se diferencas em relagdo a intensidade dos impactos gerados a partir
dos choques. Apesar da semelhanga no comportamento das varidveis € notavel o
comportamento oposto do indice de produgdo industrial quando submetido ao choque do
agregado M2 em soma simples. O choque do agregado em soma simples faz com que o indice
de producdo industrial se reduza, retornando ao seu nivel inicial em aproximadamente 6
meses. J4 o choque do agregado M2 ponderado faz com que o produto se eleve atingindo seu
nivel inicial em 5 meses. Da mesma forma, o IPCA apresentou comportamento semelhante
quando submetido aos choques do agregado M 2. Quando submetido ao choque do agregado
ponderado o IPCA aumentou, enquanto com o agregado em soma simples o IPCA sofreu um
queda durante 2 meses, até que retornasse ao nivel inicial.

A Figura 20 apresenta o comportamento das fun¢des impulso resposta obtidas a partir
dos choques nos agregados M 1 e M2 ponderados ¢ em soma simples para o periodo pré crise
de 2008 e po6s liberaliza¢do do cambio. Observa-se que os choques do agregado M2 levaram a
um comportamento mais suave do indice de producdo industrial ¢ do IPCA, em comparagio
com os impactos gerados pelo choque no agregado M 1. Ao comparar o comportamento indice
de producdo industrial e o IPCA ap6s o choque no agregado M2 em soma simples com o
ponderado ¢é possivel observar que a inclusdo da ponderagdo faz com que as varidveis sejam

mais suscetiveis ao cenario econdmico, uma vez que os impactos do choque sio

T LN L B e
4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
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intensificados. O comportamento das fungdes ap6s o choque no agregado M 1, tanto em soma

simples como ponderados pelo indice Divisia, foram oscilatérios € muito proximos.

Figura 20 — Fung¢des impulso resposta dos agregados M1 e M2 ponderados e em soma

simples no periodo pré crise de 2008.
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A Figura 21 mostra as fun¢des impulso resposta estimadas para o periodo apoés a crise
de 2008 até dezembro de 2013.

Figura 21 — Fung¢des impulso resposta dos agregados M1 e M2 ponderados e em soma

simples no periodo pds crise de 2008.
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O periodo pés crise de 2008 até dezembro de 2013 ndo gerou resultados
significativamente diferentes, conforme apresentado na Figura 21. E notavel o
comportamento do indice de precos quando submetido ao choque do agregado M2 ponderado,
que no periodo pré crise apresentou elevagdo atingindo o valor maximo em aproximadamente
2 meses até retornar para sua trajetoria inicial, enquanto no periodo poés crise a elevagdo foi
menos intensa, levando mais tempo para retornar ao seu nivel inicial. Ao comparar o choque
dos agregados em soma simples em relagdo a quando estdo ponderados, observa-se que o
IPCA apresenta picos de oscilagdo no periodo logo ap6s o choque com o agregado M 1, sendo
muito semelhante em ambos formatos.

Uma vez observado o comportamento das varidveis [PCA e indice de produgfo
industrial quando submetidas a choques na oferta de moeda, representada pelos agregados M 1
e M2 em soma simples e ponderados pelo indice Divisa, ¢ possivel observar, para cada
modelo estimado, o quanto cada varidvel explica as demais varidveis consideradas através da
decomposi¢do da varidncia. A decomposi¢do da variancia determina o quanto a previsdo da
variancia do erro de cada uma das varidveis pode ser explicada por choques exdgenos nas
demais variaveis. Sendo assim, obteve-se a decomposi¢do da variancia para cada um dos
modelos estimados e apresentados no presente estudo.

A Tabela 11 apresenta a decomposic¢do tanto do indice de produgéo industrial

como do IPCA periodo pré Plano Real.

Tabela 11 — Decomposigdo da variancia do indice de producdo industrial ¢ do IPCA para o

modelo com o agregado M 1 no periodo pré Plano Real.

Indice de Producio Industrial

Periodo

GRMI1 GRIPROD GR GR  GRTXDE GR GRM1 GRIPROD GR GR GRTXDE GR

SS IND IPCA IC CAMBIO SELIC | DIV IND IPCA IC  CAMBIO SELIC
1 3.711 96.289 0.000  0.000 0.000 0.000 6.117 93.883  0.000 0.000 0.000 0.000
2 3.698 95.082 0.840 0.007 0.275 0.098 6.001 93.155  0.725 0.011 0.076 0.033
3 3.666 94.261 0.942  0.008 0.619 0.504 6.090 92378 0.801 0.014 0.300 0.418
4 3.827 93.427 1.093 0.018 0.772 0.863 6.399 91.613  0.881 0.019 0.384 0.704
5 3.908 92.774 1.177 0.037 0.901 1.203 6.594 91.044 0926 0.026 0.433 0.976
6 3.984 92.280 1.238 0.057 0.982 1.460 6.749 90.614  0.956 0.032 0.465 1.183
7 4.035 91.925 1.279 0.072 1.039 1.650 6.859 90.306 0976 0.037 0.486 1.336
8 4.073 91.673 1.307 0.084 1.078 1.786 6.938 90.086  0.990 0.040 0.501 1.445
9 4.099 91.497 1.326 0.092 1.105 1.881 6.993 89.931 1.000 0.042 0.512 1.522
10 4.118 91.374 1.340 0.098 1.123 1.948 7.032 89.822 1.007  0.043 0.519 1.576
11 4.130 91.288 1.349 0.102 1.136 1.994 7.060 89.745 1.012  0.044 0.524 1.615
12 4.139 91.229 1.356 0.104 1.145 2.026 7.079 89.692 1.015 0.045 0.527 1.642

(Continua)
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Tabela 11 — Decomposi¢do da variancia do indice de produgfo industrial e do [IPCA parao

modelo com o agregado M 1 no periodo pré Plano Real.

(Continuagdo)
Indice d e Produciio Industrial
Periodo GRMI1 GRIPROD GR GR GRTXDE GR GRM1 GRIPROD GR GR GRTXDE GR
SS IND IPCA IC CAMBIO SELIC DIV IND IPCA IC CAMBIO SELIC
13 4.145 91.188 1.360 0.106 1.152 2.049 7.093 89.654 1.018 0.046 0.530 1.661
14 4.150 91.159 1.363  0.108 1.156 2.065 7.102 89.627 1.019 0.046 0.532 1.674
15 4.153 91.139 1.365 0.109 1.159 2.075 7.109 89.608 1.020 0.046 0.533 1.683
16 4.155 91.125 1.367 0.109 1.161 2.083 7.114 89.595 1.021  0.047 0.534 1.690
17 4.156 91.115 1.368 0.110 1.163 2.088 7.117 89.586 1.022  0.047 0.534 1.695
18 4.157 91.108 1.369 0.110 1.164 2.092 7.119 89.579 1.022  0.047 0.535 1.698
19 4.158 91.104 1.369 0.110 1.164 2.095 7.121 89.575 1.022  0.047 0.535 1.700
20 4.158 91.100 1.370  0.110 1.165 2.096 7.122 89.571 1.023  0.047 0.535 1.702
21 4.159 91.098 1.370  0.111 1.165 2.098 7.123 89.569 1.023  0.047 0.536 1.703
22 4.159 91.097 1.370  0.111 1.165 2.098 7.123 89.567 1.023  0.047 0.536 1.704
23 4.159 91.095 1.370  0.111 1.166 2.099 7.124 89.566 1.023  0.047 0.536 1.704
24 4.159 91.095 1.370  0.111 1.166 2.099 7.124 89.566 1.023  0.047 0.536 1.705
Inflacio
Periodo GRMI1 GRIPROD GR GR GRTXDE GR GRM1 GRIPROD GR GR GRTXDE GR
SS IND IPCA IC  CAMBIO SELIC DIV IND IPCA IC  CAMBIO SELIC
1 0.089 0.749 99.162  0.000 0.000 0.000 2.796 0.192 97.012 0.000 0.000 0.000
2 4.775 0.283 51.986 0.028 17.599 25329 | 17.513 0.860 46.757 0.016 11.866  22.988
3 9.826 0.356 36.743 0.581 18.942 33.551 | 26.275 1.480 31433 0.214 11.700  28.898
4 11.671 0.407 30.627 1.183 18.708 37.404 | 29.221 1.611 25.644 0439 10.847 32.239
5 12.636 0.415 27.594 1.600 18.309 39.445 | 30.683 1.653 22.729 0.568 10.258  34.109
6 13.166 0.419 25.888 1.866 18.016 40.645 | 31.489 1.676 21.083 0.641 9.887 35.225
7 13.487 0.420 24.862 2.034 17.817 41.381 | 31.972 1.689 20.087 0.684 9.651 35917
8 13.688 0.421 24216 2.143 17.684 41.848 | 32.276 1.697 19.456 0.711 9.499 36.360
9 13.818 0.421 23.797 2214 17.596 42.153 | 32.475 1.703 19.043 0.729 9.399 36.652
10 13.904 0.422 23.520 2.261 17.537 42.356 | 32.607 1.706 18.767 0.740 9.331 36.848
11 13.962 0.422 23.334 2293 17.497 42.492 | 32.697 1.709 18.580 0.748 9.285 36.980
12 14.002 0.422 23207 2315 17.470 42.584 | 32.759 1.711 18.452 0.753 9.254 37.071
13 14.029 0.422 23.121 2.330 17.451 42.648 | 32.802 1.712 18.363 0.757 9.232 37.134
14 14.047 0.422 23.061 2.340 17.438 42.691 | 32.831 1.713 18.301 0.760 9.217 37.178
15 14.060 0.422 23.020 2.347 17.429 42.721 | 32.852 1.713 18.258 0.762 9.206 37.209
16 14.069 0.422 22992 2352 17.423 42.742 | 32.866 1.714 18.228 0.763 9.199 37.230
17 14.075 0.422 22972 2355 17.419 42.757 | 32.876 1.714 18.207 0.764 9.194 37.245
18 14.079 0.422 22958 2.358 17.416 42.767 | 32.884 1.714 18.192 0.764 9.190 37.256
19 14.082 0.422 22.949 2.359 17.414 42.773 | 32.889 1.714 18.182 0.765 9.187 37.263
20 14.084 0.422 22942  2.360 17.413 42.778 | 32.892 1.714 18.175 0.765 9.186 37.268
21 14.085 0.422 22,938 2.361 17.412 42.782 | 32.895 1.714 18.169 0.765 9.184 37.272
22 14.086 0.422 22935 2362 17.411 42.784 | 32.896 1.714 18.166 0.765 9.183 37.275
23 14.087 0.422 22.932 2.362 17.411 42.786 | 32.897 1.715 18.163 0.766 9.183 37.276
24 14.088 0.422 22931 2.362 17.410 42.787 | 32.898 1.715 18.162 0.766 9.182 37.278

Fonte: Elaboragdo préopria a partir da estimacdo do modelo.
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A partir da Tabela 11 € possivel concluir que o agregado monetario M 1 € a varidvel
que mais influencia o indice de produgfo industrial tanto para o modelo com o agregado M 1
ponderado como em soma simples. O IPCA, para o modelo com M1 em soma simples,
explica aproximadamente 2% e o indice de commodities ndo ultrapassa 1% de explica¢do do
indice de produgdo industrial. Quando o agregado M1 é considerado em sua forma ponderada
sua influéncia passa a ser ligeiramente maior, explicando 7,1% do indice de produgfo
industrial. A taxa de cambio reduz a sua importancia, explicando 0,5%, o IPCA e a Selic néo
ultrapassam1,7%.

Em relagdo a decomposigdo da varidncia do IPCA, o agregado M 1 ponderado explica
aproximadamente 33% e a taxa Selic 37%. Quando o agregado € considerado em soma
simples, a taxa Selic passa a ser a principal varidvel que explica o IPCA, aproximadamente
43%. Ainda considerando o agregado M1 em soma simples, as variaveis taxa de cambio e o
agregado monetdrio explicaram respectivamente 17,4% e 14% do IPCA. Por outro lado,
considerando o M1 em soma simples, o indice de producdo industrial foi a variavel que
menos explicou o [PCA, ndo atingindo 1%. J& com M 1 ponderado o indice de commodities
ndo chegou a explicar 1% da inflagéo.

Os resultados da decomposicdo da variancia para os modelos estimados com agregado

M2 como proxy da oferta de moeda sdo observado na Tabela 12, que considera apenas o

periodo pré Plano Real.

Tabela 12 — Decomposigdo da variancia do indice de producdo industrial ¢ do IPCA para o

modelo com o agregado M2 no periodo pré Plano Real.

indice d e Produgio Industrial

Periodo GRM2 GRIPROD GR GR GRTXDE GR GRM2 GRIPROD GR GR GRTXDE GR

SS IND IPCA IC CAMBIO SELIC| DIV IND IPCA IC  CAMBIO SELIC
1 0.812 99.188 0.000  0.000 0.000 0.000 | 5.278 94.722 0.000  0.000 0.000 0.000
2 0.805 97.749 1.276  0.009 0.161 0.000 | 5.697 93.299 0.444  0.009 0.178 0.373
3 0.810 95.966 1.459  0.009 0.864 0.893 | 5.586 91.310 0.559 0.041 1.164 1.340
4 0.805 94.722 1.583  0.040 1.304 1.547 | 5.542 90.521 0.688 0.074 1.451 1.724
5 0.803 93.882 1.644  0.082 1.583 2.006 | 5.497 89.786 0.779  0.105 1.707 2.125
6 0.801 93.370 1.678  0.117 1.742 2292 | 5.463 89.214 0.849 0.137 1.893 2.445
7 0.800 93.067 1.696  0.140 1.833 2464 | 5.436 88.766 0.901 0.162 2.036 2.699
8 0.800 92.892 1.706  0.154 1.884 2.565 | 5414 88.418 0.942 0.183 2.147 2.896
9 0.799 92.792 1.712  0.162 1.913 2.622 | 5.398 88.149 0973 0.198 2.232 3.050
10 0.799 92.735 1.715  0.167 1.929 2.655 | 5.385 87.940 0.997 0.211 2.297 3.169
11 0.799 92.703 1.717  0.170 1.938 2.674 | 5.375 87.779 1.016  0.220 2.348 3.261

(Continua)
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Tabela 12 — Decomposi¢do da variancia do indice de produgdo industrial e do IPCA parao

modelo com o agregado M2 no periodo pré Plano Real.

(Continuagdo)

indice d e Produgio Industrial

Periodo GRM2 GRIPROD GR GR GRTXDE GR GRM2 GRIPROD GR GR  GRTXDE GR
SS IND IPCA 1C CAMBIO SELIC DIV IND IPCA 1C CAMBIO SELIC
12 0.799 92.685 1.718  0.171 1.944 2.684 5.368 87.654 1.031 0.228 2.388 3.333
13 0.799 92.674 1.718  0.172 1.946 2.690 5.362 87.557 1.042  0.233 2.418 3.388
14 0.799 92.669 1.719  0.173 1.948 2.693 5.357 87.481 1.050 0.238 2.442 3.431
15 0.799 92.665 1.719  0.173 1.949 2.695 5.354 87.423 1.057 0.241 2.460 3.464
16 0.799 92.664 1.719  0.173 1.949 2.696 5.351 87.378 1.062 0.244 2.474 3.490
17 0.799 92.663 1.719  0.173 1.950 2.697 5.349 87.342 1.067 0.246 2.486 3.510
18 0.799 92.662 1.719  0.173 1.950 2.697 5.347 87.315 1.070 0.248 2.494 3.526
19 0.799 92.662 1.719  0.173 1.950 2.697 5.346 87.294 1.072  0.249 2.501 3.538
20 0.799 92.662 1.719  0.173 1.950 2.697 5.345 87.277 1.074 0.250 2.506 3.548
21 0.799 92.662 1.719  0.173 1.950 2.698 5.344 87.264 1.076  0.251 2.510 3.555
22 0.799 92.661 1.719  0.173 1.950 2.698 5.344 87.254 1.077 0.251 2.513 3.561
23 0.799 92.661 1.719  0.173 1.950 2.698 5.343 87.247 1.078 0.252 2.516 3.565
24 0.799 92.661 1.719  0.173 1.950 2.698 5.343 87.241 1.078  0.252 2.518 3.569
Inflacéo
Periodo GRM2 GRIPROD GR GR GRTXDE GR GRM2 GRIPROD GR GR GRTXDE GR
SS IND IPCA IC CAMBIO SELIC DIV IND IPCA 1C CAMBIO SELIC
1 0.048 0.405 99.547  0.000 0.000 0.000 0.432 1.037 98.531 0.000 0.000 0.000
2 0.482 0.154 51.864 0.091 21.346  26.063 | 0.568 0.559 49.116 0.077 23.675 26.004
3 0.523 0.111 36.655 0.834 26.771  35.106 | 0.391 0.414 34.196 0.860 28.833 35.306
4 0.526 0.087 30.868 1.604 28.095 38.819( 0.316 0.419 28.396 1.669 29.849 39.350
5 0.525 0.078 28.181 2.137 28.443  40.636 | 0.275 0.439 25430 2.224 30.060 41.573
6 0.523 0.074 26.809 2.463 28.535 41.596| 0.251 0.455 23.698 2.584 30.090 42.922
7 0.522 0.073 26.075 2.652 28.557 42121 0.235 0.467 22.599 2.822 30.083 43.793
8 0.522 0.072 25.673  2.761 28.561 42411 0.225 0.475 21.864 2.984 30.071 44.382
9 0.521 0.072 25450 2.822 28.561 42574 0.217 0.481 21.353 3.097 30.059 44.793
10 0.521 0.072 25.326  2.857 28.560 42.664( 0.212 0.486 20.987 3.178 30.051 45.087
11 0.521 0.072 25.257 2.877 28.559 42715 0.208 0.489 20.720 3.237 30.044 45.302
12 0.521 0.072 25218 2.888 28.558 42744 0.205 0.491 20.522 3.281 30.039 45.461
13 0.521 0.071 25.196  2.894 28.558 42759 0.203 0.493 20.374 3.314 30.035 45.581
14 0.521 0.071 25.184 2.898 28.558 42768 0.202 0.494 20.262 3.339 30.032 45.671
15 0.520 0.071 25.177  2.900 28.558 42773 0.200 0.495 20.176  3.358 30.030 45.740
16 0.520 0.071 25.173  2.901 28.558 42.776 ( 0.200 0.496 20.111 3.373 30.028 45.793
17 0.520 0.071 25.171  2.901 28.558 42778 0.199 0.496 20.061 3.384 30.027 45.833
18 0.520 0.071 25.170  2.902 28.558 42779 0.198 0.497 20.022 3.393 30.026 45.864
19 0.520 0.071 25.169 2.902 28.558  42.779( 0.198 0.497 19.993 3.399 30.025 45.888
20 0.520 0.071 25.169 2.902 28.558 42780 0.198 0.497 19.970 3.404 30.025 45.906
21 0.520 0.071 25.169 2.902 28.558 42780 0.197 0.498 19.952 3.408 30.024 45.921
22 0.520 0.071 25.169 2.902 28.558 42780 0.197 0.498 19.938 3.411 30.024 45.932
23 0.520 0.071 25.168 2.902 28.558 42780 0.197 0.498 19.927 3.414 30.024 45.940
24 0.520 0.071 25.168  2.902 28.558 42780 | 0.197 0.498 19919 3.415 30.023 45.947

Fonte: Elaboragdo préopria a partir da estimacdo do modelo.
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Observa-se, a partir da Tabela 12, que ao considerar o agregado M2 em soma simples
no modelo a sua influéncia sobre o indice de produg¢éo industrial ndo atinge 1% até o ultimo
periodo. As demais variaveis também tém pouca influéncia, sendo a Selic ¢ o indice de
commodities aquelas que apresentaram maior percentual de explicacdo para o indice de
produgdo industrial. Nota-se a diferenca no comportamento das variaveis quando o agregado
M2 em sua forma ponderada foi considerado. Este passou a explica de 5,3% do indice de
produgdo industrial. A taxa de cambio, o IPCA e a Selic também aumentaram seu nivel de
explicacdo. Observou-se que a inclusdo do agregado ponderado torna o comportamento das
variaveis mais equilibrado, mas ainda com um nivel de explicacdo baixo para o indice de
produgdo industrial.

Ja para a inflacdo, as variaveis Selic e taxa de cdmbio passam a ser as principais
varidveis que explicam seu comportamento com explicagdo de aproximadamente 45% e 30%,
respectivamente, quando M2 € considerado em sua forma ponderada. Quando em soma
simples a explicagdo se reduz para 42% e 28%, resp ectivamente.

Os resultados da decomposi¢do da varidncia do indice de producdo industrial e do
IPCA para o periodo pés Plano Real com os agregados M1 e M2 podem ser observados na

Tabela 13 e Tabela 14, respectivamente.

Tabela 13 — Decomposi¢do da varidncia do indice de producdo industrial e do IPCA para o

modelo com o agregado M 1 no periodo pds Plano Real.

indice d e Produciio Industrial

Periodo

GRM1 GRIPROD GR GR GRTXDE GR | GRMI GRIPROD GR GR  GRTXDE GR

SS IND IPCA IC CAMBIO SELIC | DIV IND IPCA IC CAMBIO SELIC
1 27.949  72.052  0.000 0.000 0.000 0.000 | 29.069  70.931 0.000  0.000 0.000 0.000
2 25768  66.284  3.894 0.000 4.049 0.005 | 26916  64.331 1.904  0.028 6.212 0.607
3 25.619 65906  4.150 0.095 4214 0.017 | 26.641 63.890 2.188  0.111 6.568 0.604
4 25.554  65.752 4252 0.095 4.322 0.025 | 26.549  63.676 2282 0.116 6.775 0.602
5 25.544  65.724 4264 0.097 4.338 0.033 | 26.539  63.639 2294  0.116 6.806 0.605
6 25542  65.717 4265 0.097 4.343 0.037 | 26.535  63.628 2297  0.117 6.817 0.607
7 25.541  65.715 4265 0.097 4.343 0.038 | 26.534  63.626 2298 0.117 6.819 0.607
8 25.541  65.714 4265 0.097 4.343 0.039 | 26.534  63.625 2298 0.117 6.819 0.608
9 25.541  65.714 4265 0.097 4.343 0.040 | 26.534  63.625 2298 0.117 6.819 0.608
10 25.541  65.714 4265 0.097 4.343 0.040 | 26.533  63.625 2298 0.117 6.819 0.608
11 25.541  65.714 4265 0.097 4.343 0.040 | 26.533  63.625 2298 0.117 6.819 0.608
12 25.541 65.714 4265 0.097 4.343 0.040 | 26.533  63.625 2298 0.117 6.819 0.608
13 25.541  65.714 4265 0.097 4.343 0.040 | 26.533  63.625 2298 0.117 6.819 0.608
14 25.541  65.714 4265 0.097 4.343 0.040 | 26.533  63.625 2298 0.117 6.819 0.608
15 25.541  65.714 4265 0.097 4.343 0.040 | 26.533  63.625 2298 0.117 6.819 0.608

(Continua)
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Tabela 13 — Decomposi¢do da variancia do indice de produgfo industrial e do IPCA parao

modelo com o agregado M 1 no periodo p6s Plano Real.

(Continuagdo)

indice d e Producio Industrial

Periodo GRM1 GRIPROD GR GR GRTXDE GR GRM1 GRIPROD GR GR GRTXDE GR
SS IND IPCA IC CAMBIO SELIC | DIV IND IPCA IC CAMBIO SELIC
16 25.541  65.714 4265 0.097 4.343 0.040 | 26.533 63.625 2298  0.117 6.819 0.608
17 25.541 65.714 4265 0.097 4.343 0.040 | 26.533 63.625 2298 0.117 6.819 0.608
18 25.541  65.714 4265 0.097 4.343 0.040 | 26.533 63.625 2298  0.117 6.819 0.608
19 25.541 65.714 4265 0.097 4.343 0.040 | 26.533 63.625 2298 0.117 6.819 0.608
20 25.541  65.714 4265 0.097 4.343 0.040 | 26.533 63.625 2298  0.117 6.819 0.608
21 25.541 65.714 4265 0.097 4.343 0.040 | 26.533 63.625 2298 0.117 6.819 0.608
22 25.541  65.714 4265 0.097 4.343 0.040 | 26.533 63.625 2298  0.117 6.819 0.608
23 25.541 65.714 4265 0.097 4.343 0.040 | 26.533 63.625 2298 0.117 6.819 0.608
24 25.541  65.714 4265 0.097 4.343 0.040 | 26.533 63.625 2298  0.117 6.819 0.608
Inflacéo
Periodo GRM1 GRIPROD GR GR GRTXDE GR GRM1 GRIPROD GR GR GRTXDE GR
SS IND IPCA IC CAMBIO SELIC | DIV IND IPCA IC CAMBIO SELIC
1 6.035 4211 89.754 0.000 0.000 0.000 | 3.439 2.386 94.174  0.000 0.000 0.000
2 5.711 5.294 86.776 1.398 0.819 0.002 | 3.177 2.745 87.377 4.300 1.015 1.387
3 5.763 5.291 86.601 1.393 0.928 0.024 | 3.365 2.728 86.030 4.233 1.447 2.197
4 5.758 5.289 86.544 1.394 0.974 0.041 | 3.355 2.738 85.661 4.219 1.530 2.497
5 5.759 5.288 86.529 1.394 0.981 0.049 | 3.353 2.740 85.557 4.217 1.549 2.584
6 5.759 5.288 86.524 1.394 0.983 0.053 | 3.352 2.740 85.527 4.216 1.553 2.612
7 5.759 5.288 86.522 1.394 0.983 0.054 | 3.352 2.740 85.519 4.215 1.554 2.619
8 5.759 5.288 86.522 1.394 0.983 0.055 | 3.352 2.740 85.517 4.215 1.554 2.622
9 5.759 5.288 86.521 1.394 0.983 0.055 | 3.352 2.740 85.516 4.215 1.554 2.622
10 5.759 5.288 86.521 1.394 0.983 0.055 | 3.352 2.740 85.516 4.215 1.554 2.623
11 5.759 5.288 86.521 1.394 0.983 0.056 | 3.352 2.740 85.516 4.215 1.554 2.623
12 5.759 5.288 86.521 1.394 0.983 0.056 | 3.352 2.740 85.516 4.215 1.554 2.623
13 5.759 5.288 86.521 1.394 0.983 0.056 | 3.352 2.740 85.516 4.215 1.554 2.623
14 5.759 5.288 86.521 1.394 0.983 0.056 | 3.352 2.740 85.516 4.215 1.554 2.623
15 5.759 5.288 86.521 1.394 0.983 0.056 | 3.352 2.740 85.516 4.215 1.554 2.623
16 5.759 5.288 86.521 1.394 0.983 0.056 | 3.352 2.740 85.516 4.215 1.554 2.623
17 5.759 5.288 86.521 1.394 0.983 0.056 | 3.352 2.740 85.516 4.215 1.554 2.623
18 5.759 5.288 86.521 1.394 0.983 0.056 | 3.352 2.740 85.516 4.215 1.554 2.623
19 5.759 5.288 86.521 1.394 0.983 0.056 | 3.352 2.740 85.516 4.215 1.554 2.623
20 5.759 5.288 86.521 1.394 0.983 0.056 | 3.352 2.740 85.516 4.215 1.554 2.623
21 5.759 5.288 86.521 1.394 0.983 0.056 | 3.352 2.740 85.516 4.215 1.554 2.623
22 5.759 5.288 86.521 1.394 0.983 0.056 | 3.352 2.740 85.516 4.215 1.554 2.623
23 5.759 5.288 86.521 1.394 0.983 0.056 | 3.352 2.740 85.516 4.215 1.554 2.623
24 5.759 5.288 86.521 1.394 0.983 0.056 | 3.352 2.740 85.516  4.215 1.554 2.623

Fonte: Elaboracdo prépria a partir da estimac¢do do modelo.
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Tabela 14 — Decomposi¢do da varidncia do indice de producdo industrial e do IPCA para o

modelo com o agregado M2 no periodo p6s Plano Real.

indice d e Producio Industrial

Periodo GRM2SS GRIPROD GR GR GRTXDE GR GRM2 GRIPROD GR GR GRTXDE GR
IND IPCA IC CAMBIO SELIC | DIV IND IPCA IC CAMBIO SELIC
1 6.888 93.112 0.000  0.000 0.000 0.000 | 10.795 89.205 0.000  0.000 0.000 0.000
2 6.105 85.505 4.335 0.006 0.060 3.989 | 9.617 81.208 1.468  0.022 7.594 0.091
3 6.120 85.182 4511 0.067 0.060 4.060 | 9.592 80.789 1.514  0.028 7.880 0.197
4 6.111 84.970 4.617 0.068 0.065 4.169 | 9.576 80.625 1.521  0.029 8.009 0.241
5 6.111 84.940 4.626 0.070 0.071 4.181 | 9.572 80.587 1.520  0.029 8.019 0.274
6 6.111 84.930 4.628 0.070 0.075 4.185 | 9.570 80.570 1.520  0.029 8.021 0.290
7 6.111 84.928 4.628 0.070 0.078 4.186 | 9.569 80.563 1.520  0.029 8.021 0.298
8 6.111 84.927 4.628 0.070 0.078 4.186 | 9.568 80.559 1.521  0.029 8.021 0.302
9 6.111 84.926 4.628 0.070 0.079 4.186 | 9.568 80.557 1.521  0.029 8.021 0.304
10 6.111 84.926 4.628 0.070 0.079 4.186 | 9.568 80.556 1.521  0.029 8.021 0.305
11 6.111 84.926 4.628 0.070 0.079 4.186 | 9.568 80.556 1.521  0.029 8.020 0.306
12 6.111 84.926 4.628 0.070 0.079 4.186 | 9.568 80.555 1.521  0.029 8.020 0.306
13 6.111 84.926 4.628 0.070 0.079 4.186 | 9.568 80.555 1.521  0.029 8.020 0.306
14 6.111 84.926 4.628 0.070 0.079 4.186 | 9.568 80.555 1.521  0.029 8.020 0.306
15 6.111 84.926 4.628 0.070 0.079 4.186 | 9.568 80.555 1.521  0.029 8.020 0.306
16 6.111 84.926 4.628 0.070 0.079 4.186 | 9.568 80.555 1.521  0.029 8.020 0.306
17 6.111 84.926 4.628 0.070 0.079 4.186 | 9.568 80.555 1.521  0.029 8.020 0.306
18 6.111 84.926 4.628 0.070 0.079 4.186 | 9.568 80.555 1.521  0.029 8.020 0.306
19 6.111 84.926 4.628 0.070 0.079 4.186 | 9.568 80.555 1.521  0.029 8.020 0.306
20 6.111 84.926 4.628 0.070 0.079 4.186 | 9.568 80.555 1.521  0.029 8.020 0.306
21 6.111 84.926 4.628 0.070 0.079 4.186 | 9.568 80.555 1.521  0.029 8.020 0.306
22 6.111 84.926 4.628 0.070 0.079 4.186 | 9.568 80.555 1.521  0.029 8.020 0.306
23 6.111 84.926 4.628 0.070 0.079 4.186 | 9.568 80.555 1.521  0.029 8.020 0.306
24 6.111 84.926 4.628 0.070 0.079 4.186 | 9.568 80.555 1.521  0.029 8.020 0.306
Inflacéo
Periodo GRM2SS GRIPROD GR GR GRTXDE GR GRM2 GRIPROD GR GR GRTXDE GR
IND IPCA IC CAMBIO SELIC | DIV IND IPCA IC CAMBIO SELIC
1 0.389 0.250 99.361 0.000 0.000 0.000 | 3.589 0.125 96.286  0.000 0.000 0.000
2 4.238 0.765 93.107 1.283 0.008 0.599 | 3.158 0.742 84.922  0.572 6.459 4.146
3 4.265 0.785 92.727 1.282 0.087 0.855 | 2.992 0.719 80.378  0.542 8.650 6.719
4 4.268 0.784 92.591 1.284 0.142 0.930 | 2.934 0.747 78.713  0.548 8.940 8.118
5 4.268 0.786 92.543 1.284 0.173 0.945 | 2.910 0.750 78.017  0.546 8.966 8.812
6 4.268 0.787 92.526 1.283 0.187 0.949 | 2.899 0.753 77.696  0.546 8.949 9.157
7 4.268 0.787 92.519 1.283 0.194 0.950 | 2.893 0.755 77.545 0.546 8.936 9.325
8 4.268 0.787 92.516 1.283 0.196 0.950 | 2.890 0.755 77472  0.547 8.928 9.407
9 4.268 0.787 92.515 1.283 0.197 0.950 | 2.889 0.756 77437  0.547 8.924 9.448
10 4.268 0.787 92.515 1.283 0.198 0.950 | 2.888 0.756 77.420  0.547 8.922 9.467
11 4.268 0.787 92.515 1.283 0.198 0.950 | 2.888 0.756 77412 0.547 8.921 9.477
12 4.268 0.787 92.515 1.283 0.198 0.950 | 2.888 0.756 77.408  0.547 8.921 9.481

(Continua)
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Tabela 14 — Decomposi¢do da variancia do indice de produgdo industrial e do IPCA parao

modelo com o agregado M2 no periodo p6s Plano Real.

(Continuacdo)
Inflacao
Periodo GRM2SS GRIPROD GR GR GRTXDE GR GRM2 GRIPROD GR GR GRTXDE GR
IND IPCA IC CAMBIO SELIC | DIV IND IPCA IC CAMBIO SELIC
13 4.268 0.787 92.515 1.283 0.198 0.950 | 2.888 0.756 77.406 0.547 8.920 9.484
14 4268 0.787 92.515 1.283 0.198 0.950 | 2.888 0.756 77.405 0.547 8.920 9.485
15 4.268 0.787 92.515 1.283 0.198 0.950 | 2.888 0.756 77.404  0.547 8.920 9.485
16 4268 0.787 92.515 1.283 0.198 0.950 | 2.888 0.756 77.404  0.547 8.920 9.485
17 4.268 0.787 92.515 1.283 0.198 0.950 | 2.888 0.756 77.404  0.547 8.920 9.486
18 4268 0.787 92.515 1.283 0.198 0.950 | 2.888 0.756 77.404  0.547 8.920 9.486
19 4.268 0.787 92.515 1.283 0.198 0.950 | 2.888 0.756 77.404  0.547 8.920 9.486
20 4268 0.787 92.515 1.283 0.198 0.950 | 2.888 0.756 77.404  0.547 8.920 9.486
21 4.268 0.787 92.515 1.283 0.198 0.950 | 2.888 0.756 77.404  0.547 8.920 9.486
22 4268 0.787 92.515 1.283 0.198 0.950 | 2.888 0.756 77.404  0.547 8.920 9.486
23 4.268 0.787 92.515 1.283 0.198 0.950 | 2.888 0.756 77.404 0.547 8.920 9.486
24 4.268 0.787 92.515 1.283 0.198 0.950 | 2.888 0.756 77.404  0.547 8.920 9.486

Fonte: Elaboracdo prépria a partir da estimacdo do modelo

Ao observar a decomposicdo da varidncia do agregado M2 em soma simples, sua
influéncia sobre do IPCA ¢ de aproximadamente 4%, enquanto quando ponderado € de apenas
2,8%. O indice de producdo industrial e o indice de commodities foram as variaveis que
menos explicaram o [PCA quando o agregado M2 foi considerado no modelo. Em relagdo a
decomposig¢do da varidncia do indice de produgdo industrial o agregado ponderado tem maior
influéncia, explicando 9,5% contra 6% de quando o agregado M 1 foi considerado em soma
simples.

Ao comparar a decomposi¢do da varidncia nos periodos pré e pdés Plano Real
considerando agregado M 1 em soma simples, observa-se aumento significativo da explicacdo
do proprio agregado monetario no periodo pos Plano Real, chegando a explicar 25% da
variancia do produto.

Os resultados da decomposi¢do da variancia do indice de producdo industrial e do

IPCA para o periodo pré e pds crise de 2008 com os agregados M1 e M2 podem ser

observados no anexo do presente estudo. De forma geral, no periodo pré crise de 2008 o
agregado monetdrio M1 em soma simples apresentou grande influéncia sobre o indice de
produgdo industrial, bem como o agregado M1 ponderado. Em ambos modelos o agregado
M1 foi o que apresentou maior influéncia sobre o indice de produgdo industrial. Em relagdo a
decomposi¢do do IPCA com o agregado M1 em soma simples e ponderado, o indice de

commodities foi a varidvel com maior influéncia. Ainda no periodo pré crise de 2008, mas



93

com o agregado M2 no modelos, observou-se que o IPCA passa a ser a principal variavel que
explica o indice producdo industrial, 2,3% com o agregado M2 em soma simples. J& na
decomposi¢do do IPCA o agregado monetario se destaca explicando 2% com o agregado M2
em soma simples e 6,5% com o agregado ponderado.

A analise do periodo po6s crise de 2008 mostra que algumas variaveis como o indice de
commodities aumentaram sua influéncia sobre o indice de produgfo industrial e sobre o IPCA.
Observou-se na decomposi¢do da varidncia do indice de produgdo industrial que a taxa de
cambio passou a exercer a maior influéncia, chegando a explicando 14,5% com o agregado
M1 ponderado e 15% com o agregado M1 em soma simples. Com a inclusdo do agregado M2
nos modelos, observou-se 13,6% de influéncia do préprio agregado monetario no modelo com
o agregado M2 ponderado e 6,6% com o agregado M2 em soma simples. Na decomposicao
do IPCA o indice de commodities se destaca quando o modelo considera o agregado M2,
explicando 12,2% quando em soma simples e 15,8% quando ponderado.

Uma vez desenvolvida a andlise da decomposi¢do da variancia para cada um dos
modelos para os subperiodos estimados € interessante que se observe a influéncia das
variaveis no modelo construido considerado o periodo de 1980 a 2013. Logo, o resultado da
decomposi¢do da varidncia para os agregados M1 e M2 ponderados e em soma simples pode

ser observado na Tabela 15 e na Tabela 16, respectivamente.

Tabela 15 — Decomposigdo da variancia do indice de produgfo industrial e do IPCA para o

modelo com o agregado M 1 no periodo entre fev/1980 e dez/2013.

indice d e Producio Industrial

Periodo GRM1 GRIPROD GR GR GRTXDE GR GRM1 GRIPROD GR GR GRTXDE GR

SS IND IPCA IC CAMBIO SELIC | DIV IND IPCA IC CAMBIO SELIC
1 6.414 93.586 0.000  0.000 0.000 0.000 | 4.817 95.183 0.000  0.000 0.000 0.000
2 6.221 92.887 0.129  0.510 0.000 0.254 | 4.752 94.296 0.167 0.505 0.001 0.278
3 6.208 92.768 0.157  0.524 0.064 0.278 | 4.750 94.168 0.188 0.517 0.067 0.311
4 6.214 92.680 0.194  0.528 0.079 0.305 | 4.766 94.082 0218 0.522 0.082 0.330
5 6.216 92.603 0.219  0.528 0.092 0.342 | 4.773 94.014 0.239 0.522 0.092 0.360
6 6.219 92.538 0.241 0.528 0.100 0.375 | 4.781 93.956 0.256 0.522 0.098 0.387
7 6.222 92.484 0.258  0.527 0.106 0.403 | 4.788 93.907 0.270  0.522 0.104 0.410
8 6.224 92.439 0272 0.527 0.111 0.427 | 4.795 93.866 0.281 0.521 0.108 0.429
9 6.226 92.403 0.283  0.527 0.115 0.446 | 4.800 93.832 0.291 0.521 0.111 0.445
10 6.228 92.373 0293  0.527 0.118 0.462 | 4.804 93.804 0299 0.521 0.113 0.459
11 6.229 92.348 0.300  0.527 0.121 0.475 | 4.807 93.782 0.305 0.521 0.116 0.470
12 6.230 92.329 0.307  0.527 0.123 0.485 | 4.810 93.763 0.310 0.521 0.117 0.479
13 6.231 92.312 0312 0.527 0.125 0.494 | 4.812 93.747 0314 0.521 0.119 0.486
14 6.232 92.299 0316  0.527 0.126 0.501 | 4.814 93.735 0318 0.521 0.120 0.492

(Continua)
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Tabela 15 — Decomposi¢o da varidancia do indice de producdo industrial e do IPCA parao

modelo com o agregado M 1 no periodo entre fev/1980 e dez/2013.

(Continuacdo)
Inflacéo
Periodo GRM1 GRIPROD GR GR GRTXDE GR GRM1 GRIPROD GR GR GRTXDE GR
SS IND IPCA IC CAMBIO SELIC | DIV IND IPCA IC  CAMBIO SELIC
15 6.232 92.288 0.319 0.527 0.127 0.506 | 4.816 93.724 0.321 0.521 0.121 0.497
16 6.233 92.280 0.322 0.527 0.128 0.511 | 4.817 93.715 0.323  0.521 0.122 0.502
17 6.233 92.273 0.324 0.527 0.129 0.515 | 4.818 93.708 0.325 0.521 0.122 0.505
18 6.233 92.267 0.326 0.527 0.129 0.518 | 4.819 93.703 0.327 0.521 0.123 0.508
19 6.234 92.262 0.327 0.526 0.130 0.520 | 4.820 93.698 0.328 0.521 0.124 0.510
20 6.234 92.258 0.329 0.526 0.130 0.523 | 4.820 93.694 0.329 0.520 0.124 0.512
21 6.234 92.255 0.330 0.526 0.131 0.524 | 4.821 93.690 0.330 0.520 0.124 0.514
22 6.234 92.252 0.330 0.526 0.131 0.526 | 4.821 93.688 0.331 0.520 0.124 0.515
23 6.234 92.250 0.331 0.526 0.131 0.527 | 4.822 93.686 0.332  0.520 0.125 0.516
24 6.234 92.249 0.332 0.526 0.131 0.528 | 4.822 93.684 0.332 0.520 0.125 0.517
Inflacio
Periodo GRM1 GRIPROD GR GR GRTXDE GR GRM1 GRIPROD GR GR GRTXDE GR
SS IND IPCA IC CAMBIO SELIC | DIV IND IPCA IC CAMBIO SELIC
1 0.144 0.070 99.787  0.000 0.000 0.000 | 0.694 0.050 99.255 0.000 0.000 0.000
2 3.708 0.158 65.963  0.001 6.524  23.647 | 7.176 0.185 64.002 0.003 6.369  22.266
3 6.340 0.319 52772 0.011 8.025 32532 | 11.284 0.320 50.599 0.002 7.713  30.081
4 7.478 0.416 46.948  0.028 8.598 36.532 | 13.084 0.383 44711 0.003 8.110  33.709
5 8.104 0.463 43.872  0.041 8.857 38.663 | 14.072 0.413 41.567 0.006 8279  35.664
6 8.480 0.491 42.027  0.051 9.001 39.950 | 14.672 0.430 39.666 0.008 8369  36.855
7 8.726 0.509 40.824  0.058 9.090  40.792 | 15.067 0.442 38.418 0.010 8425  37.639
8 8.896 0.522 39.994  0.064 9.150  41.374 | 15.341 0.449 37.552 0.011 8462  38.184
9 9.019 0.531 39.398  0.067 9.193  41.792 | 15.540 0.455 36.927 0.012 8489  38.579
10 9.109 0.537 38.957 0.070 9225  42.101 | 15.687 0.459 36.461 0.012 8.508 38.872
11 9.178 0.542 38.624  0.072 9.249 42335 | 15.800 0.462 36.108 0.013 8.523  39.095
12 9.230 0.546 38.369 0.074 9267 42514 | 15.886 0.464 35.834 0.013 8.534  39.267
13 9.271 0.549 38.170  0.075 9281  42.654 | 15.954 0.466 35.621 0.014 8.543  39.402
14 9.303 0.551 38.015 0.076 9292 42763 | 16.008 0.468 35452 0.014 8.550  39.508
15 9.328 0.553 37.891  0.077 9.301  42.850 | 16.051 0.469 35317 0.014 8.556  39.593
16 9.348 0.555 37.793  0.078 9.308 42918 | 16.085 0.470 35209 0.014 8.561  39.661
17 9.364 0.556 37.715  0.078 9.313 42973 | 16.113 0.471 35.122 0.014 8.564  39.716
18 9.377 0.557 37.652  0.079 9.318 43.018 | 16.135 0.471 35.052 0.014 8.567  39.760
19 9.388 0.557 37.602  0.079 9.322  43.053 | 16.153 0.472 34995 0.015 8.570  39.796
20 9.396 0.558 37.561  0.079 9.324  43.082 | 16.168 0.472 34948 0.015 8.572  39.826
21 9.403 0.558 37.528 0.079 9.327  43.105 | 16.180 0.473 34910 0.015 8.573  39.850
22 9.408 0.559 37.501  0.080 9.329  43.124 | 16.190 0.473 34.880 0.015 8.574  39.869
23 9.413 0.559 37.479  0.080 9.330  43.139 | 16.198 0.473 34.854 0.015 8.575  39.885
24 9.416 0.559 37.462  0.080 9.332  43.151 | 16.204 0.473 34.833 0.015 8.576  39.898

Fonte: Elaboragdo propria a partir da estimacdo do modelo.
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Tabela 16 — Decomposi¢do da varidncia do indice de producdo industrial e do IPCA para o

modelo com o agregado M2 no periodo entre fev/1980 e dez/2013.

indice d e Produciio Industrial

Periodo GRM2 GRIPROD GR GR GRTXDE GR GRM2 GRIPROD GR GR GRTXDE GR
SS IND IPCA IC CAMBIO SELIC| DIV IND IPCA IC CAMBIO SELIC
1 0.000  100.000  0.000 0.000  0.000 0.000 | 0.455 99.545 0.000  0.000 0.000 0.000
2 0.036 98.761 0.344 0.633 0.000 0.227 | 0.438 98.644 0.100  0.512 0.002 0.304
3 0.040 98.483 0415 0.642  0.120 0.300 | 0.453 98.487 0.126  0.527 0.077 0.330
4 0.040 98.298 0.480 0.645  0.158 0.379 | 0.460 98.402 0.149  0.532 0.098 0.359
5 0.040 98.139 0.522 0.644  0.188 0.466 | 0.465 98.324 0.167  0.531 0.113 0.399
6 0.040 98.018 0.554 0.644  0.207 0.537 | 0.469 98.259 0.182  0.531 0.124 0.434
7 0.041 97.925 0.578 0.644  0.221 0.593 | 0.472 98.206 0.195  0.531 0.132 0.465
8 0.041 97.854 0.595 0.644  0.231 0.635 | 0.474 98.162 0.205  0.531 0.138 0.491
9 0.041 97.801 0.608 0.644  0.238 0.668 | 0.476 98.125 0213  0.531 0.143 0.512
10 0.041 97.761 0.618 0.644  0.244 0.692 | 0.477 98.096 0219  0.531 0.147 0.529
11 0.041 97.732 0.626 0.644  0.248 0.710 | 0.479 98.072 0225  0.531 0.150 0.543
12 0.041 97.709 0.631 0.644  0.251 0.724 | 0.480 98.053 0229  0.531 0.153 0.555
13 0.041 97.692 0.635 0.644  0.254 0.734 | 0.480 98.037 0.233  0.531 0.155 0.564
14 0.041 97.680 0.638 0.644  0.256 0.742 | 0.481 98.024 0.236  0.531 0.157 0.572
15 0.041 97.670 0.641 0.644  0.257 0.747 | 0.482 98.013 0.238  0.531 0.158 0.578
16 0.041 97.663 0.642 0.644  0.258 0.752 | 0.482 98.004 0.240  0.531 0.160 0.583
17 0.041 97.658 0.644 0.644  0.259 0.755 | 0.482 97.997 0241  0.531 0.161 0.587
18 0.041 97.654 0.645 0.644  0.259 0.757 | 0.483 97.992 0.243  0.531 0.161 0.591
19 0.041 97.651 0.645 0.644  0.260 0.759 | 0.483 97.987 0244  0.531 0.162 0.593
20 0.041 97.649 0.646 0.644  0.260 0.761 | 0.483 97.983 0.245  0.531 0.163 0.596
21 0.041 97.647 0.646 0.644  0.260 0.762 | 0.483 97.980 0245  0.531 0.163 0.598
22 0.041 97.646 0.647 0.644  0.260 0.762 | 0.483 97.978 0.246  0.531 0.163 0.599
23 0.041 97.645 0.647 0.644  0.260 0.763 | 0.483 97.976 0246  0.531 0.164 0.600
24 0.041 97.644 0.647 0.644  0.260 0.763 | 0.484 97.974 0.247  0.531 0.164 0.601
Inflacdo
Periodo GRM2 GRIPROD GR GR GRTXDE GR GRM2 GRIPROD GR GR GRTXDE GR
SS IND IPCA IC CAMBIO SELIC| DIV IND IPCA IC CAMBIO SELIC
1 0.057 0.067 99.876 0.000  0.000 0.000 | 6.035 0.278 93.687  0.000 0.000 0.000
2 0.131 0.029 67.334 0.025 8.021 24.460 | 6.330 0.195 60.005 0.025 8.110  25.335
3 0.135 0.019 53.732 0.106 10.565 35443 | 6.152 0.171 46.937  0.095 10.521  36.125
4 0.133 0.016 47552 0.189 11498 40.611] 6.015 0.169 41.056 0.161 11.408 41.192
5 0.132 0.015 44276 0254 11919 43.404 | 5.924 0.170 37.901 0.213 11.819  43.973
6 0.132 0.015 42343 0300 12.141 45.069 | 5.864 0.171 35.996 0.250 12.044  45.675
7 0.131 0.015 41.118 0333  12.274  46.130 | 5.822 0.173 34.749  0.276 12.184  46.796
8 0.131 0.015 40.302 0.355 12.359  46.838 | 5.792 0.174 33.886 0.296 12.279  47.574
9 0.130 0.015 39.741 0371 12417 47326 | 5.770 0.175 33266 0.310 12.345  48.134
10 0.130 0.015 39.345 0.383 12457 47.670 | 5.754 0.175 32.807 0.320 12.394  48.549
11 0.130 0.015 39.062 0.391 12486 47916 | 5.742 0.176 32460 0.328 12.431  48.863
12 0.130 0.015 38.857 0.397 12.507 48.095| 5.733 0.176 32.193  0.335 12.459  49.104

(Continua)
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Tabela 16 — Decomposi¢do da varidncia do indice de produgdo industrial e do IPCA parao
modelo com o agregado M2 no periodo entre fev/1980 e dez/2013.

(Continuagdo)

indice de Produciio Industrial

GRM2 GRIPROD GR GR GRTXDE GR GRM2 GRIPROD GR GR  GRTXDE GR

Periodo g IND IPCA IC CAMBIO SELIC| DIV IND IPCA IC  CAMBIO SELIC
13 030 0015 38706 0401 12522 48226 | 5725  0.176  31.986 0339 12481 49291
14 0130 0015 38596 0404 12533 48322 5720  0.177  31.824 0343  12.499 49.439
15 0.30 0015 38514 0406 12542 48393 | 5715  0.177  31.695 0346  12.512  49.555
16 0.130 0015 38453 0408 12548 48446 | 5711  0.177 31593 0349  12.523 49.647
17 0130 0015 38408 0410 12552 48485| 5709 0177  31.511 0350  12.532  49.721
18 0.130 0015 38374 0410 12556 48515 5706  0.177 31445 0352  12.539  49.781
19 0.130 0015 38349 0411 12558 48.537| 5704  0.177 31393 0353  12.544 49.828
20 0.130 0015 38330 0412 12560 48553 | 5703  0.177 31350 0354  12.549 49.867
21 030 0015 38316 0412 12562 48.565| 5702  0.177 31316 0355  12.552  49.898
22 030 0015 38306 0412 12563 48575 5701  0.177 31288 0356  12.555 49.923
23 030 0015 38298 0413 12563 48581 | 5700  0.177 31265 0356  12.558  49.944
24 0130 0015 38292 0413 12564 48587 | 5699 0177 31247 0357  12.560  49.960

Fonte: Elaboragdo préopria a partir da estimacdo do modelo.

A decomposi¢do da variancia do IPCA para o periodo entre fevereiro de 1980 e
dezembro de 2013 com o agregado M 1 ponderado e em soma simples, apontou a taxa Selic
como a variavel com maior influéncia sobre o indice de preg¢o da economia. O modelo que
considera o agregado M1 em soma simples apresenta explicacdo de 43,1% da taxa Selic,
enquanto a explicagdo para o modelo com o M1 ponderado foi de 39,8%. Ja para o modelo
com o agregado M2 em soma simples a Selic explicou 48,5% e quando M2 foi considerado
em sua forma ponderada, a mesma explicou 49,9%. Com o agregado M2 em soma simples ¢
ponderado a taxa de cambio passou a ser a varidvel com a segunda maior influéncia na
explicacdo da inflagdo, com explicagdo aproximada de 12,5% para o agregado em ambas
formas. Para o indice de produgfo industrial a maior influéncia também foi da taxa Selic,
tanto na forma ponderada do agregado M2 como em soma simples. Entretanto, sua explicagcio
ndo chegou a atingir 1%.

Considerando o agregado M 1 no modelo, tanto em soma simples como ponderado, a
maior explicacdo observada sobre indice de produgdo industrial foi da oferta de moeda. A
taxa Selic foi a varidvel com maior explicacdo sobre a inflagcdo considerando os modelos
estimados com o agregado M 1, explicando 9,4% do IPCA com o agregado em soma simples e
16% com o agregado ponderado. Tratando-se dos agregados menos liquidos, a taxa Selic
passou a ser a variavel com maior influéncia sobre o indice de produgfo industrial. Desta

forma, verificou-se que as varidveis que mais influenciam o indice de produtividade
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industrial, utilizado como proxy do PIB, e o IPCA variam conforme o cenério econdmico e o

horizonte de tempo considerado para a analise.
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5 CONCLUSAO

O desenvolvimento e o consenso na literatura a respeito da politica monetaria ainda
geram controvérsias entre os policymakers. Assim, diversos trabalhos empiricos buscaram
apresentar diferentes alternativas na conducdo da politica, que ao longo dos anos colocou a
taxa de juros como principal instrumento de politica quando se adota um regime de metas de
inflagdo. Entretanto, a oferta de moeda retornou ao debate como instrumento de politica com
a criagdo da Unido Europeia, j4 que as decisdes de politica levavam em considera¢do o
comportamento dos agregados monetarios, mesmo com baixa influéncia na decisao final.

Por sua vez, os agregados monetdrios, criticados como instrumento de politica, podem
de fato influenciar o comportamento da economia. Entretanto, a metodologia padrdo adotada
por diversas autoridade monetarias ao considerar apenas a soma simples dos ativos que
compdem cada um dos agregados pode ndo apresentar os reais impactos sobre o produto ou os
pregos da economia, ja que o grau de liquidez varia de ativo para ativo. Assim, ao ponderar os
agregados pelas respectivas remuneracdes dos ativos se observa discrepancias no
comportamento dos mesmos, gerando impactos distintos daqueles observados pelos
agregados em soma simples.

De forma geral, os agregados ponderados sdo mais sensiveis as oscilagdes dos
cendrios economicos. A composi¢do dos agregados menos liquidos, M3 e M4, mostrou que a
inclusdo das respectivas remuneragdes corrobora tal afirmagfo, tornando os impactos na
economia mais intensos e duradouros. Reflexo de tal sensibilidade ¢ observado
principalmente na década de 1980 e na primeira metade da década de 1990, por ser um
periodo com intensas alteragdes na condu¢do da politica econdmica. Observou-se, ainda, que,
mesmo apds a estabilidade econdmica, vinda com o Plano Real, os agregados monetarios
ponderados foram mais sensiveis em periodos de incerteza econdmica para o pais. As diversas
alteragdes no cenario econdmico nacional se refletiram no comportamento dos agregados,
revelando maior sensibilidade através do descolamento entre as séries dos agregados em soma
simples e ponderados.

Ao observar a possibilidade de se utilizar uma forma alternativa de politica com os
agregados ponderados pelo indice Divisia, o presente estudo teve como objetivo observar o
comportamento de algumas variaveis econdmicas frente as inovagdes na oferta de moeda para
o Brasil entre 1980 e 2013. A oferta de moeda foi representada pelos agregados monetarios,

na sua forma ponderada e em soma simples.
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A ponderagdo dos agregados pelo indice Divisia gerou, de fato, resultados distintos
dos observados com os agregados em soma simples. Conforme argumentado na literatura, tal
situagdo se deve a inclusdo das respectivas remunera¢des como ponderadores dos ativos. Ao
considerar os agregados como proxy da oferta de moeda, é possivel estimar fungdes impulso
resposta e verificar como o produto e os pre¢os da economia brasileira, além da taxa de
cambio, indice de commodities e taxa Selic, se comportaram ao serem submetidas a um
choque de oferta. Foram estimados modelos vetoriais auto regressivos (VAR) de primeira
ordem, apds a realizacdo dos testes de raiz unitdria, de cointegracdo de Johansen e de quebra
estrutural. O ultimo levou a inclusdo de variaveis binarias nos modelos estimado, obtendo-se
assim os parametros que representaram as relagdes de curto prazo.

As fungdes impulso resposta mostraram que a inclusdo dos agregados monetarios
ponderados gera resultados distintos dos observados em soma simples, mesmo o
comportamento das fungdes sendo muito proximas. As diferengas se ddo principalmente na
intensidade dos impactos, ou seja, o efeito do choque pode ser intensificado ou mais
duradouro quando os agregados ponderados sdo considerados, refletindo assim maior nivel de
sensibilidade quando o modelo € estimado com o agregado com tal caracteristica.

A distingdo observada entre o comportamento dos modelos quando se utiliza o
agregado ponderado ¢ em soma simples, pode indicar que as decisdes de politica das
autoridades monetarias podem ser, em determinadas situagdes, equivocadas, subestimadas ou
superestimadas. Observou-se defasagem na retomada do nivel de equilibrio das variaveis
quando ponderadas, podendo-se atribuir & insensibilidade do agregado monetario em soma
simples a retomada mais rapida ao seu nivel inicial, sendo menos suscetivel ao contexto
econdmico. A ponderacdo dos agregados indicaram que 0s mesmos sdo mais sensiveis ao
comportamento da economia.

Apesar das fungdes impulso resposta apresentarem resultados significativos para o
periodo como um todo, estimou-se modelos para os alguns subperiodos — pré e pos Plano
Real e pré e pos crise de 2008 — buscando observar de forma “isolada” o comportamento das
variaveis: indice de producdo industrial e inflagdo apds um choque monetério. Em relagéo a
taxa de crescimento dos agregados no periodo pré e pos crise de 2008, observou-se que os
agregados M 1 e M 2 apresentaram comportamento distinto quando considerados em sua forma
ponderada e em soma simples. As fun¢des impulso resposta apresentaram comportamento

oscilatdério para o agregado M 1, ao contrario do observado quando submetidas ao choque do

agregado M2.
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De forma geral a estimagio das fungdes impulso resposta e dos modelos para os
subperiodos indicaram que existem fatores distintos que marcam o comportamento dos
agregados.

Além das fun¢des impulso resposta, a decomposic¢io da variancia foi obtida de forma a
verificar o quanto o indice de produgdo industrial e o IPCA sdo explicados pelas demais
variaveis incorporadas no modelo. A partir da decomposi¢do da varidncia se verificou que a
influéncia dos agregados se altera de acordo com a forma do agregado monetario considerado
no modelo. A taxa Selic se destacou na decomposicdo da varidncia do IPCA, refletindo sua
importancia como instrumento de politica para a economia brasileira.

Apesar das andlises realizadas para alguns subperiodos, o presente estudo apresenta
limitagdes nas estimagdes dos modelos por considerar séries histéricas mensais muito longas,
podendo ser influenciado por caracteristicas comportamentais especificas de cada uma. A
utilizacdo do teste de quebra estrutural buscou amenizar tal efeito através da inclusdo de
variaveis binarias.

Apesar do comportamento similar da taxa de crescimento dos agregados ponderados e
em soma simples, existem diferencas importantes em periodos especificos, como os que
precedem recessdes, que poderiam ser observadas através de uma metodologia distinta, com
termos idiossincraticos. Dessa forma, a considerac@o de metodologias alternativas da deteccdo
de quebras estruturais, formas de isolar efeitos como o price puzzle e a utilizacdo de uma
metodologia de isolamento de movimentos comuns dos agregados sdo desenvolvimentos
possiveis para o refinamentos no modelo proposto neste trabalho.

Portanto, conclui-se que a consideracdo dos agregados ponderados leva, de fato, a
resultados distintos daqueles observados pelos agregados em soma simples. Tal resultado
alerta para a importancia dos agregados como instrumento alternativo de politica, que
conjuntamente com a taxa de juros pode ser utilizado para amenizar as oscilagdes das
variaveis reais da economia. A utilizacdo dos agregados e dataxa de juros fica como sugestio
para a orientacdo da politica monetaria, ja que a taxa Selic aparece como a principal variavel
que explica o IPCA e os agregados monetarios como uma das principais varidveis que
explicam o indice de producdo industrial. Uma nova orientacdo para a politica monetaria
considerando tais desdobramentos para os agregados ponderados, além da taxa de juros,
poderia ser baseada no acompanhamento do desempenho dos agregados monetarios
ponderados, como ja € realizado nos Estados Unidos e na Unido Europeia, além das demais

variaveis acompanhadas pela autoridade monetéria nacional.
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Tabela A.1 — Informagdes do modelo estimado com o agregado M1 em soma simples.

Informacoes
R-squared 0.545822 0.051425 0.923455 0.168435 0.70335 0.88277
Adj. R-squared 0.537411 0.033859 0.922038 0.153036 0.697856 0.880599
Sum sq. resids 13.17675 1.935448 4259.038 0.349103 1.842813 6592.602
S.E equation 0.186706 0.071556 3.356679 0.03039 0.069822 4.176212
F-statistic 64.89611 2.927495 651.472 10.93779 128.0327 406.6323
Log likelihood 104.1248 474.3209 -1011.096 804.8773 483.7868 -1095.418
Akaike AIC -0.498056 -2.416171 5.280289 -4.128898 -2.465217 5.717194
Schwarz SC -0.41607 -2.334184 5.362275 -4.046912 -2.38323 5.79918
Mean dependent 0.143655 0.003918 7.731395 0.002571 0.075007 8.487172
S.D. dependent 0.274512 0.072799 12.02177 0.033022 0.127025 12.08588
Fonte: Elaboracédo prépria a partir da estimacdo do modelo.
Tabela A.2 — Informagdes do modelo estimado com o agregado M 1 ponderado.
Informacées
R-squared 0.262923 0.051238 0.921991 0.168555 0.701845 0.881084
Adj. R-squared 0.249274 0.033668 0.920547 0.153158 0.696324 0.878881
Sum sq. resids 0.313176 1.935831 4340.498 0.349052 1.852159 6687.434
S.E equation 0.028784 0.071563 3.388628 0.030388 0.069999 4.206141
F-statistic 19.26238 2.91625 638.232 10.9472 127.1141 400.1002
Log likelihood 825.8371 474.2828 -1014.752 804.9053 482.8105 -1098.175
Akaike AIC -4.237498 -2.415973 5.299235 -4.129043 -2.460158 5.731476
Schwarz SC -4.155512 -2.333987 5.381221 -4.047057 -2.378172 5.813462
Mean dependent 0.015464 0.003918 7.731395 0.002571 0.075007 8.487172
S.D. dependent 0.033221 0.072799 12.02177 0.033022 0.127025 12.08588
Fonte: Elaboragédo prépria a partir da estimacdo do modelo.
Tabela A.3 — Informagdes do modelo estimado com o agregado M2 em soma simples.
Informacoes
R-squared 0.25411 0.058918 0.919958 0.168277 0.703715 0.881678
Adj. R-squared 0.240297 0.041491 0.918476 0.152874 0.698228 0.879487
Sum sq. resids 192.8252 1.92016 4453.64 0.349169 1.840547 6654.004
S.E equation 0.714227 0.071273 3.432509 0.030393 0.069779 4.195615
F-statistic 18.39673 3.380761 620.6463 10.92544 128.2567 402.3817
Log likelihood -413.758 475.8515 -1019.719 804.8406 484.0242 -1097.208
Akaike AIC 2.185274 -2.424101 5.324968 -4.128708 -2.466447 5.726464
Schwarz SC 2.267261 -2.342115 5.406954 -4.046722 -2.38446 5.808451
Mean dependent 0.252541 0.003918 7.731395 0.002571 0.075007 8.487172
S.D. dependent 0.819434 0.072799 12.02177 0.033022 0.127025 12.08588

Fonte: Elaboragédo prépria a partir da estimacdo do modelo.
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Informacoes
R-squared 0.724058 0.051549 0.922672 0.167426 0.703797 0.881832
Adj. R-squared 0.718948 0.033985 0.92124 0.152008 0.698311 0.879643
Sum sq. resids 0.723039 1.935195 4302.623 0.349526 1.840038 6645.355
S.E equation 0.043736 0.071551 3.373811 0.030408 0.06977 4.192887
F-statistic 141.693 2.934936 644.3256 10.85912 128.3072 402.9757
Log likelihood 664.3548 474.3461 -1013.061 804.6434 484.0776 -1096.957
Akaike AIC -3.400802 -2.416301 5.290471 -4.127686 -2.466723 5.725164
Schwarz SC -3.318816 -2.334315 5.372457 -4.0457 -2.384737 5.80715
Mean dependent 0.054583 0.003918 7.731395 0.002571 0.075007 8.487172
S.D. dependent 0.082498 0.072799 12.02177 0.033022 0.127025 12.08588

Fonte: Elaboragédo prépria a partir da estimacdo do modelo.

Tabela A.5 — Teste de quebra estrutural para os modelos dos subperiodos.

Séries Pré Plano Real: Pos Plano Real: Pré Crise de 2008: Pés Crise de 2008:
¢ 1980M1 a 1994M05 1994M06 a 1998M12  1999MO01 a 2008M08  2008M09 a 2013M12
grM1.SS 1990M04 1996M01 2008M01 2010M01
grM1.Div 1990M05 1995M01 2003M01 2010M01
grM2.SS 1988M07 1996M01 2004M10 2011M10
grM2.Div 1990M03 1998M01 2000MO01 2011M01

Fonte: Elaboragédo prépria a partir da estimacdo do modelo.

Tabela A.6 — Estimacdo do VAR com o agregado M1 em soma simples no periodo pré Plano

Real.

Parametros VAR

GRMI1SS GRIPROD IND GRIPCA GRIC GRTXDECAMBIO GRSELIC

GRMI1SS(-1) -0.150775 0.008333 -0.351674 -0.004452 -0.026564 -4.351833
(0.07915) (0.02651) (1.32767) (0.00826) (0.0216) (1.7886)

[-1.90497] [0.31428] [-0.26488] [-0.53912] [-1.22986] [-2.43309]

GRIPROD_IND(-1) 0.399117 -0.162964 -1.405577 0.01397 -0.072836 -6.942142
(0.24048) (0.08056) (4.03386) (0.02509) (0.06563) (5.43429)

[ 1.65970] [-2.02298] [-0.34844] [ 0.55675] [-1.10987] [-1.27747]

GRIPCA(-1) 0.007946 -0.002727 -0.033219 0.000178 -8.23E-05 -0.163843
(0.00431) (0.00144) (0.07231) (0.00045) (0.00118) (0.09742)

[ 1.84312] [-1.88839] [-0.45937] [0.39621] [-0.06998] [-1.68182]

GRIC(-1) -0.616207 -0.001094 21.48079 0.319794 0.489568 35.27004
(0.71043) (0.23799) (11.9171) (0.07413) (0.19388) (16.0544)

[-0.86737] [-0.00460] [ 1.80252] [4.31417] [2.52516] [2.19691]

GRTXDECAMBIO(-1) -0.009107 0.046016 7.706062 -0.068622 0.197543 -1.858068
(0.40963) (0.13722) (6.87132) (0.04274) 0.11179) (9.25683)

(Continua)
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Tabela A.6 — Estimagdo do VAR com o agregado M 1 em soma simples no periodo pré Plano

Real.

(Continuagdo)

Parametros VAR

GRM1SS GRIPROD_IND GRIPCA GRIC GRTXDECAMBIO GRSELIC
[-0.02223] [ 0.33534] [ 1.12148] [-1.60555] [ 1.76713] [-0.20072]

GRSELIC(-1) 0.011616 0.000707 0.927217 0.000477 0.00667 1.121332
(0.00464) (0.00155) (0.0778) (0.00048) (0.00127) (0.10481)
[2.50441] [ 0.45524] [ 11.9178] [ 0.98625] [ 5.26950] [ 10.6986]

C 0.004511 0.020703 0.811884 -0.000384 0.022161 2.019738

(0.02983) (0.00999) (0.50038) (0.00311) (0.00814) (0.6741)
[0.15124] [2.07180] [ 1.62253] [-0.12329] [ 2.72227] [2.99621]

DUMMY GRMI1SS -0.035471 0.022207 -1.413635 0.003055 0.019749 1.455699

- (0.04428) (0.01483) (0.7428) (0.00462) (0.01208) (1.00067)
[-0.80105] [ 1.49706] [-1.90312] [0.66122] [ 1.63428] [ 1.45472]

Informacoes

R-squared 0.48872 0.078096 0.916683 0.136449 0.769482 0.855983
Adj. R-squared 0.466628 0.038261 0.913082 0.099135 0.759521 0.84976
Sum sq. resids 8.967993 1.006362 2523.457 0.097634 0.667887 4579.736
S.E equation 0.235283 0.078817 3.946758 0.024549 0.064209 5.316952
F-statistic 22.12171 1.960474 254.6244 3.656783 77.25201 137.5522
Log likelihood 8.862053 194.7843 -470.5144 393.0785 229.6324 -521.1754
Akaike AIC -0.010142 -2.197462 5.629581 -4.530336 -2.60744 6.225593
SchwarzSC 0.137425 -2.049895 5.777148 -4.382769 -2.459873 6.37316
Mean dependent 0.276895 0.003797 16.44599 -0.001133 0.161289 16.97297
S.D. dependent 0.322162 0.080369 13.38711 0.025865 0.130935 13.71733

Fonte: Elaboragdo prépria a partir do sofiware Eviews 6.0.

Nota: Os valores entre parénteses sdo referentes ao erro padrio de cada parametro e o valor
em colchetes representa a estatistica 7.

Tabela A.7 — Estima¢do do VAR com o agregado M1 ponderado para o periodo pré Plano

Real
Parametros VAR

GRMIDIV GRIPROD IND  GRIPCA GRIC GRTXDECAMBIO GRSELIC
GRMIDIV(-1) -0.116097 -0.007749 -7.400765 -0.02948 -0.210132 -32.56802
(0.08614) (0.16447) (8.30844) (0.05136) (0.13365) (10.9723)
[-1.34782] [-0.04711] [-0.89075] [-0.57402] [-1.57223] [2.96820]
GRIPROD_IND(-1) 0.028796 -0.171299 -2.471115 0.013661 -0.079414 -7.932379
(0.04207) (0.08033) (4.05813) (0.02508) (0.06528) (5.35926)
[ 0.68443] [-2.13235] [-0.60893] [ 0.54457] [-1.21652] [-1.48013]
GRIPCA(-1) 0.000707 -0.002167 -0.028086 0.000213 2.69E-04 -0.134339
(0.00074) (0.00142) (0.07162) (0.00044) (0.00115) (0.09458)
[0.95167] [-1.52862] [-0.39216] [0.48078] [ 0.23349] [-1.42036]
GRIC(-1) -0.023956 -0.014937 19.77148 0.315501 0.455789 30.29472

(Continua)
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Tabela A.7 — Estimagio do VAR com o agregado M 1 ponderado para o periodo pré Plano
Real

(Continuagdo)

Parametros VAR

GRMIDIV GRIPROD IND  GRIPCA GRIC GRTXDECAMBIO GRSELIC
(0.12546) (0.23956) (12.1015) (0.0748) (0.19467) (15.9815)
[-0.19094] [-0.06235] [ 1.63380] [4.21767] [2.34136] [ 1.89561]
GRTXDECAMBIO(-1) 0.126762 0.025923 6.378393 -0.069104 0.189077 -2.869989
(0.07127) (0.13609) (6.8746) (0.04249) (0.11059) (9.07875)
[ 1.77856] [ 0.19049] [ 0.92782] [-1.62618] [ 1.70977] [-0.31612]

GRSELIC(-1) -0.000809 0.000425 0.921447 0.000396 0.006102 1.047703
(0.00083) (0.00159) (0.08015) (0.0005) (0.00129) (0.10585)
[-0.97325] [0.26785] [ 11.4967] [ 0.79953] [ 4.73297] [9.89830]

C 0.018036 0.020625 0.965603 0.0000498 0.025568 2.554782

(0.00561) (0.01072) (0.5416) (0.00335) (0.00871) (0.71525)
[3.21219] [ 1.92377] [ 1.78288] [0.01488] [2.93476] [3.57189]

DUMMY_GRMIDIV -0.00314 0.027632 -0.712925 0.003646 0.023999 2.244434
(0.00777) (0.01483) (0.7494) (0.00463) (0.01206) (0.98967)
[-0.40411] [ 1.86268] [-0.95133] [ 0.78703] [ 1.99079] [2.26785]
Informacoes

R-squared 0.117198 0.083763 0.915729 0.137413 0.772044 0.860019
Adj. R-squared 0.079052 0.044173 0.912088 0.100141 0.762194 0.85397
Sum sq. resids 0.274335 1.000176 2552.338 0.097525 0.660464 4451.393
S.E. equation 0.041151 0.078574 3.969278 0.024536 0.063851 5.241921
F-statistic 3.072376 2.115748 251.4814 3.686749 78.38031 142.1853
Log likelihood 305.2626 195.3084 -471.4817 393.1735 230.5824 -518.7593
Akaike AIC -3.497207 -2.203628 5.640961 -4.531453 -2.618616 6.197169
Schwarz SC -3.34964 -2.056061 5.788528 -4.383886 -2.471049 6.344736
Mean dependent 0.031687 0.003797 16.44599 -0.001133 0.161289 16.97297
S.D. dependent 0.042881 0.080369 13.38711 0.025865 0.130935 13.71733

Fonte: Elaboragdo prépria a partir do sofiware Eviews 6.0.
Nota: Os valores entre parénteses sdo referentes ao erro padrio de cada parametro e o valor
em colchetes representa a estatistica 7.

Tabela A.8 — Estimag@o do VAR com o agregado M2 em soma simples para o periodo pré
Plano Real.

Parametros VAR

GRM2SS  GRIPROD IND GRIPCA  GRIC GRTXDECAMBIO GRSELIC
GRM2SS(-1) 0.056554 -0.000133 0.172871 0.000167 0.003049 -0.112215
(0.07642) (0.00967) (0.49376) (0.00304) (0.00794) (0.65491)
[ 0.74008] [-0.01375] [0.35011] [ 0.05499] [ 0.38398] [-0.17134]
GRIPROD_IND(1) -0.024884 -0.181324 -1.791789 0.0188 -0.054335 4721328
(0.61245) (0.07754) (3.95731) (0.02439) (0.06364) (5.24888)

(Continua)
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Tabela A.8 — Estimagio do VAR com o agregado M2 em soma simples para o periodo pré
Plano Real.

(Continuagdo)

Parametros VAR

GRM2SS GRIPROD IND GRIPCA GRIC GRTXDECAMBIO GRSELIC
[-0.04063] [-2.33853] [-0.45278] [ 0.77075] [-0.85376] [-0.89949]

GRIPCA(-1) -0.008994 -0.002696 -0.053415 7.24E-05 -0.000906 -0.28897
(0.01019) (0.00129) (0.06587) (0.00041) (0.00106) (0.08736)
[-0.88229] [-2.08906] [-0.81096] [0.17841] [-0.85562] [-3.30770]

GRIC(-1) -3.664119 -0.014721 20.57104 0.324118 0.502163 37.18228
(1.85976) (0.23545) (12.0168) (0.07407) (0.19325) (15.9387)
[-1.97022] [-0.06252] [1.71186] [4.37588] [2.59846] [2.33282]

GRTXDECAMBIO(-1) -0.013211 0.056253 6.437094 -0.060384 0.245512 3.551082
(1.04314) (0.13206) (6.74021) (0.04155) (0.1084) (8.94005)
[-0.01266] [ 0.42596] [ 0.95503] [-1.45345] [2.26495] [0.39721]

GRSELIC(-1) 0.038432 1.38E-05 0.919402 0.000468 0.006173 1.0704
(0.01247) (0.00158) (0.0806) (0.0005) (0.0013) (0.1069)
[3.08112] [ 0.00876] [ 11.4074] [ 0.94204] [4.76216] [ 10.0129]

C -0.033705 0.022935 0.731774 -0.000476 0.022107 1.913709
(0.07743) (0.0098) (0.50029) (0.00308) (0.00805) (0.66357)
[-0.43532] [2.33971] [ 1.46270] [-0.15431] [2.74775] [ 2.88395]

DUMMY GRM2SS 0.091679 0.038663 0.330853 0.000576 0.026416 3.406619
- (0.13461) (0.01704) (0.86978) (0.00536) (0.01399) (1.15366)
[0.68107] [2.26871] [ 0.38039] [0.10737] [ 1.88846] [2.95289]

Informacdes

R-squared 0.381344 0.092754 0.914825 0.133118 0.76972 0.857282
Adj. R-squared 0.354612 0.053552 0.911145 0.09566 0.75977 0.851115
Sum sq. resids 61.78855 0.990362 2579.713 0.09801 0.667195 4538.418
S.E. equation 0.617585 0.078188 3.990508 0.024597 0.064175 5.292913
F-statistic 14.26542 2.366046 248.5672 3.553813 77.35609 139.0151
Log likelihood -155.1927 196.1465 -472.3885 392.7513 229.7205 -520.4051
Akaike AIC 1.919914 -2.213489 5.65163 -4.526486 -2.608476 6.21653
Schwarz SC 2.067481 -2.065922 5.799197 -4.378919 -2.460909 6.364097
Mean dependent 0.53347 0.003797 16.44599 -0.001133 0.161289 16.97297
S.D. dependent 0.768752 0.080369 13.38711 0.025865 0.130935 13.71733

Fonte: Elaboragdo prépria a partir do software Eviews 6.0.
Nota: Os valores entre parénteses sdo referentes ao erro padrio de cada parametro e o valor
em colchetes representa a estatistica 7.
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Tabela A.9 — Estimacdo do VAR com o agregado M2 ponderado para o periodo pré Plano
Real.

Parametros VAR

GRM2DIV  GRIPROD_IND GRIPCA GRIC GRTXDECAMBIO GRSELIC
GRM2DIV(-1) -0.11794 -0.204377 -4.02598 -0.005768 -0.043545 -10.77552
(0.07648) (0.11467) (5.81471) (0.03615) (0.09542) (7.95124)
[-1.54206] [-1.78225] [-0.69238] [-0.15956] [-0.45634] [-1.35520]
GRIPROD_IND(-1) -0.023332 -0.199863 -1.703959 0.016723 -0.051482 -4.092329
(0.052006) (0.07806) (3.958) (0.02461) (0.06495) (5.41231)
[-0.44817] [-2.56046] [-0.43051] [0.67961] [-0.79260] [-0.75611]
GRIPCA(-1) -0.003541 -0.002144 -0.034305 7.65E-05 -0.000612 -0.244656
(0.00086) (0.00129) (0.06548) (0.00041) (0.00107) (0.08954)
[-4.11156] [-1.66013] [-0.52392] [0.18791] [-0.56931] [-2.73249]
GRIC(-1) -0.140432 -0.018647 20.96206 0.323041 0.512973 38.20176
(0.15646) (0.23459) (11.8952) (0.07395) (0.19521) (16.266)
[-0.89756] [-0.07949] [ 1.76222] [4.36814] [2.62785] [2.34857]
GRTXDECAMBIO(-1) 0.062619 -0.012638 6.989683 -0.065427 0.230344 2.210925
(0.08998) (0.13492) (6.84129) (0.04253) (0.11227) (9.35503)
[ 0.69588] [-0.09367] [ 1.02169] [-1.53827] [2.05172] [0.23634]
GRSELIC(-1) 0.006946 1.36E-03 0.945395 0.000497 0.006837 1.165517
(0.00106) (0.00159) (0.08056) (0.0005) (0.00132) (0.11017)
[ 6.55488] [0.85672] [ 11.7347] [0.99173] [ 5.17147] [ 10.5796]
C 0.029862 0.027634 0.865406 -0.000375 0.022755 2.163663
(0.00688) (0.01031) (0.52276) (0.00325) (0.00858) (0.71483)
[ 4.34297] [2.68049] [ 1.65547] [-0.11539] [ 2.65253] [ 3.02680]
DUMMY GRM2DIV 0.088888 0.045034 -0.973153 0.003753 0.011069 0.697467
- (0.01208) (0.01811) (0.91811) (0.00571) (0.01507) (1.25546)
[7.36072] [2.48717] [-1.05995] [ 0.65758] [ 0.73464] [ 0.55555]
Informacdes

R-squared 0.703108 0.099254 0.916529 0.135704 0.765013 0.851343
Adj. R-squared 0.690279 0.060332 0.912922 0.098358 0.754859 0.84492
Sum sq. resids 0.437379 0.983266 2528.12 0.097718 0.680834 4727.28
S.E. equation 0.05196 0.077907 3.950402 0.02456 0.064828 5.40192
F-statistic 54.80746 2.550119 254.1121 3.633693 75.34281 132.5367
Log likelihood 265.6145 196.7577 -470.6713 393.0053 228.0004 -523.8706
Akaike AIC -3.030759 -2.220679 5.631428 -4.529474 -2.58824 6.257302
Schwarz SC -2.883192 -2.073112 5.778995 -4.381907 -2.440673 6.404869
Mean dependent 0.112186 0.003797 16.44599 -0.001133 0.161289 16.97297
S.D. dependent 0.093365 0.080369 13.38711 0.025865 0.130935 13.71733

Fonte: Elaboragdo prépria a partir do software Eviews 6.0.
Nota: Os valores entre parénteses sdo referentes ao erro padrio de cada parametro e o valor
em colchetes representa a estatistica 7.



114

Tabela A.10 — Estimagio do VAR com o M 1 em soma simples para o periodo pds Plano Real.

Parametros VAR

GRMI1SS GRIPROD_IND GRIPCA GRIC GRSELIC  GRTXDECAMBIO

GRM1SS(-1) -0.221604 0.013331 0.034523 -0.008933 -0.171405 -0.01465
(0.14657) (0.05193) (0.38876) (0.01414) (0.33463) (0.00717)

[-1.51191] [ 0.25673] [ 0.08880] [-0.63153] [-0.51222] [-2.04452]

GRIPROD_IND(-1) 0.342077 -0.20054 -0.937857 0.007917 -1.27907 -0.043323
(0.436) (0.15446) (1.15643) (0.04208) (0.9954) (0.02131)

[ 0.78458] [-1.29830] [-0.81099] [0.18816] [-1.28498] [-2.03254]
GRIPCA(-1) 0.025638 0.037687 0.229384 0.004267 -0.218725 -0.002984
(0.04328) (0.01533) (0.11478) (0.00418) (0.0988) (0.00212)

[ 0.59241] [2.45812] [ 1.99839] [ 1.02174] [-2.21379] [-1.41033]

GRIC(-1) 1.065639 -0.083212 3.148661 -0.20632 1.771894 0.004716
(1.52323) (0.53964) (4.04014) (0.147) (3.47756) (0.07447)
[ 0.69959] [-0.15420] [ 0.77935] [-1.40358] [ 0.50952] [ 0.06333]
GRSELIC(-1) 0.033647 -0.035821 -0.117503 -0.004096 0.32563 -0.001599
(0.04587) (0.01625) 0.12167) (0.00443) (0.10472) (0.00224)

[ 0.73351] [-2.20428] [-0.96578] [-0.92522] [3.10939] [-0.71304]

GRTXDECAMBIO(-1) -4.606946 -0.058715 0.241897 0.082609 -4.671152 0.525912
(1.94633) (0.68953) (5.16236) (0.18783) (4.44352) (0.09515)
[-2.36699] [-0.08515] [ 0.04686] [0.43981] [-1.05123] [ 5.52719]

C -0.03328 0.054764 1.785111 0.008848 2.904002 0.016615

(0.10975) (0.03888) (0.29109) (0.01059) (0.25056) (0.00537)
[-0.30324] [ 1.40851] [ 6.13249] [ 0.83539] [ 11.5902] [ 3.09681]

DUMMY GRMI1SS 0.026415 0.002399 -1.197516 -0.010143 -1.398056 -0.008337
- (0.06997) (0.02479) (0.18558) (0.00675) (0.15974) (0.00342)

[ 0.37753] [ 0.09680] [-6.45275] [-1.50213] [-8.75203] [-2.43724]

Informacdes

R-squared 0.391354 0.160966 0.842306 0.147916 0.868431 0.601352
Adj. R-squared 0.298734 0.033287 0.818309 0.018251 0.84841 0.540688
Sum sq. resids 1.564431 0.196352 11.00574 0.014569 8.154128 0.003739
S.E. equation 0.184416 0.065334 0.489137 0.017797 0.421027 0.009016
F-statistic 4.225366 1.260708 35.10056 1.140754 43.37536 9.912853
Log likelihood 18.99678 75.03177 -33.67737 145.2587 -25.58027 181.9821
Akaike AIC -0.407288 -2.482658 1.543606 -5.083657 1.243714 -6.44378
Schwarz SC -0.112624 -2.187994 1.83827 -4.788993 1.538378 -6.149116
Mean dependent 0.074831 0.000599 0.994812 -0.003602 2.632495 0.004545
S.D. dependent 0.220221 0.066449 1.14753 0.017961 1.081371 0.013303

Fonte: Elaboracdo propria a pattir do software Eviews 6.0.

Nota: Os valores entre parénteses sdo referentes ao erro padrio de cada parametro e o valor
em colchetes representa a estatistica 7.
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Tabela A.11 — Estimagdio do VAR com o M 1 ponderado para o periodo p6s Plano Real.

Parametros VAR

GRMIDIV  GRIPROD IND GRIPCA GRIC GRSELIC GRTXDECAMBIO
GRMIDIV(-1) -0.368469 0.120435 1.086491 -0.085855 -6.254106 -0.104587
(0.14831) (0.58593) (6.04189) (0.16395) (6.11206) (0.08844)
[-2.48439] [ 0.20554] [ 0.17983] [-0.52366] [-1.02324] [-1.18256]
GRIPROD IND(-1) -0.02738 -0.178461 -0.522769 0.019244 -1.501951 -0.030538
(0.04126) (0.163) (1.6808) (0.04561) (1.70032) (0.0246)
[-0.66360] [-1.09484] [-0.31102] [0.42194] [-0.88333] [-1.24123]
GRIPCA(-1) -0.000498 0.041424 0.023435 0.003312 -0.453622 -0.004217
(0.00383) (0.01512) (0.15592) (0.00423) (0.15773) (0.00228)
[-0.13023] [2.73949] [ 0.15030] [ 0.78284] [-2.87589] [-1.84768]
GRIC(-1) 0.120199 -0.096315 8.547087 -0.17102 8.14224 0.02786
(0.1322) (0.52229) (5.3856) (0.14614) (5.44814) (0.07883)
[ 0.90920] [-0.18441] [ 1.58703] [-1.17024] [ 1.49450] [ 0.35340]
GRSELIC(-1) -0.000108 -0.033889 0.172246 -0.000788 0.656319 0.00101
(0.00382) (0.01511) (0.1558) (0.00423) (0.15761) (0.00228)
[-0.02823] [-2.24295] [ 1.10557] [-0.18636] [4.16429] [ 0.44308]
GRTXDECAMBIO(-1) 0.105212 -0.626655 -9.541709 -0.176378 -15.71048 0.36177
(0.22359) (0.88334) (9.10858) 0.24717) (9.21436) (0.13333)
[ 0.47055] [-0.70942] [-1.04755] [-0.71360] [-1.70500] [2.71333]
C 0.036632 0.01092 0.942889 -0.014585 2.035671 -0.000987
(0.01649) (0.06516) (0.67187) (0.01823) (0.67967) (0.00983)
[2.22112] [0.16759] [ 1.40338] [-0.79998] [2.99507] [-0.10037]
DUMMY GRMIDIV -0.032127 0.043518 -0.525927 0.010801 -0.698254 0.007204
- (0.01402) (0.05538) (0.57103) (0.0155) (0.57766) (0.00836)
[-2.29191] [ 0.78583] [-0.92101] [0.69707] [-1.20875] [0.86180]
Informacoes
R-squared 0.281095 0.170754 0.704345 0.111384 0.659284 0.528594
Adj. R-squared 0.171697 0.044564 0.659354 -0.02384 0.607436 0.456858
Sum sq. resids 0.012434 0.194061 20.63424 0.015194 21.11629 0.004421
S.E. equation 0.016441 0.064952 0.669754 0.018174 0.677532 0.009804
F-statistic 2.569461 1.35315 15.65527 0.823701 12.7157 7.368637
Log likelihood 149.538 75.34858 -50.64781 144.1253 -51.27131 177.4558
Akaike AIC -5.242148 -2.494392 2.172141 -5.041678 2.195234 -6.27614
Schwarz SC -4.947484 -2.199728 2.466805 -4.747014 2.489898 -5.981475
Mean dependent 0.005366 0.000599 0.994812 -0.003602 2.632495 0.004545
S.D. dependent 0.018065 0.066449 1.14753 0.017961 1.081371 0.013303

Fonte: Elaboracdo prépria a partir do soffware Eviews 6.0.
Nota: Os valores entre parénteses sdo referentes ao erro padrio de cada parametro e o valor
em colchetes representa a estatistica 7.
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Tabela A.12 — Estimagio do VAR com o M2 em soma simples para o periodo pds plano Real.

Parametros VAR

GRM2SS GRIPROD IND GRIPCA GRIC GRTXDECAMBIO GRSELIC

GRM2SS(-1) -0.137256 0.00379 -0.068754 -0.001217 -0.000543 -0.050251
(0.1442) (0.00777) (0.05741) (0.00212) (0.00112) (0.04977)
[-0.95187] [0.48771] [-1.19762] [-0.57324] [-0.48517] [-1.00966]

GRIPROD_IND(-1) 1.902724 -0.23339 -0.656393 0.023756 -0.024122 -0.84964
(2.72737) (0.147) (1.08586) (0.04015) (0.02117) (0.94137)
[0.69764] [-1.58773] [-0.60449] [0.59173] [-1.13940] [-0.90256]
GRIPCA(-1) -0.164381 0.038882 0.222432 0.003636 -0.003833 -0.234278
(0.27989) (0.01508) (0.11143) (0.00412) (0.00217) (0.0966)
[-0.58731] [2.57752] [ 1.99610] [0.88251] [-1.76442] [-2.42511]

GRIC(-1) -2.494058 -0.057466 3.029658 -0.220445 -0.015017 1.437279
(9.92612) (0.53498) (3.95193) (0.14611) (0.07705) (3.42605)
[-0.25126] [-0.10742] [ 0.76663] [-1.50878] [-0.19489] [0.41951]
GRTXDECAMBIO(-1) -16.43693 -0.113011 -0.288888 0.12556 0.603565 -3.980606
(11.6518) (0.62799) (4.63898) (0.17151) (0.09045) (4.02168)
[-1.41068] [-0.17996] [-0.06227] [ 0.73208] [6.67316] [-0.98979]

GRSELIC(-1) 0.336787 -0.036424 -0.102722 -0.003967 -0.001691 0.333686
(0.30215) (0.01628) (0.1203) (0.00445) (0.00235) (0.10429)
[ 1.11463] [-2.23665] [-0.85390] [-0.89203] [-0.72083] [ 3.19962]

C -1.328536 0.055884 1.758666 0.008592 0.016738 2.889044
(0.72175) (0.0389) (0.28736) (0.01062) (0.0056) (0.24912)
[-1.84070] [ 1.43660] [6.12018] [ 0.80871] [ 2.98753] [ 11.5971]
DUMMY GRM?2SS 0.873907 0.003614 -1.205081 -0.010776 -0.009178 -1.413884
- (0.45672) (0.02462) (0.18184) (0.00672) (0.00355) (0.15764)
[ 1.91345] [ 0.14683] [-6.62731] [-1.60298] [-2.58883] [-8.96913]

Informacoes

R-squared 0.116218 0.164086 0.847048 0.146624 0.56734 0.87055
Adj. R-squared -0.01827 0.036882 0.823773 0.016763 0.501501 0.850851
Sum sq. resids 67.34408 0.195622 10.67478 0.014591 0.004058 8.022843
S.E. equation 1.209959 0.065212 0.481727 0.01781 0.009392 0.417624
F-statistic 0.864151 1.289942 36.39253 1.12908 8.617023 44.19268
Log likelihood -82.58512 75.13237 -32.85299 145.2178 179.7715 -25.14202
Akaike AIC 3.355004 -2.486384 1.513074 -5.082143 -6.361908 1.227482
SchwarzSC 3.649669 -2.19172 1.807738 -4.787478 -6.067244 1.522146
Mean dependent -0.044099 0.000599 0.994812 -0.003602 0.004545 2.632495
S.D. dependent 1.199056 0.066449 1.14753 0.017961 0.013303 1.081371

Fonte: Elaboracdo prépria a partir do soffware Eviews 6.0.
Nota: Os valores entre parénteses sdo referentes ao erro padrio de cada parametro e o valor
em colchetes representa a estatistica 7.
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Tabela A.13 — Estimagdio do VAR com o M2 ponderado para o periodo pés Plano Real.

Parametros VAR

GRM2DIV GRIPROD IND  GRIPCA GRIC GRSELIC GRTXDECAMBIO
GRM2DIV(-1) 0.281954 -0.174449 -2.699714 -0.133137 -4.314602 -0.088953
(0.13948) (0.5751) (5.34255) (0.15115) (5.83689) (0.08692)
[2.02148] [-0.30334] [-0.50532] [-0.88085] [-0.73920] [-1.02334]
GRIPROD IND(-1) 0.036334 -0.230778 -0.439522 0.017254 -0.561571 -0.026831
(0.03509) (0.1447) (1.34423) (0.03803) (1.46861) (0.02187)
[ 1.03534] [-1.59487] [-0.32697] [ 0.45369] [-0.38238] [-1.22678]
GRIPCAC(-1) -0.003418 0.043968 -0.10856 -0.001535 -0.550766 -0.006313
(0.00373) (0.0154) (0.14306) (0.00405) (0.15629) (0.00233)
[-0.91509] [2.85518] [-0.75887] [-0.37916] [-3.52396] [-2.71246]
GRIC(-1) 0.065709 0.05374 3.230734 -0.293743 3.733646 -0.018293
(0.13222) (0.54516) (5.0644) (0.14328) (5.53301) (0.0824)
[ 0.49698] [ 0.09858] [0.63793] [-2.05017] [ 0.67480] [-0.22200]
GRSELIC(-1) 0.005784 -0.038997 0.365913 0.002941 0.83991 0.002475
(0.00399) (0.01647) (0.15296) (0.00433) (0.16712) (0.00249)
[ 1.44849] [-2.36837] [2.39217] [0.67966] [ 5.02590] [ 0.99468]
GRTXDECAMBIO(-1) -0.417237 -0.237923 -14.6849 0.000957 -22.7826 0.468976
(0.13523) (0.55756) (5.17963) (0.14654) (5.6589) (0.08427)
[-3.08548] [-0.42672] [-2.83512] [ 0.00653] [-4.02598] [ 5.56492]
C 0.001403 0.057543 0.323168 -0.005414 1.193805 0.005188
(0.00638) (0.02632) (0.24455) (0.00692) (0.26717) (0.00398)
[0.21979] [ 2.18592] [ 1.32150] [-0.78258] [ 4.46829] [ 1.30390]
DUMMY GRM2DIV -0.007892 0.024985 -0.806653 -0.017792 -0.579703 -0.00574
- (0.00592) (0.02442) (0.22686) (0.00642) (0.24785) (0.00369)
[-1.33242] [ 1.02309] [-3.55570] [-2.77218] [-2.33890] [-1.55513]
Informacoes
R-squared 0.452708 0.18206 0.763309 0.226731 0.681855 0.53375
Adj. R-squared 0.369424 0.057591 0.727291 0.10906 0.633441 0.462799
Sum sq. resids 0.011259 0.191415 16.51905 0.013222 19.71746 0.004373
S.E. equation 0.015645 0.064507 0.599258 0.016954 0.654706 0.00975
F-statistic 5.435741 1.46269 21.19234 1.92682 14.08399 7.522787
Log likelihood 152.2172 75.71925 -44.64199 147.8793 -49.42074 177.7527
Akaike AIC -5.341378 -2.50812 1.949704 -5.180716 2.126694 -6.287137
SchwarzSC -5.046714 -2.213456 2.244368 -4.886052 2421358 -5.992473
Mean dependent 0.01431 0.000599 0.994812 -0.003602 2.632495 0.004545
S.D. dependent 0.019702 0.066449 1.14753 0.017961 1.081371 0.013303

Fonte: Elaboracdo prépria a partir do soffware Eviews 6.0.
Nota: Os valores entre parénteses sdo referentes ao erro padrio de cada parametro e o valor
em colchetes representa a estatistica 7.
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Tabela A.14 — Estimac¢dio do VAR com o M1 em soma simples para o periodo pré crise de

2008.

Parametros VAR

GRMISS  GRIPROD IND GRIPCA GRIC GRTXDECAMBIO GRSELIC

GRMI1SS(-1) -0.178037 -0.1781 0.494859 -0.007819 0.048035 -0.088083
(0.10134) (0.04372) (030815) (0.03093) (0.04955) (0.11867)
[-1.75689] [-4.07399] [ 1.60591] [-0.25280] [ 0.96949] [-0.74224]

GRMI1SS(-2) 0.034978 -0.288822 0.131223 -0.00698 0.047468 -0.562361
(0.09863) (0.04255) (0.29993) (0.03011) (0.04823) (0.11551)
[ 0.35463] [-6.78781] [ 0.43752] [-0.23185] [ 0.98429] [-4.86868]

GRIPROD_IND(-1) 0.843076 -0.586567 0.017557 -0.059018 0.049947 -1.346931
(0.25852) (0.11153) (0.78612) (0.07891) (0.1264) (0.30275)

[3.26116] [-5.25950] [ 0.02233] [-0.74793] [ 0.39515] [-4.44906]

GRIPROD _IND(-2) 0.810917 -0.191859 0.005287 -0.03149 0.12209 -0.326363
(0.20626) (0.08898) (0.62721) (0.06296) (0.10085) (0.24155)

[3.93149] [-2.15618] [ 0.00843] [-0.50019] [ 1.21062] [-1.35114]

GRIPCAC(-1) 0.065425 -0.001293 0.675812 0.011436 -0.022754 0.080645
(0.03187) (0.01375) (0.09691) (0.00973) (0.01558) (0.03732)
[2.05291] [-0.09407] [ 6.97356] [ 1.17569] [-1.46027] [2.16082]

GRIPCA(-2) -0.039596 -0.027857 -0.052708 -0.010539 0.018849 -0.0033
(0.03314) (0.0143) (0.10078) (0.01012) (0.0162) (0.03881)

[-1.19472] [-1.94839] [-0.52300] [-1.04184] [1.16316] [-0.08502]

GRIC(-1) 0.081527 0.191818 1.275514 0.153679 -0.037002 -0.386118
(0.37055) (0.15986) (1.12679) (0.1131) (0.18118) (0.43394)

[ 0.22001] [ 1.19994] [ 1.13199] [ 1.35875] [-0.20423] [-0.88979]

GRIC(2) -0.820875 0.186569 1.226077 -0.146627 0.137735 0.14758
(03712) (0.16014) (1.12877) (0.1133) (0.18149) (0.4347)
[-2.21139] [ 1.16506] [ 1.08620] [-1.29413] [ 0.75890] [ 0.33950]

GRTXDECAMBIO(-1) 0.112079 0.101524 0.069095 -0.058167 -0.127366 0.677114
(0.20459) (0.08826) (0.62213) (0.06245) (0.10003) (0.23959)
[ 0.54782] [ 1.15029] [0.11106] [-0.93146] [-1.27325] [2.82614]

GRTXDECAMBIO(-2) 0.049597 0.122065 1.695329 -0.020528 -0.011552 0.894151
(0.14082) (0.06075) (0.42822) (0.04298) (0.06885) (0.16491)

[ 0.35220] [2.00929] [ 3.95905] [-0.47758] [-0.16777] [ 5.42201]

GRSELIC(-1) -0.215767 -0.002461 -0.213646 0.004025 -0.046701 0.733474
(0.0893) (0.03852) (0.27153) (0.02726) (0.04366) (0.10457)

[-2.41631] [-0.06388] [-0.78681] [0.14767] [-1.06966] [ 7.01409]

GRSELIC(-2) 0.116549 0.017728 0.204839 -0.008842 0.036273 0.063077
(0.08443) (0.03642) (0.25675) (0.02577) (0.04128) (0.09888)

[ 1.38037] [ 0.48672] [ 0.79783] [-0.34311] [0.87867] [0.63794]

C 0.151024 0.013799 0.17584 0.017658 0.012186 0.249567
(0.0513) (0.02213) (0.15598) (0.01566) (0.02508) (0.06007)

[2.94420] [ 0.62358] [ 1.12732] [ 1.12784] [ 0.48589] [4.15458]

(Continua)
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2008.

(Continuagdo)

Parametros VAR
GRMI1SS GRIPROD_IND  GRIPCA GRIC GRTXDECAMBIO GRSELIC
DUMMY_ GRMISS -0.082803 0.001618 -0.093287 0.015832 -0.016537 -0.043686
- (0.04936) (0.02129) (0.15009) (0.01506) (0.02413) (0.0578)
[-1.67765] [ 0.07597] [-0.62156] [ 1.05092] [-0.68526] [-0.75582]

Informacoes

R-squared 0.348563 0.508738 0.509588 0.083972 0.118722 0.875287
Adj. R-squared 0.263876 0.444873 0.445834 -0.035112 0.004156 0.859074
Sum sq. resids 1.256844 0.233904 11.62169 0.117092 0.300458 1.723634
S.E. equation 0.112109 0.048364 0.340906 0.034219 0.054814 0.131287
F-statistic 4.115903 7.965937 7.993085 0.705147 1.036277 53.98753
Log likelihood 95.17389 191.0164 -31.60944 230.4574 176.7439 77.17153
Akaike AIC -1.424103 -3.10555 0.800166 -3.797499 -2.855155 -1.108273
SchwarzSC -1.088079 -2.769526 1.13619 -3.461474 -2.519131 -0.772248
Mean dependent 0.023996 0.007228 0.576491 0.011646 -0.000612 1.360288
S.D. dependent 0.130667 0.064912 0.457947 0.033633 0.054928 0.349725

Fonte: Elaboracdo propria a pattir do software Eviews 6.0.
Nota: Os valores entre parénteses sdo referentes ao erro padrio de cada parametro e o valor
em colchetes representa a estatistica 7.

Tabela A.15 — Estimac¢@o do VAR com o M 1 ponderado para o periodo pré crise de 2008.

Parametros VAR

GRMIDIV GRIPROD IND GRIPCA GRIC  GRTXDECAMBIO GRSELIC
GRMIDIV(-1) -0.175036 -2.17233 6.289928  -0.054723 0.462902 -0.332249
(0.09841) (055054)  (3.88528)  (0.3916) (0.58773) (149412)

[-1.77866] [-3.94582]  [1.61891]  [-0.13974] [0.78761] [-0.22237]

GRMIDIV(22) 0.05084 -3.752281 2389027  -0.051748 0.572691 -6.768364
(0.09676) (054131)  (3.82012)  (0.38503) (0.57788) (1.46906)

[ 0.52543] [6.93189]  [0.62538]  [-0.13440] [ 0.99103] [4.60727]

GRIPROD_IND(1) 0.068694 -0.569399  -0.019943  -0.049894 0.003572 -1.221977
(0.01966) 0.11) (0.77629)  (0.07824) (0.11743) (029853)

[ 3.49365] [-5.17636]  [-0.02569]  [-0.63767] [ 0.03042] [-4.09331]

GRIPROD_IND(-2) 0.06427 -0.187926  0.020771  -0.029396 0.102177 -0.27858
(0.01577) (0.08823)  (0.62263)  (0.06276) (0.09419) (023944)

[ 4.07539] [2.13006]  [0.03336]  [-0.46842] [ 1.08484] [-1.16348]

GRIPCA(-1) 0.005866 -0.00158 0.65945 0.01319 -0.029087 0.080804
(0.00245) (0.01369)  (0.09661)  (0.00974) (0.01461) (0.03715)

[ 2.39736] [0.11542]  [6.82599] [ 1.35456] [1.99032] [ 2.17497]

GRIPCA(-2) -0.004666 -0.026225 -0.05346  -0.009971 0.018804 -0.000879
(0.00254) (0.01421)  (0.10025)  (0.0101) (0.01517) (0.03855)

[-1.83743] [-1.84615]  [-0.53326]  [-0.98680] [ 1.23994] [-0.02281]

(Continua)
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Tabela A.15 — Estimagiio do VAR com o0 M1 ponderado para o periodo pré crise de 2008.

(Continuagdo)

Parametros VAR

GRMIDIV ~ GRIPROD IND GRIPCA GRIC GRTXDECAMBIO GRSELIC
GRIC(-1) -0.003917 0.210078 1.230129 0.167276 0.014912 -0.497666
(0.02808) (0.1571) (1.10866) (0.11174) (0.16771) (0.42635)
[-0.13948] [ 1.33725] [ 1.10956] [ 1.49697] [0.08891] [-1.16728]
GRIC(2) -0.080004 0.178242 1.238722 -0.12852 0.206198 -0.032438
(0.02762) (0.15451) (1.09041) (0.1099) (0.16495) (0.41933)
[-2.89673] [ 1.15360] [ 1.13601] [-1.16938] [ 1.25007] [-0.07736]
GRTXDECAMBIO(-1) 0.005543 0.104841 -0.065511 -0.049994 -0.225137 0.787455
(0.01633) (0.09135) (0.64466)  (0.06498) (0.09752) (0.24791)
[ 0.33946] [ 1.14772] [-0.10162] [-0.76942] [-2.30866] [3.17638]
GRTXDECAMBIO(-2) 0.001385 0.130219 1.612738 -0.010423 -0.072598 0.977957
(0.01116) (0.06241) (044041) (0.04439) (0.06662) (0.16936)
[0.12418] [2.08665] [3.66189] [-0.23481] [-1.08971] [5.77428]
GRSELIC(-1) -0.018414 -0.003136 -0.201627 0.001013 -0.038722 0.72019
(0.00684) (0.03828) (027017)  (0.02723) (0.04087) (0.1039)
[-2.69083] [-0.08192] [-0.74629] [0.03719] [-0.94745] [ 6.93172]
GRSELIC(-2) 0.012532 0.018367 0.197629 -0.007697 0.019311 0.101874
(0.00645) (0.03608) (0.2546) (0.02566) (0.03851) (0.09791)
[ 1.94331] [ 0.50909] [ 0.77622] [-0.29994] [0.50139] [ 1.04048]
C 0.009709 0.011349 0.213881 0.015165 0.052574 0.184373
(0.00425) (0.02376) (0.16766) (0.0169) (0.02536) (0.06448)
[2.28614] [0.47771] [ 1.27566] [ 0.89737] [2.07289] [2.85953]
DUMMY GRMIDIV -0.00041 0.002234 -0.069098 0.006936 -0.043184 0.041948
- (0.00193) (0.0108) (0.07622)  (0.00768) (0.01153) (0.02931)
[-0.21226] [ 0.20689] [-0.90662] [ 0.90291] [-3.74562] [ 1.43122]
Informacoes
R-squared 0.364355 0.511919 0.511601 0.080173 0.223168 0.876155
Adj. R-squared 0.281721 0.448469 0.448109 -0.039405 0.12218 0.860055
Sum sq. resids 0.007425 0.232389 11.57398 0.117578 0.264849 1.711627
S.E. equation 0.008617 0.048207 0.340205 0.03429 0.051463 0.130829
F-statistic 4.409263 8.068017 8.057747 0.670469 2.209842 54.42022
Log likelihood 387.6682 191.3868 -31.37495 230.2215 183.9343 77.57
Akaike AIC -6.555583 -3.112049 0.796052 -3.79336 -2.981304 -1.115263
SchwarzSC -6.219559 -2.776024 1.132076 -3.457336 -2.645279 -0.779239
Mean dependent 0.001846 0.007228 0.576491 0.011646 -0.000612 1.360288
S.D. dependent 0.010167 0.064912 0.457947 0.033633 0.054928 0.349725

Fonte: Elaboragdo prépria a partir do sofiware Eviews 6.0.
Nota: Os valores entre parénteses sdo referentes ao erro padrio de cada parametro e o valor
em colchetes representa a estatistica 7.
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Tabela A.16 — Estimac¢do do VAR com o M2 em soma simples para o periodo pré crise de

2008.

Parametros VAR

GRM2SS  GRIPROD_IND GRIPCA GRIC GRTXDECAMBIO GRSELIC
GRM2SS(-1) -0.033796 -0.006584 0.064237 -0.008415 -0.002954 0.012492
(0.09588) (0.01049) (0.06081) (0.00565) (0.009) (0.02766)
[-0.35249] [-0.62741] [ 1.05636] [-1.48912] [-0.32840] [ 0.45156]
GRIPROD_IND(-1) 0.321925 -0.35011 -0.646694 -0.025319 -0.113886 -1.260565
(0.85901) (0.09403) (0.54482) (0.05063) (0.0806) (0.24786)
[0.37476] [-3.72354] [-1.18699] [-0.50011] [-1.41303] [-5.08585]
GRIPCA(-1) -0.061092 -0.024755 0.589877 0.009722 -0.026252 0.052513
(0.12563) (0.01375) (0.07968) (0.0074) (0.01179) (0.03625)
[-0.48628] [-1.80019] [ 7.40301] [ 1.31306] [-2.22715] [ 1.44865]
GRIC(-1) -2.736917 0.185382 0.424599 0.136787 0.026454 -0.682366
(1.72046) (0.18832) (1.09119) (0.1014) (0.16142) (0.49642)
[-1.59080] [ 0.98440] [0.38912] [ 1.34901] [0.16388] [-1.37457]
GRTXDECAMBIO(-1) 0.027734 -0.033521 0.301791 -0.051018 -0.05453 0.514311
(0.66825) (0.07315) (0.42383) (0.03938) (0.0627) (0.19281)
[0.04150] [-0.45827] [0.71206] [-1.29541] [-0.86972] [2.66739]
GRSELIC(-1) -0.024914 0.002118 -0.043073 -0.006403 -0.020574 0.83205
(0.17495) (0.01915) (0.11096) (0.01031) 0.01641) (0.05048)
[-0.14241] [0.11062] [-0.38820] [-0.62099] [-1.25342] [ 16.4832]
C 0.139254 0.02394 0.342395 0.010825 0.058967 0.212218
(0.27529) (0.03013) (0.1746) (0.01622) (0.02583) (0.07943)
[ 0.50585] [ 0.79450] [ 1.96104] [0.66722] [ 2.28299] [2.67173]
DUMMY_GRM2SS 0.195173 -0.011212 -0.138468 0.008011 -0.035359 -0.020573
- (0.13021) (0.01425) (0.08259) (0.00767) (0.01222) (0.03757)
[ 1.49890] [-0.78669] [-1.67667] [ 1.04386] [-2.89426] [-0.54758]
Informacdes
R-squared 0.051252 0.142194 0.423955 0.083855 0.120004 0.807946
Adj. R-squared -0.010815 0.086076 0.38627 0.02392 0.062434 0.795382
Sum sq. resids 34.25387 0.410403 13.77902 0.118981 0.301543 2.851789
S.E. equation 0.5658 0.061932 0.358854 0.033346 0.053086 0.163255
F-statistic 0.825751 2.533843 11.24993 1.399108 2.084499 64.30512
Log likelihood -93.53781 160.8661 -41.1753 232.0613 178.5891 49.39875
Akaike AIC 1.765875 -2.65854 0.855223 -3.896718 -2.966767 -0.719978
Schwarz SC 1.956827 -2.467588 1.046174 -3.705766 -2.775815 -0.529026
Mean dependent 0.113925 0.006809 0.580609 0.011251 -0.000249 1.369143
S.D. dependent 0.562765 0.064783 0.458067 0.033752 0.054825 0.360907

Fonte: Elaboracdo prépria a partir do sofiware Eviews 6.0.
Nota: Os valores entre parénteses sdo referentes ao erro padrio de cada parametro e o valor
em colchetes representa a estatistica 7.
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Tabela A.17 — Estimagdo do VAR com o M2 ponderado para o periodo pré crise de 2008.

Parametros VAR

GRM2DIV  GRIPROD_IND GRIPCA GRIC GRTXDECAMBIO GRSELIC
GRM2DIV(-1) -0.054762 -0.891451 5.506825 0.089599 0.164701 1.507062
(0.09622) (0.52222) (3.05664) (0.28572) (0.46996) (1.38153)
[-0.56913] [-1.70704] [ 1.80160] [0.31359] [ 0.35046] [ 1.09087]
GRIPROD IND(-1) 0.032822 -0.385393 -0.499733 -0.008029 -0.119917 -1.199947
(0.01762) (0.09562) (0.55968) (0.05232) (0.08605) (0.25296)
[ 1.86296] [-4.03047] [-0.89290] [-0.15348] [-1.39355] [-4.74361]
GRIPCAC(-1) 0.000515 -0.021598 0.60999 0.008951 -0.020024 0.056117
(0.00247) (0.01342) (0.07853) (0.00734) (0.01207) (0.03549)
[0.20821] [-1.60970] [ 7.76733] [ 1.21937] [-1.65838] [ 1.58099]
GRIC(-1) -0.025486 0.155254 0.303408 0.137557 -0.008382 -0.719443
(0.03441) (0.18673) (1.09294) (0.10216) (0.16804) (0.49398)
[-0.74077] [ 0.83145] [0.27761] [ 1.34645] [-0.04988] [-1.45641]
GRTXDECAMBIO(-1) 0.014898 -0.028007 0.394671 -0.066853 -0.020469 0.503863
(0.01339) (0.07266) (0.42529) (0.03975) (0.06539) (0.19222)
[ 1.11282] [-0.38545] [0.92801] [-1.68170] [-0.31304] [2.62129]
GRSELIC(-1) -0.01088 0.000555 0.040643 -0.016019 0.002296 0.831024
(0.00366) (0.01988) (0.11637) (0.01088) (0.01789) (0.0526)
[-2.97024] [ 0.02792] [ 0.34927] [-1.47264] [0.12830] [ 15.8004]
C 0.024537 0.034601 0.167719 0.039662 0.006074 0.235628
(0.00775) (0.04204) (0.24605) (0.023) (0.03783) (0.11121)
[3.16792] [ 0.82309] [0.68164] [ 1.72447] [ 0.16055] [2.11878]
DUMMY GRM2DIV -0.003955 -0.010987 -0.037277 -0.01478 0.002514 -0.043924
- (0.00427) (0.02317) (0.13559) (0.01267) (0.02085) (0.06128)
[-0.92671] [-0.47429] [-0.27493] [-1.16616] [0.12061] [-0.71675]
Informacgdes
R-squared 0.107363 0.157847 0.422929 0.071318 0.04773 0.810099
Adj. R-squared 0.048966 0.102753 0.385177 0.010563 -0.014568 0.797675
Sum sq. resids 0.013679 0.402914 13.80357 0.120609 0.326309 2.819828
S.E. equation 0.011307 0.061364 0.359173 0.033574 0.055223 0.162338
F-statistic 1.838499 2.86505 11.20274 1.173867 0.76615 65.20723
Log likelihood 356.4411 161.925 -41.27763 231.2797 174.0505 50.0468
Akaike AIC -6.059846 -2.676956 0.857002 -3.883126 -2.887835 -0.731249
SchwarzSC -5.868894 -2.486004 1.047954 -3.692174 -2.696884 -0.540297
Mean dependent 0.005921 0.006809 0.580609 0.011251 -0.000249 1.369143
S.D. dependent 0.011594 0.064783 0.458067 0.033752 0.054825 0.360907

Fonte: Elaboracdo prépria a partir do soffware Eviews 6.0.
Nota: Os valores entre parénteses sdo referentes ao erro padrio de cada parametro e o valor
em colchetes representa a estatistica 7.
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Tabela A.18 — Estimagdo do VAR com 0 M1 em soma simples para o periodo pos crise de

2008.

Parametros VAR

GRMI1SS  GRIPROD IND GRIPCA GRIC GRTXDECAMBIO GRSELIC

GRMI1SS(-1) 0.040986 -0.505935 0.841744 0.156698 -0.025116 0.018811
(0.23382) (0.12171) (03815) (0.0989) (0.14183) (0.16493)
[0.17529] [-4.15700] [2.20639] [ 1.58449] [-0.17709] [0.11406]

GRMI1SS(-2) 0.137961 -0.594805 0.338098 -0.083207 -0.007714 -0.404089
(0.22538) (0.11732) (036774)  (0.09533) (0.13671) (0.15898)

[0.61213] [-5.07014] [0.91940] [-0.87286] [-0.05643] [-2.54183]

GRIPROD_IND(-1) 0.953503 -0.782121 0.548553 0.045999 0.07466 -0.385882
(0.35265) (0.18356) (0.57539) (0.14916) (021391) (0.24875)

[2.70384] [-4.26082] [0.95335] [0.30840] [ 0.34903] [-1.55130]

GRIPROD IND(-2) 0.447797 -0.14773 -0.385974 -0.237723 0.031461 0.027028
(0.22391) (0.11655) (0.36535) (0.09471) (0.13582) (0.15794)
[ 1.99986] [-1.26749] [-1.05646]  [-2.51008] [0.23164] [0.17112]

GRIPCAC(-1) 0.117234 -0.082914 0.919812 0.032908 0.066699 -0.04295
(0.10367) (0.05396) (0.16915)  (0.04385) (0.06288) (0.07313)

[ 1.13084] [-1.53651] [5.43782] [ 0.75050] [ 1.06068] [-0.58734]

GRIPCA(-2) -0.064473 -0.044674 -0.364918 -0.043984 -0.089176 0.065984
(0.09572) (0.04983) (0.15618) (0.04049) (0.05806) (0.06752)
[-0.67354] [-0.89660] [-2.33646]  [-1.08637] [-1.53584] [ 0.97725]

GRIC(-1) -0.742641 0.225266 2.769742 0.12621 -0.464524 -0.344158
(0.45241) (0.23549) (0.73816)  (0.19135) (027442) (031911)

[-1.64154] [0.95659] [3.75221] [ 0.65957] [-1.69276] [-1.07848]

GRIC(-2) -0.59851 0.481308 -0.468837 0.159426 -0.111288 -0.155093
(0.36079) (0.1878) (0.58869)  (0.1526) (021885) (0.25449)

[-1.65887] [2.56285] [-0.79641] [ 1.04471] [-0.50851] [-0.60942]

GRTXDECAMBIO(-1) -0.071928 -0.321097 0.320621 -0.513854 -0.280622 -0.204614
(0.34567) (0.17993) (0.56401) (0.14621) (0.20968) (0.24383)

[-0.20808] [-1.78457] [0.56847] [-3.51461] [-1.33836] [-0.83918]

GRTXDECAMBIO(-2) -0.394845 0.135756 1.520008 -0.06825 -0.149578 -0.311005
(0.38984) (0.20292) (0.63608) (0.16489) (0.23647) (0.27498)

[-1.01283] [ 0.66900] [2.38963] [-0.41391] [-0.63255] [-1.13099]

GRSELIC(-1) -0.598359 0.060433 0.625908 0.005103 0.074534 0.559459
(0.30178) (0.15708) (0.49239) (0.12764) (0.18305) (021287)

[-1.98277] [0.38472] [ 1.27115]  [0.03998] [0.40718] [2.62822]

GRSELIC(-2) 0.474236 -0.170925 -0.354071 0.016966 -0.050481 0.207712
(0.32649) (0.16994) (0.53271) (0.13809) (0.19804) (0.23029)

[ 1.45254] [-1.00577] [-0.66466] [ 0.12286] [-0.25490] [0.90194]

C 0.093384 0.166293 -0.089034 -0.010296 -0.03108 0.156731
(0.1327) (0.06907) (021651) (0.05613) (0.08049) (0.0936)

[ 0.70374] [2.40754] [-0.41122]  [-0.18344] [-0.38613] [ 1.67448]

(Continua)
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Tabela A.18 — Estimagio do VAR com 0 M1 em soma simples para o periodo pos crise de

2008.

(Continuagdo)
Parametros VAR

GRMI1SS GRIPROD_IND GRIPCA GRIC GRTXDECAMBIO GRSELIC
DUMMY_GRMISS 0.004103 -0.000439 0.031273 0.005192 0.036595 0.041766
- (0.0345) (0.01796) (0.0563)  (0.01459) (0.02093) (0.02434)
[0.11891] [-0.02443] [0.55549] [0.35576] [ 1.74851] [ 1.71609]
Informacdes
R-squared 0.472421 0.755927 0.742462 0.609084 0.260228 0.8289
Adj. R-squared 0.23592 0.646515 0.627014 0.433845 -0.071393 0.752199
Sum sq. resids 0.210659 0.057077 0.560827 0.037686 0.077509 0.104813
S.E. equation 0.08523 0.044364 0.139064 0.036049 0.051698 0.060119
F-statistic 1.997543 6.908988 6.431133 3.475745 0.784715 10.807
Log likelihood 53.33799 81.41353 32.28582 90.3384 74.83468 68.34634
Akaike AIC -1.829674 -3.135513 -0.850503 -3.550623 -2.82952 -2.527737
SchwarzSC -1.25626 -2.562099 -0.277089 -2.977209 -2.256106 -1.954323
Mean dependent 0.015035 0.001041 0.445814 0.008362 0.000143 0.836309
S.D. dependent 0.097504 0.074618 0.227703 0.04791 0.049946 0.12077

Fonte: Elaboracdo propria a pattir do software Eviews 6.0.
Nota: Os valores entre parénteses sdo referentes ao erro padrio de cada parametro e o valor
em colchetes representa a estatistica 7.

Tabela A.19 — Estimac¢@o do VAR com o M 1 ponderado para o periodo po6s crise de 2008.

Parametros VAR

GRMIDIV  GRIPROD IND GRIPCA GRIC GRTXDECAMBIO GRSELIC

GRMIDIV(-1) 0.039854 -6.504368 11.70872 2.330183 -0.693189 0.097947
(0.23692) (1.75995) (531753) (1.33632) (1.96925) (2.27473)

[0.16822] [-3.69578] [2.20191] [ 1.74373] [-0.35201] [0.04306]

GRMIDIV(-2) 0.183789 -7.948453 5.322498 -1.247155 0.015463 -5.60409
(022354) (1.66055) (5.01721) (1.26085) (1.85803) (2.14626)

[ 0.82218] [-4.78664] [ 1.06085] [-0.98914] [ 0.00832] [-2.61110]

GRIPROD_IND(-1) 0.072918 -0.720319 0.563761 0.057015 0.058223 -0.378423
(0.02542) (0.18881) (0.57049) (0.14337) (021127) (0.24404)

[2.86879] [-3.81496] [0.98821] [0.39769] [ 0.27559] [-1.55064]

GRIPROD IND(-2) 0.031721 -0.126259 -0.402854 -0.245681 0.04529 0.043618
(0.01628) (0.12092) (0.36535) (0.09182) (0.1353) (0.15629)

[ 1.94872] [-1.04414] [-1.10264] [-2.67581] [ 0.33473] [0.27908]

GRIPCA(-1) 0.006167 -0.071286 0.90255 0.035354 0.061157 -0.041937
(0.0075) (0.0557) (0.16828) (0.04229) (0.06232) (0.07199)

[ 0.82260] [-1.27993] [5.36341] [0.83599] [0.98136] [-0.58257]

GRIPCA(-2) -0.002292 -0.044436 -0.353444 -0.047229 -0.08377 0.067089
(0.0069) (0.05129) (0.15498) (0.03895) (0.05739) (0.0663)

[-0.33195] [-0.86633 [-2.28063] [-1.21266] [-1.45959] [1.01197]

(Continua)
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Tabela A.19 — Estima¢do do VAR com o M 1 ponderado para o periodo po6s crise de 2008.

(Continuag¢do)
Pardmetros VAR

GRMIDIV  GRIPROD IND GRIPCA GRIC GRTXDECAMBIO GRSELIC
GRIC(-1) -0.053192 0.202884 2.788101 0.152984 -0.476142 -0.316958
(0.03292) (024454)  (0.73887)  (0.18568) (027363) (031607)
[-1.61581] [ 0.82964] [ 3.77347] [ 0.82391] [-1.74012] [-1.00280]
GRIC(-2) -0.038171 0.414242 -0.425444 0.137737 -0.101282 -0.208019
(0.02656) (0.19728) (059607) (0.14979) (0.22074) (0.25498)
[-1.43732] [2.09976] [-0.71375] [0.91951] [-0.45883] [-0.81581]
GRTXDECAMBIO(-1) -1.96E-06 -0.394523 0.397635 -0.510865 -0.276142 -0.221981
(0.02488) (0.18484)  (0.55849)  (0.14035) (020682) (023891)
[-7.9e-05] [-2.13438] [0.71199] [-3.63993] [-1.33515] [-0.92915]
GRTXDECAMBIO(-2) -0.026287 0.107648 1.522118 -0.068988 -0.152368 -0.325433
(0.02826) (0.20994) (0.6343) (0.1594) (0.2349) (027134)
[-0.93016] [0.51277] [2.39967] [-0.43279] [-0.64865] [-1.19935]
GRSELIC(-1) -0.053005 0.043783 0.574829 -0.0000291 0.081994 0.565989
(0.02228) (0.16547)  (049996)  (0.12564) (0.18515) (021387)
[-2.37953] [0.26459] [ 1.14974] [-0.00023] [ 0.44285] [2.64637]
GRSELIC(-2) 0.043909 -0.162252 -0.281569 0.025588 -0.061533 0.196508
(0.02443) (0.18151)  (0.54842)  (0.13782) (02031) (0.2346)
[ 1.79701] [-0.89390] [-0.51342] [0.18566] [-0.30298] [0.83763]
C 0.00619 0.159611 -0.099972 -0.013257 -0.027386 0.157143
(0.0097) (0.07209)  (02178)  (0.05473) (0.08066) (0.09317)
[ 0.63785] [2.21417] [-0.45900] [-0.24220] [-0.33953] [ 1.68660]
DUMMY_ GRMIDIV 0.000833 0.007352 0.026222 0.005627 0.036098 0.044669
- (0.00247) (0.01835) (0.05545) (0.01394) (0.02054) (0.02372)
[ 0.33708] [ 0.40059] [0.47287] [ 0.40377] [ 1.75781] [ 1.88308]
Informacdoes
R-squared 0.493443 0.736711 0.741888 0.631786 0.264264 0.832092
Adj. R-squared 0.266366 0.618685 0.626182 0.466724 -0.065548 0.756824
Sum sq. resids 0.001116 0.061571 0.562077 0.035498 0.077086 0.102857
S.E. equation 0.006203 0.046077 0.139219 0.034986 0.051557 0.059555
F-statistic 2.173022 6.241944 6.41186 3.827579 0.801256 11.05493
Log likelihood 166.0132 79.78419 32.23793 91.62472 74.9523 68.75135
Akaike AIC -7.070381 -3.05973 -0.848276 -3.610452 -2.834991 -2.546574
SchwarzSC -6.496967 -2.486316 -0.274862 -3.037038 -2.261577 -1.97316
Mean dependent 0.000918 0.001041 0.445814 0.008362 0.000143 0.836309
S.D. dependent 0.007242 0.074618 0.227703 0.04791 0.049946 0.12077

Fonte: Elaboracdo prépria a pattir do software Eviews 6.0.
Nota: Os valores entre parénteses sdo referentes ao erro padrio de cada parametro e o valor
em colchetes representa a estatistica 7.
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Tabela A.20 — Estimagdo do VAR como o M2 em soma simples para o periodo pos crise de
2008.

Parametros VAR

GRM2SS  GRIPROD IND  GRIPCA GRIC GRTXDECAMBIO GRSELIC
GRM2SS(-1) 0.228979 0.01814 0.018156 0.009066 0.012047 -0.03086
(0.16883) (0.02221) (0.05489) (0.01281) (0.01624) (0.0244)
[ 1.35628] [0.81695] [0.33080] [0.70758] [0.74169] [-1.26473]
GRIPROD_IND(-1) 1.045036 -0.156655 -0.193905 0.032389 0.084789 -0.31631
(1.2246) (0.16106) (039812) (0.09294) (0.11781) (0.17699)
[ 0.85337] [-0.97262] [-0.48706] [ 0.34851] [0.71968] [-1.78719]
GRIPCA(-1) -0.481535 0.015349 0.573396 0.018214 0.009651 0.008927
(0.38626) (0.0508) (0.12557)  (0.02931) (0.03716) (0.05582)
[-1.24666] [0.30214] [4.56625] [0.62134] [0.25971] [0.15991]
GRIC(-1) -1.20604 -0.026454 1.627152 0.1245 -0.318662 -0.123794
(1.90413) (0.25044) (0.61903) (0.14451) (0.18319) (0.2752)
[-0.63338] [-0.10563] [2.62854] [0.86154] [-1.73952] [-0.44984]
GRTXDECAMBIO(-1) -2.826069 -0.366584 0.28469 -0.65844 -0.087197 0.337672
(1.79713) (0.23637) (0.58425) (0.13639) (0.1729) (0.25973)
[-1.57254] [-1.55091] [0.48728] [-4.82772] [-0.50433] [ 1.30007]
GRSELIC(-1) -0.157337 -0.146738 0.538427 -0.012951 0.057789 0.653241
(0.73949) (0.09726) (024041) (0.05612) (0.07114) (0.10688)
[-0.21276] [-1.50870] [2.23964] [-0.23078] [0.81229] [6.11213]
C 0.321157 0.121635 -0.269464 0.008294 -0.052462 0.28825
(0.67868) (0.08926) (022064) (0.05151) (0.06529) (0.09809)
[ 0.47321] [ 1.36266] [-1.22129] [0.16102] [-0.80348] [2.93869]
DUMMY GRM2SS -0.420354 0.008637 -0.01092 0.011949 0.02199 -0.051415
B (023399) (0.03078) (0.07607) (0.01776) (0.02251) (0.03382)
[-1.79646] [0.28066] [-0.14355] [0.67290] [0.97683] [-1.52035]
Informacoes
R-squared 0.307995 0.224286 0.490608 0.558018 0.159128 0.697719
Adj. R-squared 0.173438 0.073453 0.391559 0.472077 -0.004375 0.638942
Sum sq. resids 10.49567 0.181561 1.109285 0.06045 0.097145 0.219234
S.E. equation 0.53995 0.071017 0.175538 0.040978 0.051947 0.078037
F-statistic 2.288962 1.486979 4.953208 6.493045 0.973242 11.87065
Log likelihood -30.90231 58.35448 18.53713 82.54938 72.11309 54.2064
Akaike AIC 1.768287 -2.28884 -0.478961 -3.388608 -2.914231 -2.100291
SchwarzSC 2.092685 -1.964442 -0.154562 -3.06421 -2.589833 -1.775893
Mean dependent -0.143239 0.001369 0.445909 0.003743 0.002527 0.844027
S.D. dependent 0.593904 0.073778 0.225041 0.056398 0.051833 0.129872

Fonte: Elaboragdo prépria a partir do sofiware Eviews 6.0.
Nota: Os valores entre parénteses sdo referentes ao erro padrio de cada parametro e o valor
em colchetes representa a estatistica 7.
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Tabela A.21 — Estimagdo do VAR com o M2 ponderado para o periodo po6s crise de 2008.

Parametros VAR

GRM2DIV  GRIPROD IND  GRIPCA GRIC GRTXDECAMBIO GRSELIC
GRM2DIV(-1) -0.21569 -1.596078 5.825588 1.289685 -0.27651 1.544933
(0.16286) (126023)  (3.01401)  (0.71793) (0.9338) (14375)
[-1.32440] [-1.26649] [ 1.93283] [ 1.79639] [-0.29611] [ 1.07474]
GRIPROD IND(-1) 0.020812 -0.212898 -0.027194 0.062823 0.065893 -0.216462
(0.02083) (0.1612) (0.38553) (0.09183) (0.11944) (0.18387)
[ 0.99906] [-1.32072] [-0.07054] [0.68412] [ 0.55167] [-1.17724]
GRIPCAC(-1) 0.002428 -0.011978 0.638242 0.024807 -0.00788 0.01421
(0.00677) (0.05241)  (0.12534)  (0.02986) (0.03883) (0.05978)
[0.35851] [-0.22856] [ 5.09213] [ 0.83090] [-0.20292] [0.23772]
GRIC(-1) -0.009888 -0.077948 1.85446 0.159383 -0.353638 -0.223751
(0.03248) (025137)  (060118)  (0.1432) (0.18626) (028672)
[-0.30441] [-0.31010] [ 3.08472] [ 1.11302] [-1.89867] [-0.78037]
GRTXDECAMBIO(-1) 0.037649 -0.290573 0.236109 -0.638056 -0.026124 0.153587
(0.02806) (021714) (0.51933) 0.1237) (0.1609) (0.24769)
[ 1.34168] [-1.33816] [ 0.45464] [-5.15799] [-0.16237] [ 0.62009]
GRSELIC(-1) -0.007471 -0.184571 0.568657 -0.030655 0.011746 0.648521
(0.013) (0.10057) (0.24053) (0.05729) (0.07452) (0.11472)
[-0.57484] [-1.83526] [ 2.36423] [-0.53507] [0.15762] [ 5.65329]
C 0.012017 0.166654 -0.342444 0.013666 -0.010223 0.269241
(0.01167) (0.09033)  (021604)  (0.05146) (0.06693) (0.10304)
[ 1.02940] [ 1.84494] [-1.58512] [ 0.26557] [-0.15273] [2.61306]
DUMMY GRM2DIV -0.002853 0.017684 -0.038228 0.00371 0.022639 0.020461
- (0.00313) (0.02421) (0.05789) (0.01379) (0.01794) (0.02761)
[-0.91202] [0.73051] [-0.66031] [ 0.26900] [ 1.26216] [0.74102]
Informacgdes
R-squared 0.155701 0.256133 0.542686 0.586872 0.172563 0.687657
Adj. R-squared -0.008468 0.111492 0.453764 0.506541 0.011672 0.626924
Sum sq. resids 0.002908 0.174107 0.995876 0.056504 0.095592 0.226532
S.E. equation 0.008987 0.069544 0.166323 0.039618 0.05153 0.079326
F-statistic 0.948418 1.770819 6.102932 7.305714 1.072548 11.32256
Log likelihood 149.308 59.27676 20.90979 84.03461 72.46743 53.48599
Akaike AIC -6.423092 -2.330762 -0.586809 -3.456119 -2.930338 -2.067545
Schwarz SC -6.098694 -2.006364 -0.262411 -3.131721 -2.605939 -1.743147
Mean dependent 0.004695 0.001369 0.445909 0.003743 0.002527 0.844027
S.D. dependent 0.008949 0.073778 0.225041 0.056398 0.051833 0.129872

Fonte: Elaboracdo prépria a partir do soffware Eviews 6.0.
Nota: Os valores entre parénteses sdo referentes ao erro padrio de cada parametro e o valor
em colchetes representa a estatistica 7.
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Tabela A.22 — Decomposi¢@o da variancia do modelo com M1 para o periodo pré crise de

2008.

indice d e Produciio Industrial

Periodos M1.SS HI’;‘(’ld IPCA Cg’:n‘l')‘;o IC Selic | M1.Div HI’:;" IPCA Cg’:n‘:)‘;o IC Selic
I 43,155 56,845 0,000 0,000 0,000 0,000 | 42,616 57,384 0,000 0000 0,000 0,000
2 35862 61,338 0,061 1,645 1,092 0,003 |35613 61212 0,102 2034 1,035 0,004
3 39480 51428 5655 1,565 0,905 0966 | 39,995 50,524 5656 1,956 0843 1,026
4 48586 42303 4,765 1386 1,486 1474 | 49208 41,757 4797 1,593 1,180 1,466
5 48596 41499 5529 1362 1,483 1,530 | 48,614 40,561 6349 1,563 1220 1,693
6 48,169 41252 5699 1,893 1,465 1,522 | 48,062 40234 6454 2359 1218 1,673
7 47941 41,125 5705 2,049 1,650 1,530 | 47.812 40,070 6444 2,573 1399 1,702
8 47928 41,113 5715 2,052 1,647 1,544 | 47,832 40,001 6494 2563 1393 1,717
9 48033 41,027 5698 2,052 1,644 1546 | 47938 39,907 6475 2,569 1392 1,719
10 48,060 40,998 5701 2,050 1,645 1,545 | 47,970 39874 6479 2567 1392 1,718
11 48076 40975 5701 2,058 1,644 1,546 | 47,991 39839 6474 2584 1393 1,719
12 48,074 40,965 5,703 2,062 1,650 1,546 | 47,987 39,828 6477 2588 1399 1,721
13 48072 40966 5,702 2,062 1,650 1,547 | 47,984 39830 6477 2,590 1399 1,721
14 48,072 40,966 5,703 2,063 1,650 1,547 | 47,983 39,829 6476 2,591 1399 1,721
15 48,072 40965 5,703 2,063 1,650 1,547 | 47,984 39829 6476 2,591 1399 1,721
16 48,073 40,964 5703 2,063 1,650 1,547 | 47,986 39,827 6476 2,591 1399 1,721
17 48,073 40964 5703 2,063 1,650 1,547 | 47,986 39.826 6476 2,591 1399 1,721
18 48,073 40,964 5703 2,063 1,650 1,547 | 47,986 39,826 6476 2,591 1399 1,722
19 48,073 40964 5703 2,063 1,650 1,547 | 47,986 39.826 6476 2,591 1399 1,721
20 48,073 40,964 5703 2,063 1,650 1,547 | 47,986 39,826 6476 2,591 1399 1,722
21 48,073 40,964 5703 2,063 1,650 1,547 | 47,986 39,826 6476 2,591 1399 1,722
22 48,073 40964 5703 2,063 1,650 1,547 | 47,986 39,826 6476 2,591 1399 1,722
23 48,073 40964 5703 2,063 1,650 1,547 | 47,986 39,826 6476 2,591 1399 1,722
24 48,073 40964 5703 2,063 1,650 1,547 | 47,986 39.826 6476  2.591 1399 1,722

Inflacio

Periodos MI.SS HI’;‘(’;‘ IPCA cg):n%?o IC Selic | M1.Div Hl’:c’ld IPCA Cg’infl')‘;o IC Selic
| 0,816 1271 97913 0,000 0,000 0,000 | 1,083 0814 98,104 0,000 0,000 0,000
2 3213 1,529 93,815 1,072 0,049 0323 | 3,639 1,088 93,985 1,003 0,000 0,285
3 2,832 1326 86,777 4,600 3,959 0506 | 3,373 1,036 87,809 4529 2793 0461
4 2,804 1295 85257 5419 4483 0,742 | 3380 1,031 86619 5365 2930 0,675
5 2871 1344 84492 5768 4698 0828 | 3461 1,093 85953 5751 2,988 0,753
6 2,895 1344 84357 5844 4719 0842 | 3,488 1,092 85852 5817 2,988 0,763
7 2913 1343 84317 5867 4719 0841 | 3,507 1,092 85818 5834 2,98 0,763
8§ 2914 1,343 84315 5866 4,721 0842 | 3,508 1,093 85814 5832 2990 0,762
9 2915 1343 84312 5866 4722 0842 | 3,509 1,093 85810 5833 2,992 0,763
10 2915 1,343 84310 5868 4723 0,842 | 3,509 1,093 85805 5836 2992 0,764
11 2915 1,343 84310 5868 4,723 0842 | 3,509 1,093 85805 5836 2992 0,764
12 2915 1343 84310 5868 4723 0842 | 3,510 1,093 85804 5836 2992 0,765

(Continua)
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Tabela A.22 — Decomposi¢do da varidncia do modelo com M1 para o periodo pré crise de

2008.
(Continuagdo)
Inflacio
Periodos MI1.SS 11;;?;1 IPCA Cg’:n‘lifi’o IC Selic M1.Div HI’;‘(;" IPCA Cg):n(li)?o IC Selic
13 2915 1,343 84309 5868 4723 0842 | 3,510 1,094 85804 5836 2993 0,765
14 2915 1,343 84309 5868 4723 0842 | 3,510 1,094 85803 5836 2993 0,765
15 2915 1,343 84309 5868 4723 0842 | 3,510 1,094 85803 5836 2993 0,765
16 2915 1343 84309 5868 4723 0842 | 3,510 1,094 85803 5836 2993 0,765
17 2915 1,343 84309 5868 4723 0842 | 3,510 1,094 85803 5836 2993 0,765
18 2915 1,343 84309 5868 4723 0842 | 3,510 1,094 85803 5836 2993 0,765
19 2915 1,343 84309 5868 4723 0842 | 3,510 1,094 85803 5836 2993 0,765
20 2915 1,343 84309 5868 4723 0842 | 3,510 1,094 85803 5836 2993 0,765
21 2915 1343 84309 5868 4723 0842 | 3,510 1,094 85803 5836 2993 0,765
22 2915 1343 84309 5868 4723 0842 | 3,510 1,094 85803 5836 2993 0,765
23 2915 1343 84309 5868 4723 0842 | 3,510 1,094 85803 5836 2993 0,765
24 2915 1343 84309 5868 4723 0842 | 3,510 1,094 85803 5836 2993 0,765

Fonte: Elaboragdo prépria a partir da estimac¢do do modelo.

Tabela A.23 — Decomposi¢do da variancia do modelo com M2 para o periodo pré crise de
2008.

indice d e Produciio Industrial

Periodos M2.SS HI);‘(’ld IPCA Clz‘;fngfo IC  Selic | M2.Div IProd Ind IPCA Clz‘;fngfo IC  Selic
1 0,790 99,210 0,000 0,000 0,000 0,000| 8061 91,939 0,000 0,000 0,000 0,000
2 0,817 96,010 2317 0,778 0076 0,002| 7405 90,143 1,848 0,549 0,055 0,000
3 0,830 96,006 2292 0,795 0075 0003| 7301 90,197 1838 0,557 0,092 0,014
4 0,829 95924 2366 0,800 0076 0,005| 7308 90,144 1882 0,557 0,093 0,016
5 0,830 95918 2,369 0,802 0076 0006| 7307 90,136 1,88 0,558 0,093 0,020
6 0,830 95914 2372 0802 0076 0007| 7306 90,132 1,887 0,558 0,093 0,023
7 0,830 95913 2,372 0,802 0076 0008| 7306 90,130 1,887 0,558 0,093 0,024
8 0,830 95912 2372 0,802 0076 0008| 7306 90,129 1887 0,558 0,093 0,026
9 0,830 95911 2,372 0,802 0076 0009| 7307 90,127 1,887 0,559 0,093 0,026
10 0,830 95911 2372 0802 0076 0009| 7307 90,126 1,888 0,559 0,093 0,027
11 0,830 95911 2,372 0,802 0076 0009| 7307 90,126 1,888 0,559 0,093 0,027
12 0,830 95911 2372 0802 0076 0009| 7307 90,125 1,888 0,559 0,093 0,028
13 0,830 95911 2,372 0,802 0076 0010| 7307 90,125 1,888 0,559 0,093 0,028
14 0,830 95911 2372 0802 0076 0010| 7307 90,125 1,888 0,559 0,093 0,028
15 0,830 95910 2,372 0,802 0076 0010| 7307 90,124 1,888 0,559 0,093 0,028
16 0,830 95910 2,372 0802 0076 0010| 7307 90,124 1,888 0,559 0,093 0,028
17 0,830 95910 2,372 0,802 0076 0010| 7307 90,124 1,888 0,559 0,093 0,028
18 0,830 95910 2,372 0802 0076 0010| 7307 90,124 1,888 0,559 0,093 0,028
19 0,830 95910 2,372 0,802 0076 0010| 7307 90,124 1,888 0,559 0,093 0,028
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Tabela A.23 — Decomposigdo da varidncia do modelo com M2 para o periodo pré crise de

2008.

(Continuagdo)

indice de Producio Industrial

IProd

Tx de

Tx de

Periodos  M2.SS 190 IPCA X T€ IC  Selic | M2Div IProdInd IPCA  X1E IC  Selic
20 0,830 95910 2,372 0,802 0076 0010| 7307 90,124 15888 0,559 0,093 0,028
21 0,830 95910 2,372 0802 0076 0010| 7307 90,124 1,888 0,559 0,093 0,028
2 0,830 95910 2,372 0,802 0076 0010| 7307 90,124 1888 0,559 0,093 0,028
23 0,830 95910 2,373 0802 0076 0010| 7307 90,124 1,888 0,559 0,093 0,028
24 0,830 95910 2,373 0,802 0076 0010| 7307 90,124 15888 0,559 0,093 0,028

Inflacéo

Periodos M2.SS HI’;‘(’I" IPCA CTﬁfng:o IC  Selic | M2.Div IProd Ind IPCA CTﬁfng:o IC  Selic
1 0275 0,178 99,547 0,000 0,000 0,000 | 0,878 0,021 99,101 0,000 0,000 0,000
2 1,697 1,595 96,395 0,133 0,162 0018| 5221 0234 94243 0,062 0228 0,013
3 1,944 1,653 96,023 0,125 0,191 0,064 | 6,159 0209 93203 0,055 0362 0,012
4 2,025 1,736 95792 0,130 0200 0,118 6,408 0221 92,888 0,054 0,412 0017
5 2,045 1,755 95,695 0,134 0202 0,169 6,482 0222 92,790 0,055 0,426 0,025
6 2,049 1,765 95633 0,139 0202 0212 6,498 0225 92756 0,056 0,431 0,034
7 2,049 1,769 95593 0,143 0202 0245| 6,500 0226 92,742 0,058 0,433 0,042
8 2,048 1,770 95565 0,146 0201 0269| 6,499 0227 92,733 0,059 0,433 0,049
9 2,048 1,771 95545 0,148 0201 0,286 6,498 0228 92,727 0,060 0,433 0,054
10 2,048 1,771 95532 0,150 0202 0298 6,497 0229 92,723 0,060 0,433 0,058
11 2,048 1,771 95523 0,151 0202 0306| 6,497 0229 92,719 0,061 0433 0,061
12 2,048 1,771 95516 0,152 0202 0312 6,498 0229 92,716 0,061 0,433 0,063
13 2,048 1,771 95512 0,152 0202 0316| 6,498 0229 92,714 0,061 0433 0,064
14 2,048 1,770 95509 0,153 0202 0318 6,498 0229 92,713 0,062 0433 0,065
15 2,048 1,770 95507 0,153 0202 0320 6,498 0230 92,712 0,062 0433 0,066
16 2,048 1,770 95506 0,153 0202 0321 6,498 0230 92,711 0062 0433 0,066
17 2,048 1,770 95505 0,153 0202 0321 6,498 0230 92711 0,062 0433 0,067
18 2,048 1,770 95505 0,153 0202 0322 6,498 0230 92,710 0,062 0,433 0,067
19 2,048 1,770 95504 0,153 0202 0322 6,499 0230 92,710 0,062 0,433 0,067
20 2,048 1,770 95504 0,153 0202 0322 6,499 0230 92,710 0,062 0,433 0,067
21 2,048 1,770 95504 0,153 0202 0323| 6,499 0230 92,710 0,062 0433 0,067
2 2,048 1,770 95504 0,153 0202 0323| 6,499 0230 92,710 0,062 0,433 0,067
23 2,048 1,770 95504 0,153 0202 0323| 6,499 0230 92,710 0,062 0433 0,067
24 2048 1,770 95504 0,153 0202 0323| 6,499 0230 92,710 0,062 0,433 0,067

Fonte: Elabora¢do propria a partir da estimacdo do modelo
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Tabela A.24 — Decomposi¢@o da variancia do modelo com M1 para o periodo pods crise de

2008.

indice d e Produciio Industrial

Periodos M1.SS HI’;‘(’ld IPCA Cg’:n‘l')‘;o IC  Selic | M1.Div HI’:;" IPCA Cg’:n‘ll‘;o IC Selic
1 52,860 47,140 0,000 0,000 0,000 0,000 | 56,345 43,655 0,000 0,000 0,000 0,000
2 42,865 37,775 4395 8687 6,071 0208 | 43,918 34,517 3,734 9660 8073 0,100
3 40,575 31,572 7,140 10,129 10319 0264 | 41,727 29,791 5976 10385 11,569 0,552
4 54360 21,117 4,761 6,712 12,732 0318 | 55,407 20,057 3,995 7,023 12,888 0,630
5 53242 19,520 5900 6324 12,780 2234 | 54331 18,554 4540 6,537 13,005 3,033
6 51339 19311 7,034 6,063 13,725 2,528 | 52,713 18,594 5,609 6,366 13,532 3,185
7 50,027 19337 65829 6,603 14,696 2,509 | 51,477 18,718 5477 6,798 14315 3215
8§ 49,670 19488 6,804 6,557 14,871 2,610| 51,147 18877 5442 6751 14465 3,319
9 49593 19484 7,072 6,623 14,653 2,575 | 50,946 18,891 5732 6,891 14266 3273
10 49364 19,580 7,047 6,848 14,565 2,596 | 50,746 18961 5742 7,072 14202 3278
11 49323 19,534 7,033 6,835 14,679 2,598 | 50,709 18,913 5,737 7,058 14309 3273
12 49373 19418 6,995 6,797 14,824 2594 | 50,734 18,827 5714 7,035 14422 3268
13 49342 19372 6,982 6,781 14,907 2,617|50,702 18,793 5714 7,022 14484 3284
14 49287 19363 6,971 6,800 14,955 2,624 | 50,658 18,791 5707 7,039 14517 3288
15 49272 19358 6,966 6,798 14,980 2,625|50,652 18,786 5706 7,036 14530 3,290
16 49255 19364 6,964 6,804 14,983 2629 | 50,637 18792 5704 7,042 14,531 3295
17 49248 19374 6,963 6,808 14,980 2,628 | 50,629 18,800 5,703 7,045 14528 3,294
18 49245 19377 6,963 6,809 14978 2628 | 50,627 18802 5704 7,046 14,527 3294
19 49246 19376 6,962 6,809 14,979 2,628 | 50,628 18,801 5704 7,046 14527 3,294
20 49247 19373 6,961 6,808 14982 2628 [ 50,629 18,799 5703 7,046 14,530 3,294
21 49247 19370 6,961 6,807 14,986 2,629 | 50,629 18,797 5703 7,045 14,532 3,294
22 49246 19369 6,960 6,807 14,988 2,629 | 50,628 18,797 5703 7,045 14,533 3,295
23 49244 19369 6,960 6,807 14,990 2,629 | 50,627 18,797 5703 7,045 14,534 3,295
24 49244 19369 6,960 6,807 14,990 2,630 | 50,626 18,797 5703 7,045 14,534 3295

Inflacio

Periodos MI.SS HI’;‘(’;‘ IPCA cg):n%?o IC  Selic |M1.Div Hl’:c’ld IPCA Cg’:nfl')‘;o IC  Selic
| 3,958 13,390 82,652 0,000 0,000 0,000 | 2,471 12,629 84,900 0,000 0,000 0,000
2 4323 7286 72,607 14,181 0,061 1,542 | 4,402 7,870 73,629 12,589 0233 1277
3 12,624 6,008 64,857 15253 0,074 1,184 | 13251 6,570 64,857 14223 0,170 0,930
4 12,536 5839 64252 16,073 0,090 1209 | 13,343 6377 63,838 15103 0,168 1,170
5 12,590 6,039 63,984 15750 0,162 1,475 | 13334 6,622 63,528 14778 0247 1491
6 12,153 5853 64,459 15838 0272 1424 | 12,885 6450 64210 14,717 0282 1,456
7 11,873 5973 63,933 16419 0389 1413 ] 12569 6,647 63,572 15206 0494 1,512
8 11,808 5930 63,786 16,661 0387 1,428 | 12,513 6,594 63,363 15452 0491 1,586
9 11,816 5919 63,650 16,797 0391 142712482 6578 63209 15641 0494 1,59
10 11,783 5912 63,694 16,750 0407 1454 | 12,445 6,562 63285 15579 0,507 1,623
11 11,750 5,905 63,715 16,747 0426 1,456 | 12,409 6,554 63326 15552 0,534 1,625
12 11,777 5896 63,683 16,742 0439 1463 | 12431 6,543 63312 15545 0,539 1,629
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Tabela A.24 — Decomposi¢do da variancia do modelo com M1 para o periodo po6s crise de

2008.
(Continuagdo)
Inflacio
Periodos M1.SS HI);‘(’I" IPCA Cg’:n‘l‘)‘i’o IC  Selic | M1.Div Hl’;?jd IPCA Cg’:n‘:)‘;o IC Selic
13 11,778 5,895 63,673 16,750 0,440 1464 | 12,432 6,542 63302 15553 0,540 1,630
14 11,783 5,900 63,658 16,750 0442 1467 | 12,438 6,547 63284 15552 0,542 1,636
15 11,780 5,899 63,658 16,754 0,442 1467 | 12,434 6,547 63284 15557 0,542 1,637
16 11,777 5901 63,647 16,763 0442 1,469 | 12,429 6,550 63269 15569 0,542 1,641
17 11,777 5901 63,644 16,766 0,442 1470 | 12,429 6,550 63262 15573 0,542 1,644
18 11,777 5901 63,643 16,767 0442 1471 | 12,428 6,549 63260 15575 0,542 1,645
19 11,778 5900 63,641 16,766 0,443 1472 | 12,430 6,549 63259 15574 0,543 1,646
20 11,778 5,900 63,642 16,765 0,443 1472 | 12,429 6,549 63260 15573 0,543 1,647
21 11,778 5,900 63,641 16,765 0443 1,473 | 12,430 6,548 63259 15572 0,543 1,647
22 11,778 5900 63,640 16,765 0,444 1473 | 12,430 6,548 63259 15572 0,543 1,648
23 11,778 5,900 63,640 16,765 0444 1,473 | 12,430 6,549 63258 15572 0,543 1,648
24 11,778 5900 63,640 16,765 0444 1473 | 12,430 6,549 63258 15573 0,543 1,648

Fonte: Elaboragdo prépria a partir da estimac¢do do modelo

Tabela A.25 — Decomposi¢do da variancia do modelo com o M2 para o periodo pos crise de
2008.

indice d e Produciio Industrial

Periodos M2.SS HI);‘(’ld IPCA Cgfngfo IC  Selic | M2.Div IProd Ind IPCA Cla;::n(li)?o IC  Selic
1 4,989 95011 0,00 0,000 0000 0000 | 9,720 90280 0,000 0,000 0,000 0,000
2 6,804 85088 0,077 1566 4,881 1,584 | 13,339 82386 0209 0,589 2,082 1,394
3 6,724 84,059 0,135 2,129 4822 2,131 | 13244 81,678 0208 1,138 2,115 1,618
4 6,683 82,708 0,133 2471 5545 2461 | 13,490 80,845 0230 1309 2,343 1,783
5 6,652 82248 0,136 2,647 5602 2,715 | 13,605 80,514 0228 1432 2,338 1,882
6 6,633 81,905 0,135 27738 5719 2,869 | 13,642 80326 0230 1,507 2,366 1,930
7 6,622 81,712 0,135 2,790 5762 2,978 | 13,673 80219 0229 1,549 2371 1957
8 6,614 81,585 0,135 2,820 5796 3,049 | 13,685 80,160 0229 1,576 2,378 1971
9 6,610 81,504 0,135 2,838 5815 3,097 | 13,692 80,127 0229 1,592 2381 1979
10 6,607 81451 0,135 2,849 5828 3,130 | 13,606 80,108 0229 1,601 2,383 1,983
11 6,605 81416 0,135 2,856 5836 3,152 | 13,697 80,098 0229 1,606 2,384 1,985
12 6,604 81393 0,135 2,860 5842 3,167 | 13,698 80,092 0229 1,610 2,385 1,986
13 6,603 81377 0,135 2863 5845 3,177 | 13,698 80,089 0229 1,612 2,386 1987
14 6,602 81367 0,135 2865 5848 3,183 | 13,698 80,087 0229 1,613 2,386 1987
15 6,602 81360 0,135 2,866 5849 3,188 | 13,698 80,086 0229 1,613 2,386 1,987
16 6,602 81355 0,135 2867 5850 3,191 | 13,698 80,086 0229 1,614 2,386 1987
17 6,602 81352 0,135 2868 5851 3,193 | 13,698 80,085 0229 1,614 2,386 1987
18 6,601 81350 0,135 2868 5851 3,194 | 13,698 80,085 0229 1,614 2,386 1987
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Tabela A.25 — Decomposi¢do da varidncia do modelo com o M2 para o periodo pds crise de

2008.
(Continuagdo)

indice d e Produciio Industrial

Periodos M2.SS III’;‘(’id IPCA C]é;fngfo IC  Selic | M2.Div IProd Ind IPCA Cgfn%?o IC  Selic
20 6,601 81348 0,135 2868 5852 3,196 | 13,698 80,085 0229 1,614 2,386 1987
21 6,601 81347 0,135 2868 5852 3,197 | 13,698 80,085 0229 1,614 2,386 1987
2 6,601 81347 0,135 2868 5852 3,197 | 13,698 80,085 0229 1,614 2,386 1987
23 6,601 81346 0,135 2868 5852 3,197 | 13,698 80,085 0229 1,614 2,386 1987
24 6,601 81346 0135 23869 5852 3,197 | 13,698 80,085 0229 1614 2386 1987

Inflacéo

Periodos M2.SS HI);‘(’ld IPCA Clz‘;fngfo IC  Selic | M2.Div IProd Ind IPCA Cg):n(liio IC  Selic
1 7,418 8,960 83,622 0,000 0,000 0,000 | 3,160 12,982 83,858 0,000 0,000 0,000
2 8,026 7,883 74314 6456 0,584 2,738 | 6,295 8,923 74522 8377 0,083 1,801
3 7,722 6,888 66,575 10,901 1,810 6,103 | 8,698 7331 65426 12,828 2,423 3294
4 7268 6,726 63368 12,421 1,740 8,478 | 10,047 6,557 61,379 14,938 2812 4268
5 7,062 6,566 61,759 12,648 1,692 10273| 11277 6,179 58,611 15756 3211 4,965
6 6,965 6481 60,816 12,533 1,709 11,495| 12,043 5980 57,156 16,047 3,325 5449
7 6,910 6414 60,173 12,394 1,772 12,337| 12,606 5877 56242 16,108 3,382 5,786
8 6,873 6363 59,702 12,301 1,859 12,902| 12,985 5821 55694 16,087 3,395 6,018
9 6,846 6326 59356 12,248 1,943 13282| 13,244 5792 55349 16,042 3,395 6,176
10 6,826 6299 59,103 12,222 2,014 13,536| 13,418 5777 55133 15999 3,391 6,283
11 6,812 6279 58922 12211 2,070 13,707| 13,533 5,770 54,996 15,963 3,385 6,353
12 6,802 6265 58793 12207 2,111 13,822| 13,608 5766 54,909 15937 3,381 6,400
13 6,795 6256 58,702 12,207 2,142 13,899| 13,657 5,764 54,853 15919 3,377 6430
14 6,790 6249 58,639 12,208 2,164 13,950| 13,688 5763 54,818 15906 3,375 6,450
15 6,786 6244 58596 12,209 2,179 13,985| 13,708 5,763 54,796 15,898 3,373 6462
16 6,784 6241 58566 12210 2,190 14,009| 13,720 5763 54,782 15,893 3,372 6470
17 6,782 6239 58545 12211 2,197 14,025| 13,728 5,763 54,773 15,890 3,371 6475
18 6,781 6237 58531 12212 2202 14,036| 13,733 5,763 54,767 15,888 3,371 6478
19 6,780 6236 58,522 12212 2206 14,043 13,736 5763 54,764 15886 3,371 6,480
20 6,780 6236 58515 12213 2208 14,048| 13,738 5763 54,762 15,886 3,370 6481
21 6,780 6235 58511 12213 2210 14,051| 13,739 5,763 54,760 15,885 3,370 6,482
22 6,779 6235 58508 12213 2211 14,053| 13,740 5763 54,760 15,885 3,370 6482
23 6,779 6235 58,506 12213 2212 14,055| 13,740 5,763 54,759 15,885 3,370 6482
24 6779 6235 58505 12213 2212 14,056] 13,740 5763 54,759 15885 3,370 6483

Fonte: Elaboracdo propria a partir da estimac¢do do modelo



