


FUNDACAO _GETOLIO VARGAS

POR _‘@\-e%d/z; Ve P n [k

E M

DS e Sl e L5577

— oo

TESE DE MESTRADO
APRESENTADA A EPGE

W e

SUBDIRETOR ADM. EPGE/FGV

R S



FUNDACAO GETOLIO VARGAS

INDICADORES DE POLITICA MONETARIA

UMA ANALISE DO CASO BRASILEIRO

DISSERTACAO SUBMETIDA A CONGREGACAO DA
ESCOLA DE POS-GRADUACAO EM ECONOMIA (EPGE)
DO INSTITUTO BRASILEIRO DE ECONOMIA

PARA OBTENCAO DO GRAU DE

MESTRE EM ECONOMIA

POR

RENATO PIMENTA FURTADO

RIO DE JANEIRO, RJ

Abril, 1983

—— e




sy

E'm ayg
'mng.a‘nmu HEy U S,




ESCOLA DE POS-GRADUACAO EM ECONOMIA
DO INSTITUTO BRASILEIRO DE ECONOMIA
DA FUNDACAO GETOLIO VARGAS

CIRCULAR No 11

Assunto: Defesa Publica de Disser

tagao de Mestrado.

Comunicamos formalmente & Congregacao da Escola

que estd marcada para dia 26 de maio de 1983 (5a. feira), as
15:30h, no Auditdrio Eugénio Gudin (109 andar), a apresentacgao e
defesa plblica da Dissertacao de Mestrado, intitulada "INDICADORES
DE POLITICA MONETARIA: UMA ANALISE DO CASO BRASILEIRO", do candi

dato ao titulo de Mestre em Economia, Renato Pimenta Furtado.

Remetemos, em anexo, aos membros da Congregacgao,
copia da stmula da referida Dissertacdo para que seja apreciada

pelos Professores desta EPGE.

A Banca-Examinadora "ad hoc" designada pela Escola
sera composta pelos professores: Uriel de Magalhaes, Roberto da

Cunha Castello Branco e Antonio Carlos Porto Gongalves (Presidente).

Com esta convocagao oficial da Congregagao de Pro
fessores da Escola, estao ainda convidados a participarem desse
ato académico todos os alunos da EPGE, interessados da FGV e de

outras instituicoes.

Rio de Janeiro, 3 de maio de 1983

larie-Henrique Simonsen
Diretor da EPGE/FGV




ESCOLA DE PéS-GRADUA(;&O EM ECONOMIA
DA FUNDAGCAO GETULIO VARGAS

PRAIA DE BOTAFOGO, 190/10.c ANDAR
RIO DE JANEIRO - BRASIL - CEP 22.250

LAUDO DE DISSERTACAO DE MESTRADO

Na qualidade de membro da Banca Examinadora da Disser
tagao de Mestrado, intitulada "INDICADORES DE POLITICA MONETARIA:
UMA ANALISE DO CASO BRASILEIRO", apresentada e defendida, na data
de hoje, pelo candidato ao titulo RENATO PIMENTA FURTADO, peran
te a Congregacao de Professores da Escola de Pés—GraduagéoemlEcg

nomia da Fundagao Getlilio Vargas, atribuo-lhe o grau 9 (nove).

O candidato revelou firmeza no conhecimento dos princi
pios de teoria monetaria, além de ter sabido manejar com desemba
rago as técnicas econométricas adequadas ao teste das hipdteses

que formulou.

Rio de Janeiro, 26 de maio de 1983
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Roberto/da Cunha Castello Branco
Professor da EPGE

A-4 Formato Internacional
210x297Tmm




ESCOLA DE PéS-GRADUAQ:AO EM ECONOMIA

DA FUNDAGAO GETULIO VARGAS

PRAIA DE BOTAFOGO, 190/10.c ANDAR
RIO DE JANEIRO - BRASIL - CEP 22.250

LAUDO

Tendo examinado a Dissertagao de Mestrado de RENATO PIMENTA
FURTADO, intitulada "Indicadores de Politica Monetaria: Uma Analise

do Caso Brasileiro", considero se tratar de um trabalho que espelha

0 uso adequado do instrumental de andlise econdmica, tendo sido rea
lizado da forma mais abrangente possivel, a ponto de oferecer uma
clara visao geral do tema tratado. Em particular, louvo a competén

cia e arglcia reveladas pelo candidato na abordagem do tema.

Assim, tendo em vista a importancia desse tema e o grande
esforgo de analise realizado pelo candidato, considero sua disserta

cao aprovada e atribuo-lhe o grau 9,0 (nove).

Rio de Jgneiro, 26 de maio de 1983.
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ESCOLA DE POS-GRADUAGAO EM ECONOMIA

DA FUNDAGCAO GETULIO VARGAS

PRAIA DE BOTAFOGO, 190/10.c ANDAR
RIO DE JANEIRO - BRASIL - CEP 22.250

LAUDO SOBRE DISSERTACAO DE MESTRADO

Como Presidente da Banca Examinadora, designado
pela EPGE para julgar a dissertagao de mestrado, intitulada "INDI-
CADORES DE POLITICA MONETARIA: UMA ANALISE DO CASO BRASILEIRO", do
candidato ao titulo, Sr. RENATO PIMENTA FURTADO, apresento as se-
guintes ponderagoes que justificam meu voto e grau:

1) O candidato, no seu trabalho, demonstrou conhecimentos tedricos
e empiricos extensos sobre o assunto de sua escolha;

2) As conclusoes empiricas do trabalho s3o importantes no desenvol-
vimento da pesquisa de indicadores de politica monetaria no Brasil.

Assim e nessas condigaes, sou de parecer que a
referida Dissertagao seja aprovada e outorgado o titulo pretendido
pelo candidato e autor deste trabalho, atribuindo-lhe a nota ou

grau 10 (dez).

Rio de Janeiro, 26 de maio de 1983.
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Antonio Carlos Porto G ngalves
Subdiretor de Ensino/EPGE e
Presidente da Banca Examinadora

A-4 Formato Internacional
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CAPITULO I
INTRODUCAO

A versao simplificada da teoria quantitativa da moe
da admite que a renda nominal (Y) seja determida pelo estoque
de moeda (M) multiplicado pela velocidade-renda (v) da moeda,
uma constante.

Numa versao mais recente desta teorial/, as varia-
GOoes na oferta de moeda afetam significativamente a renda hg
minal, subdividindo os efeitos em-mudancas na renda real e no
nivel geral de precos.

A existéncia de impactos prediziveis, quer sobre a
renda real quer sobre os precos, decorre da estabilidade da
fungao velocidade renda da moeda, e n3o de sua constancia:
Mv (...) = Py.

Assim, uma boa razao para se selecionar indicadores
monetarios & a sua possivel utilidade como medida sﬁbjacente
do es?ado e andamento da economia. Informagbes sobre estoque
de moeda sao em geral disponiveis mais rapidamente que as in
formagoes diretas sobre o comportamento da economia. Conse
quentemente, informacoes oriundas dos agregados monetdrios po
dem ser usadas para fazer inferéncia sobre a evolugdo da eco
nomia, antes mesmo que os dados diretos sejam conhecidos. Se
o comportamento de um indicador é confiavel, as autoridades

monetdrias podem ajustar a postura da politica de forma ante-

cipada.

1/Friedman, M. "Quantity Theory of Money: a Restatement",1956

.l.



Acontece que com as mudangas regulamentares e inova
¢oes financeiras observadas nos iiltimos anos, alguns ativos
financeiros estao apresentando crescente grau de similaridade,
ao mesmo tempo em que entre outros as semelhangas estao se re
duzindo.

De fato, os meios de pagamento, no conceito restri-
to-(Ml), que em 1965 representavam 83,8% do total dos haVeres
financeiros de emissao do Sistema Financeiro Nacional,em 1970
cairam para 53,3% em 1975 chegaram a 37,1%, em 1980 alcangaram
32,1%, tendo caido, em dezembro de 1981, pafa apenas 22,7%.

A relagao M,/PIB tem apresentado tendéncia declihag
te nos ultimos 15 anos (19,8% em 1965, 16,1% em 1970, 17,1%
em 1975 e apenas 10,9% em 1980, sendo de apenas 8,9% a parti
cipagcao em 1981).

O grau em que cada agregado monetario se relaciona
com variaveis objetivos de politica econdmica, tais como PNB
ou PIB, & um critério frequentemente sugerido para selecionar
os diferentes conceitos de moeda. Técnicas econométricas  po
dem ser usadas, neste caso, para correlacionar as variagaes
de varios indicadores monetarios com as varigades no PNB.

O que se pergunta, consequentemente, & se a veloci
dade-renda dos meios de pagamento vem aumentando ultimamente,
mormente nos periodos de aceleracao inflacionaria ou se o con

ceito restrito M, vem perdendo significancia como moeda.

1
Caso a segunda hipdotese se confirme, qual seria , en
tao, o conceito de agregado financeiro em melhores condigoes

para assumir as fungoes de moeda e ser utilizado como indica

dor de politica monetaria.

Uma outra questao que freqfientemente ressurge na 1i



teratura econdmica & a aparente controvérsia sobre as rela
Goes entre os empréstimos e a atividade econdmica. Argumen
ta-se que a polilica de crédito implementada pelo governo
federal criou, no Brasil, as bases para a formagéo de uma
estrutura produtiva amplamente dependente de financiamento.
De fato, a relagao Empréstimos do Sistema Financeiro ao Se
tor Privado/PIB tem crescido acentuadamente nos ultimos 15
anos (participagao de 15,5% em 1965, de 32,1% em 1970, de
57,4% em 1975, de 59,9% em 1978, caindo para 46,2% a parti
cipacao estimada para 1980).

Uma indagagao, portanto, & se uma variag@o nos em
préstimos (E), independente . dos meios de pagémento, pode
causar alguma mudanga na demanda global (D), e afetar, de
certa forma, o produto real (y) e o nivel de pregos (P). Nes
tas circunstancias, COmo no caso da moeda, seria possivel
que existisse uma relagao do tipo Ev (...) = Py, para empreés
timos.

2/

Estudos anteriores sugerem uma relagao pouco sig
nificativa entre o agregado crédito total ou bancirio e a in
flagao, contrastando com a expansdo da moeda, cujos coefici-
entes de relagao com a inflacdao mostraram significancia.
Embora se saiba que o crédito sempre foi uma das
principais causas da expansao (ou multiplicacgdo) monetaria,
moeda e crédito tém apresentado variagdes razoavelmente di
ferentes, nos ultimos anos. A diferenca deve-se, sobretudo,
aos empréstimos realizados com recursos de origem nao moneté

ria, o que, de certa forma, € consistente com o desenvolvi

mento observado no Sistema Financeiro Nacional.

2/ Ver, por exemplo, Lemgruber, A.C.B. Inflagzo, Moeda e Cré

dito no Brasil., Conjuntura Economica, dezembro 1978,




Assim, o objetivo deste trabalho &, com base em
técnicas econométricas, procurar uma adequada definigd3o dos
agregados monetarios e crediticios, para serem utilizados co
mo medidas subjacentes da evolugao da atividade  econdmica,
e, neste sentido, esta pesquisa deverada responder técnica e

empiricamente a questoes como estas:

a) Qual & o conceito mais adequado de moeda e de
crédito, para servirem como indicadores confia

veis de politica moentaria e crediticia?

b) Quais sao os efeitos de uma variacao no estoque
de moeda ou no crédito, sobre a inflagcao e so

bre o crescimento econdmico?

| e A oo e N s L e e e ——————



CAPITULO II

METODOLOGIA

Para a realizag¢ao desta pesquisa propdoe-se uma me
todologia hastante simples, com a adogao de formas reduzidas
de equagoOes, baseadas na teoria quantitativa da moeda.

A analise deve ser desenvolvida de forma gradual,
partindo-se de uma abordagem de longo prazo, investigando-se
Oos impactos de moeda (conceito Ml) sobre a renda nominal,iso
lando-se, em seguida, os impactos sobre a renda real e sotre
Oos pregos. Ja numa analise de curto prazo, devem ser testa
dos os impactos imediatos e defasados de moeda sobre as va

ridveis objetivos, bem como a inclus3o de conceitos mais am

plos de agregados monetarios e financeiros.

ANALISE DE LONGO PPRAZO

Em termos de longo prazo, a versao mais recente da
teoria quantitativa da moeda & facilmente verificavel, esti
mando-se uma forma reduzida da relagao MV( ) = Py = Y; toman
do as variagaes nos saldos (AMlt) do conceito restrito Ml,co
mo indicador monetdrio e as variagoOes verificadas nos valo
res correntes do Produto Interno Bruto (AYt), como "proxy" da
renda nominal, e verificando-se as propriedades econométricas

da seguinte relagao:

AY, = a+RAM1

t T | (1)

-

Onde A & a taxa de variacao e €y O termo do erro aleatdrio.

.5,



Esta relagao pode ser estimada tomando-se observa
¢oes anuais, bienais, trienéis e guinquenais, esperando-se pa
ra prazos maiores, depois do periodo de transigao, maior ex
plicacao das variagoes na renda nominal por parte das varia
coes nos salaos monetarios.

O desdobramento dos efeitos de longo prazo, de uma
variagao no estoque de moeda, em termos de impactos isolados,
tanto em variagoes nos pregos (AP, ) como em mudangas na ren
da real (Ayt) pode ser também verificavel, tomando-se como
"proxy" das variagoes na renda real (Ayt) o crescimento do
PIB, e, como dado de inflagao (APt) a variagao nos indices_

de precos por atacado (IPA), estimando-se as seguintes rela

coes:
Ay, = o + BAML '+ e | (2)
AP, = a + BAML_ + e, (3)

ANALISE DE CURTO PRAZO

Algumas consideragSes tornam-se importantes, quap—
do se fala em analise de curto prazo, notadamente no que se
refere ds imperfeicoes dos dados a serem utilizados. Deve-se,
de inicio, evitar o uso de dados mensais e sem nenhum trata
mento de dessazonalizagéo, pois essas observagées, em geral
do 4ltimo dia do més, sao bastante instdveis e sujeitas  a
uma série de incorrec¢des, nao sendo, portanto, adequadas pa
ra espelhar o comportamento de uma determinada variavel ao
longo do periodo. Os dados trimestrais sao preferidos aos
mensais, mas se forem tomadas as posicOes de ultimo dia de

cada trimestre, recai-se nos mesmos problemas.



Argumenta-se, por exemplo, que nos finais de cada
semestre, devido & realizagao dos balangos das instituigdes
bancarias, os dados referentes aos depdsitos sao artificial
mente elevados.

Um estudo mais criterioso, em termos de curto pra
z0, sugere a adogéo de dados em forma de médias trimestrais,
série esta, que em seguida deve ser tratada por processo de
dessazonalizacao (pelo método de médias moveis).

Com os dados devidamente tratados, passa-se a eta
pa a seguir, ou seja, a verificacao dos impactos isolados das
varidveis monetarias e crediticias sobre a renda real e so
bre a inflacao.

No curto prazo, o "true model" que define as rela
g6es entre moeda e renda nominal €, a priori, desconhecido.
Supoe-se a existéncia de defasagens nas relacOes e a partici
pacao de outras variaveis no modelo.

Para evitar arbitrariedades na formulagao, sugere-
se a adocao de um método de pesquisa, estimando-se, primeira
mehte, uma relacao simples, na qual & verificada a capacida
de de explicacao do conceito Ml, sem nenhuma defasagem so
bre as varidveis objetivos (renda real e inflagao). Em segui
da a parte resigual dessa relacao & utilizada como variavel
dependente a ser explicada pelas variagOes defasadas no pro

prio M Esgotadas as possibilidades explicativas de Ml’

1°-
passa-se a inclusao de outros conceitos de agregados moneté
rios e financeiros.

Com esta sistemdtica, busca-se descobrir as varia

veis potencialmente relevantes para a construcgao do verdadei

ro modelo de curto prazo. Uma vez selecionadas, as variaveis



devem ser reunidas em uma relagao global contendo os princi
pais indicadores a serem testados.

Procurando dar uma razoavel cobertura das diversas
combinagoes possiveis de agregados monetarios, financeiros e
crediticios, foram abaixo relacionadas as seguintes defini
coes:

Ml = papel—mbeda em poder do publico e depOsitos a vista no

Banco do Brasil e nos Bancos Comerciais;

M1IA = M1l mais depbsitos 3 vista nas Caixas EconOmicas Federal

e Estaduais;
M2 = M1 mais LTN fora das Autoridades Monetarias;
M2' = M2 mais depdsitos 3 vista nas Caixas EcondOmicas;
M2A = M2 mais ORTN fora das Autoridades Monetarias;
M2B = M2' mais ORTN fora das Autoridades Monetarias;

M3 = M2 mais 50% dos saldos em Cadernetas de Poupanga, depé

sitos a .prazo, letras de cambio e letras imobiliarias;

M3A = M2 mais total dos saldos em Cadernetas de Poupanga, de
pOsitos a prazo, letras de cambio e letras imobilia
rias;

M3B = M3A mais depbsitos & vista nas Caixas Econdmicas -Fede

ral e Estaduais;
M3C = M3B mais ORTN fora das Autoridades Monetarias;
MA = ORTN e LTN fora das Autoridades Monetarias;

MB = Total dos saldos em Cadernetas de Poupancga, depbsitos a
prazo, letras de cambio e letras imobiliarias;

MT = Total dos haveres financeiros de emissao do sistema fi-

nanceiro e Tesouro Nacional;



EBB = Empréstimos do Banco do Brasil ao setor privado;
ESM = Empréstimos do Sistema Monetario ao setor privado;
ESF = Empréstimos totais do Sistema Financeiro ao setor Pri

vado.

Os Impactos Isolados sobre a Renda Real

Para captar os efeitos dos indicadores monetarios,
financeiros e crediticios sobre a renda real, no curto prazo,
usando-se de dados em médias trimestrais dessazonalizadas, de

ve-se estimar, em primeiro lugar a relagao:

AY, = o'+ BAMlt + ey (4)
onde AMl,_ & a variagao verificada em Ml e Ay, a variagao ob

servada na variavel renda real.

Em seguida, o residuo e, & utilizado, como varia

&
vel dependente. E a parte da variacao de renda real, ortogo
nal a AMlt, nao explicada por AMl, e talvez explicavel toman
do-se como variaveis independentes, uma de cada vez, O pro
prio conceito M1, defasado em varios periodos, e, alguns cég
ceitos de agregados monetarios, financeiros e crediticios
considerados relevantes.

Nesta fase da pesquisa podem ser utilizados os se

guintes conceitos:

M1, M2, M2A, M3A,M3B, MA, MB, EBB, ESM e ESF, defasados ou

nao, para que sejam estimadas as seguintes relagoes:

ey = a+ bAMl,_, + e, | (4.1)

1

€y (4.2)

=a + bMMl, _, + e

t



010'

€, = a+ bAML_4 + ey (4.3)
€, = a + bAMlt_4 + e, (4.4)
E, =@ % bAM’lt_5 + e, : (4.5)
e, = a+ biML . + e, _ - (4.6)
€. = a + bAM2_ + e, (4.7)
€, = a + bAM2A_ + e, ' (4.8)
€, = a+ bAM3, + e, (4.9)
e, = a+ bAM3A_ + e, (4.10)
£, = 4% bAM3B, + e, (4.11)
€, = a + bAMA, + e, . | (4.12
€, = a + bAMB_ + e, (4.13)
e, =a+ bAEBBt + e, S _ S (4.14)
€, = a + bAESM_ + e, (4.15)
e, = a+ bAESF, + ey (4.16)
e, = a+ bAEBB,_; + e, o (4.17)
€, = & + DbAESM, _, + ey (4.18)
e, =a+t bAESFt_l + e, (4.19)

Existe na literatura econdmica, certa controvérsia
a respeito das influéncias da moeda na renda real. Argumenta-
se; por'exemplo, que nao a variagao em si, mas as mudancgas
nos "patamares" de expansdao monetaria teriam efeitos reais
(efeito "aceleracionista").

Para investigar estes efeitos, procedendo de forma
andloga a secgao ante?ior, mas tomando-se as variaveis inde

pendentes em forma de "primeiras diferencgas", pode-se estimar
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as seguintes relagoes:

Ay, = + 8 (AM1, - AML, ,)

€t

(5)

A parte residual €£ pode ser explicada por mudangas

nos patamares de variacdo da prdopria moeda, em periodos ante-
1

riores, tanto no conceito restrito guanto em definigoOes

mais

amplas, bem como por alguma concepgao de crédito. O que pode

ser constatado, estimando-se as seguintes relagoes:

eg =a+b (ML _, - AML ) + e,
€, =a+b (ML _, - AML ) + ey

€y =a+b (AMlt_3 - AMlt_4) + e,

€, = a + b (AMlt_4 - AMlt—S) + ét.
et =a+b (MMl _o - AM1__.) + _t

€, = a + b (AMlt_6 - AM;t_l) +'et_
€, = a+ b (AM2, - M2, ;) + e

e, = a+ b (AM2A, - AM2E., ) + ey

€. = a+ b (MM3B, - AM3B__;) + ey

e, =a+b (MM2, ;- M2, _,) + ey

e, = at+hb (A M2A _, - AM2A,_,) + ey
g =a+ b (AM3Bt_l = AMBBt_Z) + ey
€, =a+ b (MEBB_ - AEBB_ ;) + ey

€, = a+ b (AESM_ - AESM__,) + e,

e = a+ b (AESF_ _ AESFt_l) + ey

& " a + b (AEBB__, - LEBB,__,) + e,
g =a+ b (AESM;_, -AESMt_Z) +‘et
€¢ = a + b (AESF _; -AESF,_5) + e

(5.1)

(5.2)
(5.3)
(5.4)

(5.5)

(5.6)
(5.7}
(5.8)
(5.9)
(5.10)
{5.11)
(5,12)
(5.13)
(5.14)
(5.15)
(5.16)

(5.17)
(5.18)
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Um outro argumento, também apresentado pela teoria
econdmica relevante, & que a mudanga nos patamares de infla
cao pode ter efeito sohre o crescimento econdmico. Portanto,
é oportuno testar as seguintes relagdes, onde a varidvel in
dependente & a variacgado nos niveis de inflagido (AP.) em

periodos anteriores:

I

ep =a+b (AP_ - AP,_1) + e, (5.19)

e, =a+b (BP_, - AP ) + e (5.20)

1 t~2 t

Ha também guem defende que o crescimento econdmico
€ algo dependente do desempenho da prdpria economia no perio
do anterior, ou seja, cresce ou decresce porque vem crescen
do. Neste caso & oportuno investigar esse fato, estimando a

relagao:

€

¢ = at+b Ay, -y, _q) + e , (5.21)

Como se vé, O que se procura, nesta parte da pesqui
sa & verificar se o crescimento econdmico (variagoes na renda
real), no curto prazo, pode ser, em algum grau, explicado por
mudangas em variaveis monetarias, financeiras e crediticias
ou por mudangas nos patamares de variagOes dessas variaveis,

da inflagao e do ritmo de desempenho anterior da economia.

Portanto, uma vez selecionadas pelo método acima,as
variaveis potencialmente relevantes podem ser reunidas numa
relacao global para teste e obtengao de conclusoes sobre a re
lacao entre renda real e os indicadores monetarios financeiros
e econdmicos, no curto prazo.

Esta relacdo poderia ter a seguinte descrigao:

n
Ay, = a + LBiMMj, . + ... + € (6)
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Os Impactos Isolados sobre a Inflacao

A mesma metodologia pode ser ainda utilizada para
investigar os impactos sobre a .inflagao devido a variagoes nos
agregados monetarios, financeiros e crediticios.

Estima-se primeiramente a relagao:

APt = qa + BAMlt + € (7)

onde a inflacao (AP_) corresponde d variagao nos indices de
precos por atacado (IPA), enquanto que AMlt se refere d vari
acao nos saldos de Ml no mesmo periodo, ambos em forma de mé
dias trimestrais dessazonalizadas.

A parte residual (Et) é, em seguida, colocada como
variavel dependente a ser explicada pela inclusao de outras

variaveis, defasadas ou nao, ja definidas em segOes anterio

res:

e, =a+ bAMlt_l + e, (7.1)
Eg = a+ bAMlt_2 + ?t - (7.2)
£, = 8 + bAMlt_3 + ey (7.3)
€. = a+ bSML__, + e, - (7.4)
€, =a+ bAMlL, . + e | (7.5)
€, =2 +.bAM1t_6 + ey (7.6)
€, = a + baM2, + e, (7.7)
€p = a + baM2A, + e (7.8)
€¢ =-a + bAM3t t e, (7.9)



€, = a+ bAMBAt + e

€, = a+ bAM3Bt + e
Et = a + bAMAt + et
e, = a+ bAMBt + e,
Et = a + bAMZt_l +

€, = a + bAM2At_l +
€, = 2 + bAMBt_l +

€, = a + bAMBAt_l +
€, = a+t bAMBBt_l +
e, = a+ bAM At_1 +
e, =a+ biM B_, +
Et=a+bAEBBt+e
e, = a+ bAESMt + e
€, = a + DAESF,_ + e
€. = a + bAEBB__; +
Et = a +.bAESMt_l +
e, =a+ bAESFt_l +

t

t

€t

S

¢

.14,

(7.10)
(7.11)
(7.12)
(7.13)
(7.14)
(7.15)
(7.16?
(7717)
(7.18)
(7.19)
(7.20)
{7:21)
(7.22)
{7.23)
(7.24)
(7.25)

(7.26)

O gue se pretende verificar nessa parte da pesqui-

sa, & se, na explicacao da parte residual da relagao 7, se

jam importantes n3o sd as variagoes nos saldos defasados de
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M1, como também as variag¢oes em alguns conceitos mais amplos
de agregados monetarios, financeiros e crediticios.

Se por ventura algum conceito, além de M1, apresen
tar explicagao significante, para a parte residual, nao se
deve tomar o resultado como conclusivo, pois esse poder de
explicacao adicional pode ser devido apenas aos efeitos das
proprias variacoes dos saldos defasados de M1, eventualmente
contidos nesses demais agregados.

Para dissipar estas duvidas, deve-se, primeiramen
te, esgotar as possibilidades explicativas de M1, defasado ou
n3o, estimando-se uma regressao, incluindo como variavel de
pendente a inflagao (APt) e como variaveis independentes to
das as Qariag5es em M1, com as defasagens que apresentarem
propriedades econométricas significantes:

n
AP, = a +i£oBiAMlt—i + € ' . (8)

Em seguida, a parte residual desta relagao (et) é
colocada como variavel dependente, para ser explicada pelos

demais agregados considerados importantes:

n
£, =@ + L AN # B (8.1)
t i=o * Jg-i F
T +b,AE + (8.2)
€ = a + +b. . e .
t i 1 - t

Finalmente, todas as variaveis monetarias, financei
ras e crediticias, consideradas potencialmente significantes
em termos de explicacao da inflacao, podem ser reunidas em
uma s6 relagao

n _
APt=a+,2 B .AM, +.EB.AE. (9)
1071 Jg-i im0 b Je-i TR
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Como se vé, nesta relagdo estariam todos os indi
cadores monetarios, financeiros e crediticios considerados
relevantes, no que se refere aos seus efeitos, defasados ou

nao, sobre a inflacdo, no caso brasileiro, em termos de cur

to prazo.




CAPITULO III

RESULTADOS EMPIRICOS
MOEDA, INFLACAQC E CRESCIMENTO ECONOMICO NO LONGO PRAZO

A aefinigéo restrita (Ml) de meios de pagamento
tem sido considerada como o tradicional conceito de‘ moeda,
nao sb por reunir as auténticas caracteristicas de meio de
trocas, mas pelas suas relag5es com as variaveis relevantes
da politica econdmica associadas aos aspectos relativos a

sua controlabilidade por parte das Autoridades Monetarias.

Uma definicdo mais ampla de moeda mesmo eventual
mente apresentando maior correlacdo com as variaveis objeti
vo, tem o grau de sua controlabilidade reduzido. Portanto,
o uso de conceitos mais amplos‘de meios de pagamento' como
indicadores de politica monetaria, no caso brasileiro, acaba

sendo desinteressante.

A discussao sobre qual o melhor conceito de moeda
leva ao trade-off "correlagao vs. controlabilidade", e, a
escolha do melhor concéito geralmente recai sobre o agrega
do que atenda simultanea e satisfatoriamente a estas Auas

condicoes, aparentemente conflitantes.

Como se sabe, no caso brasileiro, a questao da con
trolabilidade ndo & um ponto pacifico. Até mesmo a propria
base monetaria tem tido sua exogeneidade discutida.

Nesta pesguisa, contudo, partiu-se da suposigao

de que a base monetdria & um instrumento de controle moneta

173
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rio, jd que resulta do balango das contas consolidadas das
proprias Autoridades Monetarias, que, como tais, podem tec
nicamente determinar o saldo desse agregado, ajustando-o,
quando conveniente, as metas tragadas.

| Pela evidéncia empirica o multiplicador monetario
que define as relagoes entre a base monetaria e os meios de
pagamento (Ml) tem revelado razodvel estabilidade em se to
mando periodos mais longos de observagao. Portanto, - os
meios de pagamento (Ml) podem ser,'via de conseqliéncia, ra
zoavelmente controlaveis. '

Uma boa correlagao entre Ml e as variaveis objeti
vos (renda real e inflacadao) reforgaria a sua condigao de
moeda, ao passo que uma fraca relacgao poderié sugerir a exis
téncia de influéncias de outras variaveis.

Acontece gue, secundo investigagoes feitas, o con
ceito restrito M, revelou excelentes correlagdoes com a ren
da nominal e com a inflacgao, no longo prazo, resultados nao

tanto evidentes em analise de prazo inferior a um ano.

Moeda e Renda Nominal

Para investigar os efeitos da moeda sobre a renda
nominal foi estimada a relacdao 1, cujos resultados sao apre

sentados no guadro 1, a seguir:
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QUADRO 1

MOEDA (M1) E RENDA NOMINAL (LONGO PRAZO) - (Relagao 1)

AY, = o + BAMlt+ £

t t

Periodo: 1946 a 1980

Técnica econométrica. Cochrane-Orcutt Technique - CORC : (

Variagoes ZZrlagoeS

na Renda Const® [pstoque R DW SER RHO
Nominal (Yt) de Moeda

dados anuais =0,037 1,234 0,875 1,732 0,086 0,097 ;

(35 observacgoes) (-0,95) (13,42)

dados bienais -0,266 1,472 0,934 1,921 0,179 0,347

(18 observagoes) (-1,83) (11,57)

dados trienais -0,388 1,409 0,957 1,650 0,263 0,130

(12 observacgoes) (-1,68) (12,0)

dados quinqglienais -0,567 1,382 0,952 2,383 1,387 - -1,897

(8 observacoes) (-1,10) (14,18)

Os valores entre parenteses abaixo dos coeficientes referem-se

a estatistica "t",
Yt = variagoes no PIB, em valores correntes,
As variagoes no estoque de moeda referem-se ao conceito M1,

DW = estatistica de Durbin-Watson; SER = erro-padrao da regres-

S30..

RHO = valor final do coeficiente de autocorrelagao,
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Dos resultados obtidos conforme quadro 1, pode-se

concluir que:

a) o coeficiente R2 € bastante alto, evidenciando que a re
lacao entre o conceito M1 de moeda e a renda nominal e
bastante estavel; e R2 sobe guando se passa de dados
anuais para quinalienais (de curto para longo prazo) como

seria de se esperar;

b) os coeficientes estimados da variavel independente  sao
bastante significativos, do que se pode concluir que as
variacoes em saldos monetarios, no longo prazo, resultam

em efetivas mudangcas na renda nominal.

HA que se registrar a possibilidade da  existén
cia de casualidade reversa, ou seja, variag6es na renda no
minal influenciando as alteracdes nos saldos monetarios. Uma
investigacdo de causa, como se sabe, demanda a realizagao de
. s ; —— 7
extensa pesquisa e os trabalhos ja realizados neste sentido
nao tém confirmado esse efeito reverso. Como o objetivo aqui
& apenas testar a correlagdao entre indicadores monetarios su

postamente controlaveis e variaveis objetives (preco e renda),

o teste de casualidade nao foi realizado.

Moeda e Renda Real

Conforme foi demonstrado na segao anterior, a ex-
plicacao das mudangas na renda nominal (Py), devido a varia
¢oes nos saldos monetarios tende a aumentar quando se toma
prazos mais longos nos periodos de observagoes.

Nesta segdao, o objetivo & isolar os efeitos das va

3/Ver, por exemplo, Mascolo, Maria Silvia, Moeda e Inflagao

- um estudo de casualidade - mimeo, dissertacao de mestra-

do, EPGE 1982,
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- riacOes no estocue nominal de moeda (M1l) em relagao a renda real
(y), para depois, na segao seguinte verificar os efeitos, também
isolados, sobre os pregos (P).

Segundo a teoria econdmica relevante, as variagdes no
estoque de meiés de pagamento nao possuem, no longo prazo efei
tos reais significantes. Para verificar esta proposigcao, a exem
plo do que foi feito na segao anterior, utilizando-se de dados

anuais, bienais, trienais e quinglienais estimou-se a relagao 2.

QUADOR 2
MOEDA (M1) E RENDA REAL NO LONGO PRAZO - (Relagdo 2)
Ay, = o + BAML, + ey
Periodo: 1946 a 1980
Técnica econométrica. Cochrane-Orcutt Technique - CORC
Variagoes na Variagoes
Renda Real Const® [no Estoque _R2 _ DW SER RHO
(yt) de Moeda
dados anuais 0,077 -0,011 0,1838 2,088 0,03 0,404
(35 observagoes) (4,13) (-0,27)
dados bienais 0,206 -0,052 0,352 1,586 0,05 0,473
(18 observagoes) (4,18) (-1,31)
dados trienais 0,373 -0,080 0,368 1,769 0,09 0,373
(12 cbservacoes) (4,12) (-1,87)
dados quinquenais 0,594 -0,029 0,4650 2,414 0,131 0,158
(8 observacoes) (4,91) (-1,66)

Valores entre parenteses referem-se a estatistica "t".

¥ ™ variagoes no PIB, em termos reais.

0 estoque de moeda refere-se ao conceito M1,

DW = estatistica Durbin-Watson; SER = erro-padrao da regressZo.

RHO = valor final do coeficiente de autocorrelagao.



Como era de se esperar, os efeitos da moeda sobre

O crescimento real da economia nao foram significantes, no

periodo observado; ou seja, as mudancas na variavel renda
real nao sao, no caso brasileiro, influenciadas, no longo
prazo, de forma importante por varidveis monetarias, pelo

menos no que se refere ao conceito restrito (M1l).

Portanto, & provavel que os efeitos da moeda, no
longo prazo, se concentremsobre os precos (inflacao), o que

serd verificado na segdao a seguir.

Moeda e Inflacao

De fato, os efeitos de M1, no processo inflacio
nario brasileiro, em termos de longo prazo, tém sido eviden
tes, conforme se observa no quadro a seguir, correspondente

aos resultados estimados da relag¢do 3.

Como se observa no quadro 3, n3o apenas os coefi
cientes R2, mas também os valores da estatistica "t" refe-
rentes aos coeficientes estimados da variavel independente
sao bastante altos, mostrando a significancia da referida re
lacao.

Reafirmando-se, assim, com base nessa evidénciaeg
pirica, a validade do conceito M, como confiavel indicador

de politica monetéria’em se tratando de longo prazo. °



MOEDA (M1) E INFLACAO NO LONGO PRAZO -

APt = o + BAMlt + €
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QUADRO 3

t

Periodo: 1946 a 1980

(Relagao 3)

Técnica econométrica: Cochrane-Orcutt Technigque - CORC
Variagoes Xiruxnes

2
nos Indices ConstS estoquedel R DW SER RHO
de pregos (AP) moeda (M1)
dados anuais -0,043 0,996 0,708 1,727 0,127 0,147
(35 observagoes) (0,77) (7,53)
dados bienais -0,383 1,224 0,848 1,717 0,254 0,169
(18 observacgoes) (-2,28) (8,12)
dados trienais. -0,650 1,214 0,896 1,924 0,349 0,342
(12 observagoes) (-2,00) (7,57)
dados quinglienais -0,149 0,830 0,909 2,365 1,205 -1,485
(8 observacgoes) (-0, 37) (10,08)

Os valores entre parenteses referem-se a estatistica

APt = Variagaes nos indices de precos por atacado (IPA).
DW = estatistica de Durbin-Wastson.

SER = erro-padrao da regressao.

RHO = Valor final do coeficiente de autocorrelagao.

l't". .
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MOEDA, CREDITO, INFLACAO E CRESCIMENTO ECONOMICO

NO CURTO PRAZO

Nesta parte, a presente pesquisa tenta responder a
indagagao sohre a forma como uma variagao no estoque de moe
da ou nos empréstimos, pode impactar, isoladamente, a infla
GCao e o crescimento econdmico, quando se toma periodos de
observagoes inferiores a um ano.

Nesses periodos mais curtos (mensal ou trimestral)
acentua-se as influéncias, sobre o trabalho'econométrico dos
defeitos e imperfeicoes dos dados estatisticos, especialmen-
te novque se refere aos efeitos sazonais, frequentemente pre
sentes em séries temporais de agregados financeiros, o que
sugere a realizacao prévia de um teste especifico, como o

uso de "dummies sazonais".

Tomou-se, em principio, o conceito restrito (M1) ,-
como meios de pagamento e estimou-se as equacoes que corres
pondem, respectivamente, as relacdes da moeda (como variavel
independente) com a inflagao e com variacdes na renda real,
incluindo-se nessas equagdes, quatro variaveis "dummies" (Di,

D2, D3 e D4), cuja soma dos coeficientes corresponde & cons

tante:
Apt = bAMlt + ch + dD2 + eD3 + fD4 + u, (10)
APt = bAMlt + cD; + dD2 + eD3 + fD4 + u, (11)

Utilizou-se, neste caso, dados trimestrais (final
de trimestre), abrangendo o periodo de dezembro de 1969 a de
zembro de 1980; sendo que a inflac3o (AP,) corresponde 3 va

riagao no IGP-DI e no caso da variagcao na renda real (By,)

BIRUOGTECA WARIC HENRIQUE SIMOMSs»
<UNDACAQ GETOLIA AR~
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foj. tomado como "proxy" o consumo industrial de energia elg
trica no Rio e em Sao Paulo, por apresentar excelentes pro
priedades econométricas em suas relagoes com o PIB, em  ter

mos anuais.

QUADRO 4

EQUACOES REDUZIDAS COM INCLUSAO DE DUMMIES SAZONAIS

Dados de final de trimestre: dez.1969 a dez. 1980
- 45 observagoes

Técnica econométrica: minimos cuadros ordinarios

o [Varia Varia Dummies Sazonaisl/

zr&vel coes

% |pepen | em 19Trim.| 29 Trim. | 3¢ Trim.| 49 Trim. R? DW | SER

Q A

Y |dente M1 (Dl) (D2) (D3) (Dy)

10 APt 0,674 0,09 -0,011 0,044 -0,047 0,319 1,11 0,09
(4,23) (6,78) (-0,43) (2,57) (-1,43)

11 Ay —0,132 -0,003 0,094 0,062 0,001 0,691 2,29 0,03

“t
(-1,34) (-0,37) (5,65) (5,82) (0,01)

Os valores entre parenteses correspondem a estatistica "t".

1/ a soma dos coeficientes das "dummies'", por definigcao deve-
ria ser zero, mas no caso acima esta soma corresponde ao va
lor da constante, omitida por razoes econometricas.

Dos resultados acima (Quadro 4), pode-se concluir que::

a) as variagoes nos estoques de moeda impactam significativa-
mente a inflacdo, o mesmo ndo ocorrendo no caso da renda re

al, nem no curto prazo, aqui definido como um ano;
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b) os coeficientes das "dummies" D2 e D4, no caso da equacgao
10, sao negativos e nao significantes, engquanto que os das
Dl e D3 sao positivos e significatis, o que sugere a pos
sibilidade da existéncia de efeitos sazonais.

Na presenga de efeitos sazonais, conforme foi cons
tatado na segao anterior, torna-se recomendavel o tratamento
prévio dos dados a serem utilizados nas regressoes. Portanto,
antés de passar a etapa sedguinte, tomou-se, primeiramente, a
média trimestral dos dados referentes a todas as variaveis
(haveres monetarios, financeiros, crediticios, Indices de pre
¢os, de renda, etc.), para em seguida, utilizando-se do pro

cesso de médias mdOveis, transformar os referidos dados numa

série praticamente livre de efeitos sazonais.

Os impactos isolados sobre a Renda Real

Neste capitulo, utilizou-se da metodologia ‘descrita
anteriormente, estimando-se uma equagao reduzida, onde a va
riavel dependente "Variacao na renda real (by,) ou "inflagao
(APt)" € explicada pela variavel independente "Variacao nos
saldos monetarios (AMt)", considerando-se como moeda oconéei
to restrito (Ml). Em seguida, a parte nao explicada, ouseja,
a série residual, € utilizada como variavel dependente ‘a ser
explicada por outras variaveis, dentre as quais se inserem
além da propria variavel My defasada, as mais relevan

tes combinagoes dos conceitos mais amplos de moeda e algumas

definicoes de empréstimos ao setor privado.

As relagoOes entre os agregados monetdrios, financei

ros e crediticios e a renda real sao apresentadas a sequir:
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QUADRO 5

0S IMPACTOS SOBRE A RENDA REAL DAS VARIACOES NA MOEDA E NO CREDITO

Técnica econométrica: minimos gquadrados ordinarios

Rela| Vvaria Variavel Dados: médias  trimes
- - trais d alizadas
ggl o tg R2 oW SER ai essazon
- penl Periodo NQ Cbs.
¢ao | dente Independente

4 AY 0,037 -0,136AM1 0,018 2,137 0,044 1I/54 a Iv/80 108

(3,75) (-1,39)

4.1 ¢, -0,003 0,033m0
(-0,29)  (0,33)

4.2 €, -0,011  0,1190M1
(-1,09)  (1,21) .

t

-1 0,001 2,145 0,044 1I/54 a IV/80 108

=2 0,014 2,103 0,044 I/54 a 1TV/80 108

0,019 2,079 0,043 1I/54 a IV/80 108

4.3 ¢ 0,013 -0,145aM1__
(1,300 (-1,44) 3
4.4 e, -0,038 0,044M1, _, 0,002 2,111 0,044 1I/54 a IV/80 108
(-0,39) (0,43)
4.5 e, 0,014  -0,164MM1 . 0,023 2,158 0,043 1I/54 a IV/80 108
(1,43) (-1,58)
4.6 €, 0,018 -0,214AM1 0,040 2,235 0,043 I/54 a Iv/80 108
(1,88) (-2,09)
4.7 ey -0,022 0,248MM2, 0,113 2,554 0,022 I/69 a IV/80 44
(-1,95) (2,28)
4.8 € -0,016 0,186/M22, 0,044 2,498 0,023 I/6% a IV/80 44
(-1,15)  (1,38)
4.9 e, -0,025 0,261AM3, 0,082 2,593 0,023 1I/69 a IV/80 44
(-1,68)  (1,91) -
4.10 £, -0,022 0,2290M3A, 0,056 2,617 0,023 1I/69 a IV/80 44
("1137) (1,55)
411 e -0,013 0,148AM3B, 0,020 2,573 0,024 1I/69 a IV/80 44
(-0;76)  (0,92).
4.12 &, 0,012 -0,085AMA_ 0,031 2,508 0,024 1/69 a IV/80 44
(1,32). (~1,15)
4.13 e, -0,012 0,029MMB, 0,002 2,585 0,024 1I/69 a IV/80 44
4.14 e 0,019  -0,166AEBB,_ 0,077 2,716 0,021 1I/74 a Iv/80 28
(1,30) (-1,44).
4.15 Et 0,006  -0,057AESM,_ 0,004 2,552 0,022 I/74 a IV/80 28
(0,26) (~0,32) )
4.16 € -0,001  -0,009AESF, 0,001 2,543 0,021 1I/74 a IV/80 28
(-0,01) (-0,04)
4,17 Et 0,015  ~0,124AEEB__, 0,043 2,667 0,022 1I/74 a IV/80 28
(0,94) (1,04) '
4.18 €, 0,007  -0,069AESM, , 0,006 2,541 0,022 1I/74 a IV/80 28
- (0,38) (-0,38)
4.19 ¢ -0,005 0,033MESF, _, 0,001 2,563 0,022 I/74 a IV/80 28

(-0,18) (0,15)

0s valores entre mrinteses heferem-se @ estatistica "2"
W = estatistica de Durbin-Watson; SER = erro-padido di negressd o
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QUADRO_6

IMPACTO S/RENDA REAL DAS MUDANCAS NOS PATAMARES DE EXPANSAO MONETARIA

Técnica econométrica: minimos quadrados ordinarios

Rela | Varia Variavel Dados: médias trimes
1 ! i zadas
;:peg Const® R2 DW SER trais dessazonalizadas
cao | dente Independente Periodo NQ Obs.
5 Ayt 0,024 —0,lO4(AMlt~AM1t_l) 0,010 2,132 0,044 1/54 a IV/80 108
(5,74) (-1,03) )
5.1 €t 0,001 —O,l44(AMlt_l~AMlt_2) 0,019 2,000 0,044 1/54 a 1TV/80 108 -
(0,02) (~1,41)
5.2 €t -0,001 0,280(AMlt_2-AMlt_3) 0,066 2,032 0,043 I/54 a Iv/80 108
(~0,11) (2,71)
5.3 Et 0,000 —0,232(AMlt_3—AMlt_4) 0,043 1,982 0,043 I/54 a IvV/80 108
(0,03) (-2,18)
5.4 Et --0,001 O,24l(AMltw4—AMlt_5) 0,045 2,085 0,043 I/54 a IV/80 108
(-0,08) (2,22) .
5.5 €4 0,000 0,031(AMlt_5—AMlt_6) 0,001 2,145 0,044 I/54 a TvV/80 108
(0,01) (0,27) )
5.6 Et 0,000 —O,O42(AMlt_6~AMlt_7) 0,001 2,151 0,044 1/54 a IV/80 108
(0,01) (~0,37)
5.7 Et 0,001 0,198(AM2t—AM2t_1) 0,126 2,357 0,022 I1/69 a IvV/80 44
(0,31) (2,37
5.8 €, 0,001 0,251 (a2A -02A_ ) 0,109 2,361 0,023 I/69a Iv/80 44
(0,31) (2,18) ‘
5.9 €t 0,002 0,l26(AM3Bt-AM3Bt_l) 0,016 2,596 0,024 I/69 a Iv/80 44
(0,42) (0,81) )
5.10 Et 0,002 —O,270(AM2t_l—AM2t_2) 0,200 2,029 0,022 1/69 a 1v/80 44
_ (0,51) (-3,08)
5.11 € 0,002 -0,387( ~AM2 ) 0,246 2,088 0,022 1/69 a Iv/80 44
t ~1 t-2
(0,64) (-3,53)
5.12 e, 0,002 -0,288(AM3R_~AMR_) 0,084 2,454 0,024 1/69 a IvV/80 44
(0,49) (-1,86)

08 valowes entre pancnteses referem-se a estatistica "t"

DY = estatisitea de Durnbin-llats m; SER = erro-padrao da negressao
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" QUADRO- 7

IMPACTOS S/RENDA REAL P/MUDANCAS NOS PATAMARES DE EXPANSAO

DO CREDITO, DA INFLACAO E DO CRESCIMENTO ECONOMICO

Técnica econométrica: minimos quadrados ordindrios

Relal Varid Variavel Dados:médias  trimes
vel e 2 trais dessazonalizadas
) DepeE‘COnst— R DW SER
gao | dente Independente Periodo N? Obs.
5.13 Ct -0,002 —0,016(AEBBt—AEBBt_l) . 0,001 2,734 0,023 I/74 a Iv/80 28
(-0,38) (-0,11)
5.14 ¢ 0,002 0,054(AESMt—AESMt_l) 0,003 2,729 0,023 I/74 a Iv/80 28
T (-0,37) (0,27)
5.15 € -0,002 -0,0S3(AESFt-AESFt_l) 0,002 2,742 0,023 1I/74 a 1v/80 28
(-0,37) (-0,19) . )
5.16 Et 0,000 O,OGO(AEBBt_l—AEBBt_Z) 0,018 3,238 0,022 I/74 a Iv/80 28
(0,01) (0,63) . S
5.17 € 0,000 0,111(AESM_,-AESM_ ) 0,035 3,210 0,02 1/74 a v/80 28
(0,01) (0,89)
5.18 Et 0,000 0,l2l(AESFt_l—AESFt_2) 0,019 3,220 ©,02 1/74 a IV/80 28
(0,03) (0,65) _
5.19 €y ~0,001 O 183(APt—APt—l)‘ 0,042 2,174 0,04 I/54 a IV/80 108
(-0,09) (2,15) I .
5.20 Et -~ 0,000 —0,028(APt_1—APt_2) 0,001 2,119 0,04 I/54 a Iv/80 108
(0,01) (~0,32)
5.21 &4 0,001 -0’126(Ayt-AYtrl) 0,019 2,075 0,04 I/54 a Iv/80 108
(0,31) (~1,42)
05 va Lores entre parinteses heferem-se a estatistica "t"
DW = estatistica de Durbin-Watson; SER = enno-padrdo da neghessao
1/ = significdncia atnibulda de centa forma, a curva de Phiflips.
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QUADRO 8

AGREGADOS MONETARIOS E FINANCEIROS -

EFEITOS S/RENDA REAL

Técnica Econométrica: Cochrane - Orcutt Technique - CORC
Dados: médias trimestrais dessazonalizadas

Periodo: de 1970 a 1980

44 observacgoes

Variavel dependente: A (renda real)
Y

Variaveis Coeficientes "t" estatistico
Independentes

constante 0,026 9,45
AML_ =AML, 0,189 1,21
amMl__, - oMl 0,230 1,38
AML__, =AML, 0,280 2,33
Bl -amML__, 0,104 0,79
AML _, - oML, 0,091 0,73
aM2 - bM2_ 0,178 0,78
ame | - bM2 0,449 1,67
smaa_ - bm2A o -0,514 -1,54
pm2a,_ | -bM2A__, -0,910 2,58

AP - AP, ~0,064 ~0,778

2 _ |
R™ = 0,822 SER = 0,020 D.W = 1,792 RHO= ~-0,236
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Conforme se observa no quadro 5, os resultados nao
foram muito significantes para o caso dos impactos sobre a
renda real resultantes de variagoes nos saldos dos agrega
dos monetarios, financeiros e crediticios,

Os resultados melhoraram bastante, principalmente

quando se estimou as relacdes referentes 3 nmudanga nos "pa
tamares" de expansao monetidria e crediticia e nos niveis an
teriores de inflagcdo e crescimento econdmico, conforme  se
observa nos quadros 6 e 7, dos quais pode-se extrair as se

guintes informacgdes:

a) os impactos sobre a renda real devido a alteracoes nos
patamares de expansdo dos meios de pagamento (Ml) nao se
mostraram relevantes de imediato, conforme se observa na

relacao 5;

b) na explicacao da parte residual, da referida relagcao, fo
ram importantes as inclusodes, como variaveis independen
tes, das mudancas verificadas nos seguintes patamares de

variacao:

i) M1 defasado nos quatro trimestres anteriores (relacdes

5.1 a 5.4);

ii) M2 sem defasagem e com defasagem de um trimestre Krelg

¢oes 5.7 e 5.10);

iii) M2A sem defasagem e com defasagem de um trimestre (re-

lagoes 5.8 e 5.11);

iv) inflacao corrente (relagao 5.19), que corresponde a uma

versao aproximada da curva de Phillips;
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c) reunindo-se as variaveis selecionadas em uma relagao
global, constatou-se a significancia apenas da mudanga
no patamar de expansao de M1 com dois trimestres de defa

sagem e de M2A com defasagem de um trimestre;

d) o aparecimento do conceito M2A (M1 + titulos federais)
relacionado negativamente com a renda real & de certa

forma interessante, pois, evidencia as alternancias en

tre os periodos de "boom", onde prevalecem maiores ‘in

vestimentos em fatores de produgao com periodos de re

cessao quando se acentuam os investimrentos en titulos

da divida publica.

Os Impactos Isolados sobre a Inflacao

A mesma metodolocgia foi utilizada para investi-
gar os impactos sobre a inflacao decorrentes de variacoes
nos agregados monetadrios, financeiros e crediticios,

Como se sabe, Os canais de transmissao da politi
ca monetaria nao sao totalmente eficientes no sentido de
que os impactos monetdrios ndo atingem simultanea e
uniformemente a todos os setores ou agentes econdmicos.
Em geral leva algum tempo para que os impulsos monetarios
se propaguem e alcancem 0s pontos sensiveis da economia e
dai influenciem os prec¢os, como se observa nos quadros

a sedquir:
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QUADRO 9.,

EXPANSAO MONETARIA E OS IMPACTOS ISOLADOS SOBRE A INFLACAO

Técnica Econométrica: minimos quadrados ordinarios

Dados: medias trimes

Re | Variavel . Variavel 5 trais dessazo
la De- Const—= R DW SER nalizadas
cao | pendente Iridepend. Periodo n® obs.
7 P 0,017 0,678 aM1, 0,308 1,215 0,048 I/46 a IV/80 139
t (2,14) (7,81) .
7.1 € -0,016 0,203 AM1__, 0,039 1,234 0,047 " 138
t €2,00) (2,34)
7.2 e -0,022 0,289 AM1__, 0,078 1,400 0,046 e 137 .
k (-2,90) (3,38) ‘
7.3 € -0,031 0,400 AM1__, 0,142 1,315 0,045 & 136
= (-4,07) (4,70)
7.4 g -0,021 0,269 AM1__, 0,063 1,428 0,047 " 135
* (-2,59) (3,00) :
7.5 € -0,022 0,289 AMl__. 0,069 1,260 0,047 " 134
k (-2,71) (3,14)
7.6 € -0,011 0,145 AM1__. 0,017 1,272 0,048 o 133
£ (-1,28) (1,52)
7.7 € 0,008 =-0,006AM2 0,000 1,054 0,053 I/69 a IV/80 43
t (0,31) (-0,03)
7.8 € -0,021 0,294 AM2a 0,023 1,251 0,052 " 43
€ (-0,69) (0,97) -
7.9 & 0,013 -o,ossz\mt 0,001 1,032 0,053 " 43
x (0,39) (-0,18) ' : ,
7.10 € 0,020 -0,115AM3A_ 0,003 1,016 0,053 . 43
s (0,53) (-0,34)
7.11 € -0,006 0,120 AM3B_ 0,003 1,107 0,053 " 43
k (-0,14) (0,34)
7.12 e 0,006 0,008 AMA 0,000 1,053 0,053 . 43
t (0,32) (0,05)
7.13 € 0,039  -0,248AMB, 0,022 1,065 0,052 " - 42
t (1,15) (-0,96)
7.14 e -0,007 0,165 AM2__, 0,009 1,016 0,053 " 42
t  (-0,26) (0,58) ‘
7.15 € -0,054 0,650 AM2A__. 0,100 1,085 0,050 =3 42
t  (-1,76) (2,100 71
7.16 € -0,015 0,226 AM3__, 0,012 1,042 0,053 g 42
= (-0,43) (0,69) '
7.17 € -0,014 0,202 AM3A__, 0,009 1,059 0,053 " 42
, t (0,36 (0,59) ¢l
7.18 € -0,489 0,533 AM3B__, 0,054 1,123 0,053 E 42
t (-1,26) (1,51) &=l :
7.19 € 0,027 =-0,173AMA__. 0,022 1,104 0,052 " - 42
_ t (1,37) (-1,04) t71
7.20 & 0,021 -0,096AMB__. 0,003 1,041 0,053 " 42
t (0,60) (-0,37) ¢t71 '

Os valores entre parénteses referem-se a estatistica "t" -
estatistica de Durbin-Watson; SER = erro-padrao da regressao

DW =
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QUADRO 10

EXPANSAO CREDITICIA E OS IMPACTOS ISOLADOS SOBRE A INFLACAO

Técnica econométrica: minimos guadrados ordinarios

-y . .
Varia . % Dados:Medias Tri-
Relal . = VoLl 5 mestrais dessazo-
ConstS R DW SER |nalizadas.
- Independ.
cao |Depen " n®
dente Periodo obs.
721 et 0,021 0,062AEBBt 0,002 1,387 0,054 1/74 27
(0,53) (0,21) a
v/80
7.22 e -0,028 0,458MESM_ 0,042 1,529 0,053 n 27
(-0,51) 1,05)
7.23 e -0,067 0,783AESF_ 0,084 1,692 0,052 .. 27
(=1,05) (1,52)
7.24 Et 0,035 -0,072AEBB 0,002 1,309 0,054 " 26
(0,91) (-0,24) ¢t1 : o
7.25 Et -0,041 O,SSlAES%?J_ 0,064 1,654 0,053 " 26
(-0,76) (1,28)
7..26 €t -0,128 1,261AESE 1 0,227 2,010 0,048 " 26

2,177 (2,65 °©

estatistica "t"

s

Os valores entre parenteses referem-se

erro-padrao da re-

DW = estatistica de Durbin-Watson; SER
gressao.,
Algumas implicagaes importantes podem ser ex-

traidas dos resultados obtidos, conforme quadros 9 e 10;

a) o poder explicativo de Ml em relacao a inflacao & hem me
nor, quando se toma valores trimestrais, em comparacao
com os resultados obtidos quando se toma observagoes com
intervalos superiores a um ano, evidenciando a existég

cia de outras influéncias, no curto prazo;
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b) a parte residual da relacao 7 (inflagao versus Ml), foi
explicada, de forma significante, pela inclusao das se
guintes variaveis:

I) a propria variagao nos saldos de Ml nos 5 trimestres
anteriores (relagdes 7.1 a 7.5), significando aue ocsefei
tos de uma expansao monetaria repercutem sobre a in
flacao ao longo de aproximadamente 1 ano e meio;

ii) as variac¢des nos saldos do conceito M2A (M2 + ORTN fo
ra das Autoridades Monetérias), defasado em um trimes
tre (relagao 7.15); resultado que era de se esperar,
uma vez que as variacoes nas ORTN correspondem aproxi
madamente a inflacao, sendo natural gue haja uma boa
correlacao neste caso;

iii) as variagOes nos saldos dos empréstimos totais do sis
tema financeiro ao setor privado, tamhér defasado en

um trimestre (AESF ), conforme relacao 7.26, suge-

t-1
rindo, em principio, que uma expansao nesses créditos,
pressionam os precos no trimestre seguinte, ou seja,
uma rmudanca nos saldos dos empréstimos totais do sis

tema financeiro ao setor privado, atuam sobre a deman

da global e por ai impactam a inflagéo.

De acordo com o sudgerido na metodologia , o po

der explicativo de M2A e ESFt—l pode ser devido ao fa

t-1
to de estarem condicionados as variagoes defasadas do con
ceito restrito M1l. Para esclarecer esse fato, esgotando-se

as possibilidades explicativas de M1l defasado, foi estimada
a relagao 8. Em seguida a parte residual dessa relagao foi

usada nas relacoes 8.1 e 8.2.
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QUADRO 11

0S IMPACTOS DEFASADOS DE M1 SOBRE A INFLACKO
Dados: médias trim. dessazonalizadas, - I/54 a IV/80 -

- 107 observagoes

Técnica econométrica: minimos guadrados ordinarios

varia- Variaveis Independentes
Pela vel Conste -
ao | Depen-— ML il
cao degte AML AML gAML, (AL 5 | OML 4 =5
8 APt -0,014 0,336 0,004 0,227 0,328 0,147 0,037
(=0,99) (2,33) (0,03) (1,55) (2,16) (0,87) (0,24)
R? = 0,381 DY = 1,14 SER = 0,04

Os valores entre parenteses referem-se a estatistica "t'";
DW = estatistica de Durbin-Watson; SER= erro-padrao da regres

sao.
QUADRO 12
IMPACTOS COMPLEMENTARES DE M2A e ESP, (defasados em um trim.)
Dados: médias trim. dessazonalizadas - I/54 a IV/80 -

- 107 observacgoes

Técnica econométrica: minimos quadrados ordinarios

Rela- | Variavel| . .e | Variavel 2 . -

gdo |Derenden- Independente R DV SER

8.1 € -0,005 O,l38AM2At_l 0,023 1,153 0,045
(_Or95) (lr57)

8.2 € ~0,008 0,260AESFt_l 0,095 1,290 0,043

(-1,61) (3,31)

Os valores entre parenteses referem-se a estatistica "t";

DW = estatistica de Durbin-Watson; SER erro-padrao da re-

gressao.,
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Nos resultados apresentados nos quadros 11 e 12,
foram encontradas as seguiﬁtes informacgoes:

a) quando se toma intervalos trimestrais nos dados amostrais,
o conceito M1, mesmo defasado nos periodos relevantes (qua
dro 11), nao apresenta o mesmo grande poder de explicagao
como ocorreu quando da analise de longo prazo (quadro 3),
no que se refere a seus efeitos sobre a inflagao; |

b) a inclusao do conceito M2A, conforme se observa no guadro
12 (relacao 8.1), nao acrescentou parcela sionificativa
na explicagdao da parte residual da relagcdao 8; j& no que
se refere aos ESF (empréstimos totais do sistema financéi
ro ao setor privado), defasadosem um trimestre, a contri
buicao pode ser considerada significativa;

c) ainda no que se refere a contribuicao adicional de M2At_l

e ESFt—l &€ importante lembrar que ambos contém o componen
te de indexagao ORTN (que se reajusta com a propria infla
gao). No caso do conceito M2A esse efeito & direto, por
sua propria definicao, enquanto que no caso dos ESF esse
efeito ocorre por englobar os financiamentos do Sistema Fi
nanceiro da Habitacao e outros, efetuados com correg¢do mo
netaria. Dessa forma, qualquer relacionamento entre esses
conceitos e a inflagao, pode ser considerado esplirio, como
& o caso das relagoes 7.15, 7.26, 8.1 e 8.2.

K guisa de conclusao, mesmo sendo consideradas es
plurias as relagbes entre a inflacdao e os agregados M2A e ESF,
as variaveis monetarias, financeiras e crediticias considera
das potencialmente relevantes na explicacdo da inflagdo no

curto prazo, foram reunidas na relacao final e apresentada

no quadro 13.
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QUADRO 13

AGREGADOS MONETARIOS, FINANCEIROS E CREDITICIOS

E SEUS EFEITOS SOBRE A INFLACAO

Técnica Econométrica: minimos quadrados ordinarios
Dados: médias trimestrais dessazonalizadas
Periodo: 1974 a 1980

- 28 obsérvagaes

Variavel dependente: APt (inflagao)

variaveis Coeficientes "t" Estatistico

Independentes

Constante -0,116 - 1,89
AMlt 0,564 2,54
Ml -0,055 ~0,16
AMlt_2 0,511 1,96
M1, _, 1,003 3,92
M1, _, 0,035 0,13
a1, 0,043 0,14
AMZAt_l 0,554 0,94
AESF,__, -0,245 -0,46

R? = 0,822 DW = 2,494 SER =

0,034
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Como se vé, somente o conceito M1l (sem e com de-
fasagem até trés trimestres) apresentou explicacao signifi-

cante.

De tudo isso, pode-se concluir que o conceito M1l
€ o0 mais adequado indicador de politica monetiria no caso
brasileiro. E sua validade como indicador de politica econé
mica adquire maior importancia quando se passa de uma anéli

se de curto para longo prazo.



CAPITULO IV.
CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo principal anali
sar os efeitos das variagoes nos agregados monetérios<3crg
diticios sobre as variaveis relevantes de politica econdmi
ca, no caso brasileiro, quais sejam, a inflacao e o cresci

mento economico.

Na analise de longo prazo, foi testada a versao
simplificada da teoria guantitativa da moeda, constatando-
se, empiricamente, uma estavel vinculagao entre o conceito
Ml e a fenda nominal (PIB, em valores correntes). No desdo
dohramento dos efeitos de lonco prazo, isoladamente, sobre
a inflagao e sobre a renda real foi constatado gue uma ex
pansio monetiria (variacao de M1) ndo possui efeitos reais
significantes, mas os efeitos sobre a inflacao foram niti

damente sicgnificativos.

No tocante a analise de curto prazo, foi constg_
tado o efeito da sazonalidade nos dados de Ml,principalmeg
te nos finais de semestre, sugerindo a existéncia dos cha
mados "efeitos de balancos", ocasides em que os depdsitos

sao atipicamente elevados.

ApbOs o tratamento dos dados pelo processo de mé
dia moével, os impactos isolados sobre a renda real e a in

flacao foram exaustivamente investigados.

Os resultados obtidos sucerem gque as variagoes

nos agregados monetadrios e crediticios nao impactam de for

'40'
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ma significante a renda real, mas as mudangas nos "patama
res" de expansao de alguns agregados monetarios, tais como
o0 Ml (com defasagem de até quatro trimestres) e o M2A (Ml
mais LTN e ORTN fora das Autoridades Monetarias), defasado
em até dois trimestres, aprésentam efeitos reais signifi
cantes.

No que se refere aos impactos isolados sobre >a
inflacao, no curto prazo, os resultados sugeriram que as
variagoes nos saldos do conceito tradicional (M1) s3o bas
tante importantes pois seus efeitos inflacionarios sao ob
‘servados ao longo de aproximadamente 1 ano e meio. Quanto
as definigoes mais amplas, sobressairam-se o conceito M2A
e os ESF (empréstimos totais do sistema financeiro ao se

tor privado), ambos defasados em um periodo.

A contribuicdo adicional dos conceitos M2A e
ESF, pode ser considerada espuria, pelo .fato de ambos con
tarem o componente "corregao monetaria", o primeiro dire
tamente por incluir em sua definigao as ORTN, e, o segun
do, por encalobar os financiamento do sistema financeiro
da habitagao, que em ceral se reajustam com a propria in

flacao.

O conjunto de resultados obtidos, ven sugerir
que o conceito tradicional de moeda (Ml) & ainda o mais
adequado indicador de politica monetdria, nao apenas pela
sua maior possibilidade de controle como, sobretudo, por

sua relagao com a inflagao, no caso brasileiro.
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APENDICE 1

INDICE DE PRECOS POR ATACADO (IPA-DI)

Médias trimestrais dessazonalizadas pelo método SAMAQ

_ANO 1° Trimestre 2° Trimestre 3° Trimestre 4% Trimestre
1946 0,724 0,772 0,819 0,838
1947 0,859 0,866 0,846 0,863
1948 0,801 0,913 0,923 0,932
1949 0,949 0,951 0,957 0,978
1950 0,841 0,927 0,992 1,070
1951 1,124 1,197 1,190 1,260
1952 1,306 1,330 1,353 1,388
1953 1,415 1,448 1,630 1,708
1954 1,756 1,880 2,004 2,010
1955 2,175 2,256 2,348 2,454
1956 2,499 2,722 2,926 3,101
1957 3,246 3,205 3,227 3,228
1958 3,270 3,493 3,731 4,255
1959 4,714 5,091 .. 5,409 , 5,852
1960 6,246 6,577 7,018 7,853
1961 8,183 8,032 9,808 11,865
1962 12,755 13,636 15,032 16,937
1963 20,909 23,793 26,918 31,312
1964 37,354 43,001 49,105 57,182
1965 64,630 70,123 - 73,859 77,930
1966 87,642 37,707 105,827 112,044
1967 118,628 125,000 130,581 135,653
1968 144,417 153,862 160, 946 169,366
1969 ' 173,131 160,009 192,414 202,679
1870 207,599 216,815 229,493 239,093
1971 247,571 267,096 279,601 289,413
1972 300,834 314,361 324,658 335,731
1973 346,460 363,338 373,803 387,451
1374 412,222 474,257 494,663 519,502
1975 547,116 584,575 624,943 : 617,541
1976 724,364 809,838 900,937 973,680
1977 1 049,400 1 183,630 1 240,670 1 316,510
1978 1 424,330 1 601,980 1 740,740 1 889,740
1979 2 064,080 2 341,120 2 683,770 3 254,270
1980 3 860,360 4 712,410 5 835,540 7 236,820

FONTE: Revista Conjuntura Econdmica
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APENDICE 2

RENDA REAL ("Proxy")
Consumo industrial de energia elétrica no Rio e em S3ao Paulo (mil Mwh)

Média trimestral dessazonalizada pelo método SAMAQ

ANO 19 Trimestre 20 Trimestre 39 Trimestre 49 Trimestre
1954 173,4 209,5 206, 4 184,7
1955 213,7 213,5 ~ 220,0 210,5
1956 233,2 252,5 259,9 266,1
1957 262,1 266,5 - 265,7 262,1
1958 282,8 303,7 305,6 306,8 -
1959 315,9 . 323,7 320,2 334,6
1960 347,9 359,8 384,4 419,0
1961 395,3 412,9 420,5 424,0
1962 438,7  446,0 467,2 474,7
1963 472,8 466,0 454,6 398,2
1964 430,4 431,9 434,1 477,6
1965 466,6 439,0 " 410,8 455,8
1966 485,1 502,1 526,6 528,3
1967 503,7 503,1 527,5 . 553,1
1968 565,7 588, 3 . 609,3 637,5
1969 653,4 664,5 680,4 696,1
1970 680,2 689,5 733,9 " 755,17
1971 798,9 ' 816,8 843,9 861,0
1972 874,3 916,0 920,0 986,0
1973 1 000,0 1 034,2 1 084,3 1174,8
1974 1 167,5 1 186,6 1 203,1 1175,8
1975 1 183,0 . 1 215,7 1 226,4 1 310,8
1976 1 322,3 1 378,0 1 429,9 1 478,6
1977 1 480,2 1 552,4 1 553,5 1 643,5
1978 1 661,9 1 699,8 1 733,6 1 780,5
1979 1 815,7 1 860,1 1 926,4 1 936,4
1980 1 972,6 1 974,3 2 010,0 2 074,4

FONTE: Revista Conjuntura Econdmica
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APENDICE 3

MEIOS DE PAGAMENTO (Mll, em Cr$ Milhdes

Médias trimestrais dessazonalizadas pelo método SAMAQ

ANO 1° Trimestre 2% Trimestre - 3% Trimestre 4% Trimestre
1946 38,7 41,9 43,8 43,5
1947 44,4 44,0 44,1 42,5
1948 43,5 43,4 ' 43,9 44,6
1949 47,8 49,4 51,6 52,3
1950 54,8 57,6 " 64,3 68,6
1951 72,4 75,1 79,5 80,9
1952 84,2 85,4 0,5 92,9
1953 97,7 102,6 106,0 110, 4
1954 119,6 123,7 132,3 137,7
1955 . 144,1 150,0 | 156,5 160,7
1956 171,2 182,2 188,9 182,6
1957 205,8 216,4 228,89 250,2
1958 279,3 297,4 311, 4 317,9
1959 339,2 359,9 401,0 439,7
1960 485,4 514,3 . 551,72 : 607,8
1961 . 686,7 ' 732,9 798,6 _ 904,8
1962 1 022,4 1 105,4 1 262,8 1 457,0
1963 1 640,5 1 732,5 1 974,9 2 348,3
1964 2 794,0 3 222,3 3 780,0 4 423,8
1965 5 131,7 5 939,3 7 036,56 7 987,7
1966 B8 425,1 8 645,0 8 980,3 " 9 306,6
1967 10 144,8 11 611,6 12 863,2 13 732,86
1968 14 928,7 16 737,7 17 670,8 18 955,2
1969 20 585,0 22 028,1 23 031,89 24 689,1
1970 26 326,7 28 606,3 29 907,2 (31 314,0
1971 33 261,4 36 118,6 39 466,1 42 643,4
1972 43 907,7 47 898,5 50 632,9 56 003,1
1973 60 720,8 69 798,5 . 76 665,2 84 331,89
1974 90 978,2 98 258,7 102 619,0 111 563,0
1975 114 161,0 126 700,0 139 769,0 155 784,0
1976 164 551,0 181 287,0 194 445,0 214 527,0
1977 221 703,0 251 067,0 270 328,0 296 726,0
1978 312 579,0 346 808,0 378 433,0 421 485,0
1979 457 521,0 505 894,0 573 514,0 688 176,0

1960 769 011,0 . 828 244,0 1 017 750,0 1l 198 680,0

FONTE : Boletins do Banco Central do Brasil
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APENDICE 4

LETRAS DO TESOURO NACIOAL (LTN) FORA DAS AUT. MONETARIAS

Médias trimestrais dessazonalizadas pelo método SAMAQ

Saldos em Cr$ Milhoes

1970
1971
1972
1973
1974
1975

1976

1977
1978
1979
1980

FONTE: Boletins do Banco Central do Brasil

10
12
17
32
70
124
177
177

19 Trimestre

0,0
926,5
201,3
734,2
981, 4
264,4
662,0
348,5
638,0
575,0
254,0

12
13
21
44
74
131
184

146

2? Trimestre

0,0
251,5
048,2

487,1

024,3
190,0
222,1
831,3
212,0
028,0

693,0

32 Trimestre 49 Trimestre
210,0 526,2
2 147,4 2 916,8
5 486,9 7 960,6
‘13 919,9 12 950,0
11 573,0 13 147,1
24 008,7 23 535,0
52 126,0 57 758,2
87 402,3 100 264,0
143 876,0 159 546,0
206 704,0 185 716 0
137 773,0 168 023,0
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APENDICE 5

OBRIGAGDES REAJUSTAVEIS DO TESOURO NACIONAL (ORTN)

FORA DAS AUT. MONETARIAS

Médias trimestrais dessazonalizadas pelo método SAMAQ

Saldos em Cr$ Milhoes

ANO 19 Trimestre 20 Trimestre 30 Trimestre 49 Trimestre
1970 7 092,6 8 204,4 8 693,8 9 106,2
1971 8 867,0 9 341,4 9 704,0 10 941,4
1972 12 233,5 13 177,0 13 971,2 15 113,0
1973 16 335,4 16 638,3 18 141,4 20 139,4
1974 21 913,3 24 344,7 28 125,4 31 552,2
1975 34 746,8 40 440,6 45 391,2 53 735,0
1976 62 474,4 66 107,4 72 247,1 78 032,0
1977 85 464,4 90 213,6 97 218,3 99 022,3
1978 102 641,0 121 806,0 134 308,0 143 883,0
1979 165 522,0 180 600,0 200 025,0 225 394,0
1980 273 091,0 336 661,0 408 522,0 1437 710,0

FONTE: Boletins do Banco Central do Brasil
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APLCNDICE 6

DEPOSITOS DE POUPANCA
Médias trimestrais dessazonalizadas pelo método SAMAQ

Saldos em Cr$ Milhoes

ANO 19 Trimestre 29 Trimestre 30 Trimestre 49 Trimestre
1970 898,6 1 152,8 1 460,1 - 1 839,3
1971 2 398,0 2 755,6 3 099,1 3 601;1
1972 4 244,2 5 218,0 6 318,3 7 360,3
1973 8 333,9 9 904,1 11 644,1 13 498,0
1974 15 453,3 17 943,5 21 406,4 27 545,2
1975 32 988,9 39 163,4 45,733,1 52 809,1
1976 62 126,2 74 580,1 88 298,0 103 351,0
1977 122 065,0 136 053,0 159 530,0 173 339,0
1978 183 327,0 207 769,0 243 323,0 278 554,0
1979 317 844,0 361 252,0 427 364,0 500 218,0
1980 610 758,0 740 372,0 843 965,0 945 399,0

FONTE: Boletins do Banco Central do Brasil
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APENDICE 7

DEPOSITOS A PRAZO FIXO

Médias trimestrais dessazonalizadas pelo método SAMAQ

Saldos em Cr$ Milhoes

ANO 19 Trimestre = 29 Trirestre 3 Trimestre - 49 Trirestre
1970 2 504,7 3 014,4 3 690,6 4 218,7
1971 4 776,6 5 628,8 6 954,9 8 802,7
1972 10 678,9 11 883,8 13 866,9 16 334,5
1973 18 628,3 21 297,5 24 193,2 25 819,9
1974 26 971,6 28 495,7 29 275,8 32 430,2
1975 34 124,6 36 976,3 47 370,7 53 324,8
1976 55 968,5 63 637,1 68 856,9 71 516,4
1977 80 765,5 95 589,5 " 106 976,0 125 583,0
1978 146 281,0 164 898,0 185 263,0 210 618,0
1979 247 186,0 287 944,0 309 688,0 349 306,0

1980 429 710,0 480 128,0 500 196,0 545 517,0

FONTE: Boletins do Banco Central do Brasil
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APENDICE 8

LETRAS DE CAMBIO

Médias trimestrais dessazonalizadas pelo método SAMAQ

Saldos em Cr$ Milhoes

ANO | 1?9 Trimestre 29 Trimestye .32 Trimestre 49 Trimestre
1970 6 095,3 - 6 445,4 7 001,7 ﬂ7 632,4
X971 8 415,8 10 408,7 11 730,8 13 502,8
1972 15 389,2 17 071,0 18 597,2 | 26 262,2
1973 22 909,0 25 93&,8 29 842,3 33 560,5
1974 37 199,6 38 723,1 40 025,3 42 167,2
1975 43 155,8 45 537,6 49 700,5 54 128,5
1976 57 644,1 60 340,5 64 802,3 66 982,8
1977 66 026,1 65 294,6 70-612,6 77 618,0
1978 86 825,2 95 351,9 109 914,0 123 508;0
1979 140 429,0 152 059,0 164 951,0 179 432,0

1980 204 475,0 236 021,0 254 244,0 265 136,0

FONTE: Boletins do Banco Ceﬁtral do Brasil
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APENDICE 9

LETRAS IMOBILIARIAS

Médias trimestrais dessazonalizadas pelo método SAMAQ

Saldos em Cr$ Milhdes

ANO 19 Trimestre 29 Trimestre 32 Trimestre 49 Trimestre
1970 1 294,7 1 479,2 1 693,3 1 860,5
1971 2 087,5 2 215,8 2 322,6 2 787,8
11972 3 219,9 3 726,2 4 257,0 4 738,5
1973 5 024,6 5 352,1 5 968,4 6 290,9
1974 6 599,2 6 885,7 7 341,1 8 014,7
1975 8 438,8 8 358,9 8 555,3 8 817,2
1976 8 966,6 9 406,0 9 584,0 9 679,1
1977 10 067,2 10 590,8 10 801,3 10 736,2
1978 10 816,1 11 065,1 11 178,5 ° 10 925,4
1979 10 937,6 11 343,5 12 062,0 12 665,1
1980 13.707,4 14 983,3 15 838,9 16 226,6

FONTE: Boletins do Banco Central do Brasil
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APENDICE 10

EMPRESTIMO DO BANCO DO BRASIL AO SETOR PRIVADO
Médias trimestrais dessazonalizadas pelo método SAMAQ

Saldos em Cr$ Milhoes

ANO 19 Trimestre 29 Trimestre 32 Trimestre 49 Trimestre
1974 47 613,5 53 026,6 61 540,3 73 984,9A
1975 84 896,8 99 200,2 114 309,0 125 067,0

© 1976 138 198,0 157 608,0 180 524,0 200 652,0‘
1977 220 488,0 246 636,0 . 272 338,0 297 942,0

1978 328 257,0 350 678,0 384 376,0 - 416 262,0

1979 453 386,0 495 453,0 563 305,0 659 117,0

1980 794 797,0 908 533,0 1 004 880,0 1l 124 660,0

FONTE: Boletins do Banco Central do Brasil
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APENDICE 11

EMPRESTIMOS DO SISTEMA MONETARIb AO SETOR PRIVADO
Médias trimestrais dessazonalizadas pelo método SAMAQ

Saldos em Cr$ Milhoes

ANO 19 Trimestre 20 Trimestre 30 Trimestre 49 Trimestre
1974 124 842,0 136 188,0 153 896,0 176 470,0
1975 195 130,0 220 555,0 252 494,0 280 646,0
1976 312 789,0 353 192,0 396 329,0 436 381,0
1977 478 997,0 538 779,0 593 695,0 653 378,0
1978 723 582,0 791 024,0 884 118,0 979 846,0
1979 1 093 690,0 1 203 900,0 1 361 800,0 1 583 490,0
1980 1 896 320,0 2 192 860,0 -2 466 280,0 - 2 780 230,0

FONTE: Boietins do Banco Central do Brasil
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APENDICE 12

EMPRESTIMOS DO SISTEMA FINANCEIRO AO SETOR PRIVADO

Médias trimestrais dessazonalizadas pelo método SAMAQ

Saldos em Cr$ Milhdes

ANO 19 Trirestre | 29 Trirestre 39 Trimestre
1974 253 607,0 278 368,0 309 888,0
1975 389 480,0 453 143,0 491 534,0
11976 616 341,0 697 690,0 786 239,0
1977 967 208,0 1 077 060,0 1 197 350,0
1978 1 455 260,0 1 605 830,0 1 799 740,0
1979 2 238 590,0 2 484 130,0 2 817 710,0
198¢ 3 837 210,0 4 475 510,0 5 066 390,0

FONTE: Boletins do Banco Central do Brasil

49 Trinestre .

v w -

351
551
872
321
999
234
698

773,0
362,0
159,0

760,0

380,0
050,0
580,0
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