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RESUMO

A presente tese é composta por trés ensaios. Gipsimnsaio estuda os ciclos de negdécios
brasileiro no periodo dos anos 1900 até 2012. Wria &imestral do PIB real é elaborada,
utilizando um modelo estrutural de séries de temppartir disso, um modelo com mudanca
Markoviana é proposto para que seja construida cnorologia de ciclo de negdcios. O
modelo selecionado possui dois regimes distintesAmos de expansado e de recessao, a
datac&o obtida é comparada com outros estudos sdbrea e sdo propostas caracterizacdes
das fases de crescimento que podem apoiar estados & historia econémica do Brasil. O
segundo ensaio estuda o comportamento da velocidadmoeda no ciclo de negécios
brasileiro de 1900 até 2013. Os resultados a paasr estimativas dos modelos de séries
temporais, MS e GARCH, sao utilizados para supcetse estudo. Em termos gerais a
velocidade da moeda no Brasil apresentou queda s¢gunda Guerra Mundial, cresceu até
meados dos anos 1990 e a partir disso segue em@n®adde queda. A experiéncia
inflacionaria brasileira é capitulo importante dessa histéria econémica. O objetivo do
terceiro ensaio € estudar a volatilidade da inflag@sileira ao longo do tempo no periodo de
1939 até 2013, buscando descrever sua relacdo ctaraade inflacdo, adotando como
referéncia uma datagéo de ciclos de negocios.rRaliaar essa descrigdo serdo utilizados os
resultados obtidos nas estimacdes de modelos eébnors das classes GARCH, BSM e
MS. No caso brasileiro a indicacdo é que a taxanflacdo impacta positivamente sua

volatilidade.

Palavras-chave: Pib trimestral; ciclos de negocmsidanca markoviana; velocidade da
moeda,; inflacdo; variancia condicional; hipétesé-dedman; Brasil.



ABSTRACT

This doctoral thesis is composed by three essays fiist one studies the Brazilian business
cycles during the years 1900 to 2012. A quarteelyl IGDP measure is produced using a
structural model of time series. For this, Markowit8hing model is proposed to be
constructed a chronology of business cycle. Thectadl model has two distinct regimes
scenarios of expansion and recession, the datitegnelol is compared with other studies on
the subject are proposed characterizations anstéiges of growth that can support studies on
the economic history of Brazil. The second papediss the behavior of the velocity of
money in the Brazilian business cycle from 190@@43. The results from the estimation of
models for time series GARCH and MS, are used ppa this study. In general the velocity
of money in Brazil fell to the Second World Warshgrown to the mid-1990s and from this
follows on a downward trend. The Brazilian inflatiexperience is important chapter in our
economic history. The objective of the third pajgeto study the volatility of the Brazilian
inflation over time in the period 1939 to 2013,itiy to describe his relationship with the rate
of inflation, taking as a reference dating of bes# cycles. To conduct this description the
results obtained in the estimations of GARCH, M8 B%M models classes will be used. In
the Brazilian case the indication is that the indla rate positively impacts the volatility of

this variable.

Keywords: Quaterly GDP; business cycles; Markovtawng; money velocity; conditional
variance; inflation; Friedman’s hypothesis; Brazil.



1 INTRODUCAO 9

2 UM ESTUDO SOBRE O CICLO DE NEGOCIOS BR/SILEIRO, 1900-2012 11
2.1 Consideracdes iniciais 11
2.2 Metodologia 13
2.2.1 Modelo estrutural basico de series dpte(BSM) 13
2.2.2 Modelo com mudanga de regimes (MS) 15
2.3 A base de dados e as estimagdes 16
2.3.1 Construgdo da série trimestral do PIBikeiao 16
2.3.2 Construcdo da cronologia do ciclo de niegdborasileiro 19
2.4 Resultados 23
2.5 Consideracoes finais 28
3 ~ COMPORTAMENTO DA VELOCIDADE DA MOEDA NO CICLO DE

NEGOCIOS BRASILEIRO, 1900-2012 32
3.1 Consideracdes iniciais 32
3.2 Metodologia 34
3.2.1 Modelo GARCH (Generalized autoregressomitional heteroskedasticity) 35
3.3 A base de dados e a construgao da velocumdeoeda 35
3.3.1 Construcao da velocidade da moeda amwsamos 1901-1947 6 3
3.3.2 Construcdo da velocidade da moeda trralasis anos 1946-2013 38
3.4 Resultados 41
3.5 Interpretacéo 43
3.5.1 Intepretacdes gerais 43
3.5.2 A histdria econbmica do Brasil caractet@zatravés do comportamento da velocidade
da moeda 46
3.5.2.1 Do inicio do século XX até o fim da segu@deerra Mundial 46

SUMARIO

3.5.2.2 Do final da segunda Guerra Mundial até 2013 49



3.6  Consideracoes finais

4 COMPORTAMENTO DA VOLATILIDADE DA TAXA DE INFLACAO
BRASILEIRA, 1939-2013

4.1 Consideracoes iniciais

4.2  Metodologia

4.2.1 Base de dados

4.2.2 Modelo para avaliar a hipétese de Friedman

4.2.3 Modelo para avaliar a relacdo entre laiteg PIB

4.2.4 Modelo para a volatilidade da taxa deagdb em regimes diferentes
4.3 Resultados

4.3.1 Resultados gerais

4.3.2 Uma histéria da experiéncia inflaciondmasileira

4.4 Consideracoes finais

5 CONCLUSAO

REFERENCIAS

APENDICES

60

61
61
62
62
64
65

66
66
73
83
85
87

90



1 INTRODUCAO

Hé mais de trés décadas o trabalho de Pelaez e Suzigan (1981) sugeriu para que estudos
posteriores desenvolvessem um tema importante para a historia monetéria brasileira.
Esses autores apontaram que deveria ser construida uma referéncia ciclica trimestral
para a economia brasileira. E a partir dessa referéncia, o comportamento da velocidade
da moeda fosse estudado ao longo do tempo. Assim, seria possivel realizar uma
investigacdo sobre o comportamento de curto prazo da velocidade da moeda. A presente

tese tem como motivagdo central promover essa investigacao.

Nesse sentido, o objetivo central desta tese ¢ descrever o comportamento empirico da
velocidade da moeda, adotando uma referéncia cronoldgica de ciclo de negocios. Desse
objetivo central, ha trés desdobramentos que serdo desenvolvidos ao longo de trés
ensaios. Primeiro, propor uma datacdo ciclica para o Brasil no periodo de 1900 até
2012. Segundo, descrever o comportamento da velocidade da moeda. Como no caso
brasileiro a inflacdo parece ser uma variavel importante para explicar a velocidade da
moeda, no terceiro, o objetivo ¢ descrever o comportamento da taxa de inflagdo ao

longo do tempo.

O objetivo do primeiro ensaio € propor uma referéncia cronologica de expansodes e
recessoes para o Brasil no periodo de 1900 até 2012. Nesse ensaio, duas contribuigdes
principais podem ser destacadas. A primeira, propor uma base trimestral para o PIB de
1900 até 2012. E a segunda, construir uma datagdo ciclica nesse mesmo periodo. Para
isso foram implementadas aplicacdes econométricas de dois modelos de séries

temporais.

Os modelos da classe BSM, utilizando componentes ndo observados foram adotados
para construir uma série trimestral do PIB. E os modelos da classe MS com variancia
distinta entre os regimes foram adotados para construir uma cronologia de datacao.
Dentre os principais resultados, podemos citar que em média, uma recessao ¢ mais
persistente que uma expansdo até o ano de 1932. A partir desse ano, os cenarios de
expansdo sdo significativamente mais persistentes do que os recessivos. Os maiores
periodos consecutivos de recessdao da historia economica do Brasil foram a Primeira
Guerra Mundial, totalizando18 trimestres em recessao, a Depressdao da década de 1930
com 12 trimestres em recessdo e a Crise da Divida de 1980 com 12 trimestres em

recessao.
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No segundo ensaio o objetivo ¢ descrever ao longo do tempo o comportamento da
velocidade da moeda e de sua volatilidade nos anos entre 1900 e 2012, a partir da
referéncia ciclica proposta no primeiro ensaio. A contribuicdo principal do segundo
ensaio ¢ trabalhar uma pendéncia de pesquisa em histdoria economica do Brasil apontada
em Peldez e Suzigan (1981). Para atingir esse o objetivo a metodologia escolhida foi

implementar aplicacdes de dois modelos.

Os modelos da classe MS foram utilizados para dividir o comportamento da velocidade
da moeda em regimes de volatilidade distintos. E os modelos da classe GARCH foram
adotados para avaliar a volatilidade da velocidade ao longo do tempo. Os principais
resultados obtidos foram que a velocidade apresenta queda do inicio do século até a II
Guerra Mundial e ¢ verificado o padrao de subir em expansdes. Ja de 1946 até a metade
dos anos 1980 a velocidade cresceu e também apresentou o padrao médio de crescer nas

expansdes, mas ha periodos controversos.

Além disso, apdés meados dos anos 1990 apresentou grande volatilidade com
movimentos expressivos de altas e quedas. Neste periodo a velocidade da moeda nao
tem relacdo direta de crescimento com o ciclo econdmico. A partir disso a trajetdria
verificada foi de queda sensivel ao longo do tempo. E a partir de 1997 a velocidade da

moeda volta a ter relagdo direta com o ciclo.

O objetivo do terceiro ensaio € descrever o comportamento da volatilidade da taxa de
inflacdo, avaliando a hipdtese de Friedman para o caso brasileiro e considerando como a
inflacdo interfere no PIB ao longo do tempo. Foram utilizados, nesse caso, os modelos
da classe GARCH para avaliar a hipotese de Friedman e os modelos da classe BSM

para avaliar o impacto da inflagao sobre o PIB ao longo do tempo.

Os principais resultados obtidos foram que para os dados mensais brasileiros, de 1939
até 2013, maior inflagdo gera maior incerteza inflacionaria (hipotese de Friedman). Isso
pode ser verificado também para a inflagao passada. A relagdo entre a taxa de inflagdo e
o PIB ¢ negativa, mas isso ndo parece ser constante ao longo do tempo. Os cenarios
recessivos parecem enfraquecer a hipdtese de Friedman, especialmente quando a

inflacdo interfere negativamente o PIB.
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Dessa forma, além desta introducdo, a tese € composta por trés ensaios. Os trés ensaios
correspondem, respectivamente, pelos capitulos dois, trés e quatro. A conclusdo ¢ feita

no capitulo cinco.

2 UM ESTUDO SOBRE O CICLO DE NEGOCIOS BRASILEIRO, 1900-2012

2.1 Consideragoes iniciais

Hé muitos anos as pesquisas sobre ciclo de negocios t€ém se mostrado importantes em
Economia e a partir do inicio da década de 1990 passou a ser estudado com nova
metodologia proposta em Hamilton (1989). Esse autor faz um estudo sobre o ciclo de
negdcios da economia americana, utilizando um modelo de series temporais com
Mudanga Markoviana. O presente estudo adota mesma classe de modelos para propor

uma datagdo trimestral do ciclo de negocios brasileiro desde o ano de 1900.

Em seu trabalho, Hamilton (1989) considera que a série do PIB americano nao segue
um processo linear, ou seja, estd sujeita a mudancas discretas no seu processo gerador
dos dados. Na pratica, a série ¢é caracterizada por uma dindmica na qual ha mudangas,
com alguma frequéncia, entre regimes recessivos e regimes de expansdo. Uma serie de
estudos indica evidéncia de ndo linearidade em importantes varidveis macroeconomicas,
segundo este autor, sinalizando a relevancia de testar essa metodologia para datar os

ciclos brasileiros.

O autor aplica essa metodologia para estudar o PIB real americano no periodo dos anos
de 1951:1I até¢ 1984:1V na frequéncia trimestral. Os resultados mostraram-se proximos a
datacao de ciclos de negdcios divulgada pela National Bureau of Economic Research
(NBER). Dessa forma, Hamilton, sinaliza que tal metodologia pode ser utilizada nas

projec¢des dos ciclos de negocios e na construcao de sua cronologia.

Krolzig (1997) avalia o PIB alemao de 1960 até 1994 em dados trimestrais e, para isso,
introduz altera¢des na metodologia de Hamilton (1989). Krolzig (1997) permite que a
variancia (além da média) possa mudar de acordo com cada regime estimado. Assim,
nao hd homocedasticidade entre os regimes. Isso ¢ especialmente importante para o
presente artigo na medida em que h4 evidéncias de que a série do produto brasileiro

apresente heterocedasticidade.
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Céspedes et al. (2006) avaliam o PIB real brasileiro com frequéncia trimestral no
periodo de 1975:1 até 2000:2. O artigo sugere que os modelos ndo lineares sdo
superiores aos modelos lineares em termos preditivos. A partir disso, os autores
apresentam uma cronologia para o ciclo de negocios brasileiro, permitindo comparagao

com os resultados do presente trabalho, pelo menos em uma parte do periodo estudado.

Chauvet (2002) utiliza modelos com mudanca de regime a dados anuais do PIB
brasileiro de 1900 até¢ 1999 para datar ciclo de negdcios no Brasil. Os resultados, apesar
de obtidos a partir de dados anuais, sdo sobre um periodo historico longo e também

permitem comparagoes.

Também para a economia brasileira, Aratjo, Carpena e Cunha (2008), estudam algumas
propriedades ciclicas e de crescimento do PIB per capita brasileiro de 1850 a 2000.
Mais especificamente, os autores avaliam a questdo da datacdo de recessdes e
expansoes. Esse trabalho ¢ importante por tratar de um periodo historico longo e, assim

proporciona comparac¢ao, mesmo tratando-se de frequéncia anual.

Pode-se destacar, ao longo do século XX e inicio do XXI, a quantidade de planos de
estabilizacao implementados, os diversos choques internacionais adversos enfrentados,
como crises financeiras e de oferta, guerras etc, além de uma dindmica inflacionaria
bastante diferenciada. Assim a logica de se propor uma classe de um modelo ndo linear
para gerar uma datagdo do ciclo de negdcios parece ser adequada para representar as

fases de crescimento brasileiro.

Este trabalho pretende avaliar o mesmo tema adotando a classe de modelos de séries
temporais com Mudanca Markoviana e, nesse sentido, se aproxima dos trabalhos de
Céspedes et al. (2006) e de Chauvet (2002). No entanto, diferencia-se ao permitir que a
variancia seja diferente em cada regime. O presente trabalho estuda o periodo historico
entre os anos de 1900 a 2012 e a frequéncia dos dados ¢ trimestral. Para isso, realiza
uma desagregacao temporal dos dados entre 1900 e 1980. Neste aspecto ¢ diferente de

Chauvet (2002) e de Aratijo, Carpena e Cunha (2008).

Assim o presente artigo procurar contribuir em dois pontos. Primeiro, elaborar uma
série trimestral longa para o PIB brasileiro desde 1900. E segundo, propor uma datagao
trimestral para o ciclo de negdcios brasileiro. Esses pontos proporcionam informacgao

para que possamos pensar temas de curto prazo e de longo prazo. Por exemplo, pode-se
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avaliar a influéncia da politica econdmica em subperiodos de nossa historia ou

identificar o padrdo empirico secular do crescimento brasileiro.

A metodologia utilizada no presente artigo também permite avaliar a volatilidade do
crescimento econdmico brasileiro desde 1900. Por exemplo, um resultado obtido ¢ que
a volatilidade aumenta apds a segunda guerra mundial. Dessa forma pode-se estabelecer
comparagdes com resultados de outros trabalhos como os de Ellery e Gomes (2005) que
avaliam as propriedades do ciclo brasileiro. Backus e Kehoe (1992), também estudam o
tema ciclos econdmicos e realiza uma comparacao entre varios paises desenvolvidos,

permitindo uma referéncia de resultados para dez outros paises.

A proxima sessdao apresenta os modelos econométricos que serdo aplicados; a terceira
apresenta o conjunto de dados e as principais estimagdes realizadas. E na quarta, os
resultados obtidos sdo comparados com os demais trabalhos j4 mencionados para

motivar as interpretagdes economicas.

2.2 Metodologia

Como colocado na sessdo acima este estudo, basicamente, enfrenta dois pontos
principais: um primeiro, de propor uma cronologia para ciclos econdmicos do Brasil no
periodo de 1900-2012; e um segundo, para suportar o primeiro, de propor uma série

trimestral para o PIB brasileiro no periodo anterior a 1975.

2.2.1 Modelo estrutural basico de séries de tempo (BSM)

Para trabalhar esse segundo ponto podemos, por exemplo, seguir com uma metodologia
que faz uso de uma aplicacdo do Filtro de Kalman. A classe de modelos adotada esta
inserida nos modelos estruturais de series de tempo. A formulagio basica de um modelo
estrutural de series de tempo (BSM) permite modelar uma serie que ¢ observada com o
objetivo de extrair componentes que, a priori, ndo sao observados. Essa formulagao

segue o proposto em Harvey (1993):

Ytzl"lt+l'pt+Yt+8t tzl,T
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W, Ut Yo, € € sd0, respectivamente, tendéncia, ciclo, sazonalidade e componente
irregular. O componente de Tendéncia Linear estocastico compreende os seguintes

termos:

He = He—qg + Beog + e (Nivel)

Bt = Bt—1 + {¢ (Taxa de Crescimento)

Se as variancias dos choques do nivel e da taxa de crescimento sdo zero, GTZ] =

Oe 0'% = 0, entdo o componente da tendéncia ¢ fixo, ou seja, ele ndo varia no tempo.

A formulacdo apresenta também o Componente Ciclico, que por sua vez pode ser

estocastico ou deterministico,

l|1t> ( CosA senk) <‘~|Jt—1> (kt>
(lIJt P\_send cosA Pi_q ki /
p.,w,ke A sdo, respectivamente, o fator de amortecimento que varia entre zero € um, a

frequéncia, o choque e o periodo. Se a variancia do choque do ciclo é zero, e 6f = 0, 0

ciclo ¢ deterministico, entdo o componente ¢ fixo.

Existe também o componente sazonal que procura captar um padrdo que se repete a

cada s periodos, chamado de periodo sazonal e pode ser expresso na seguinte forma:

s—-1
Y = _ZYt_j + wy
j=1

w, s sdo, respectivamente, o choque desse componente ¢ o nimero que depende da

frequéncia dos dados.

Os hiperparametros, que sdo as varidncias dos choques dos componentes podem ser
estimados por maxima verossimilhanga. A partir disso a forma espaco de estado pode
ser utilizada para construir os estimadores dos componentes nao observados. As

estimacdes dessa aplicacdo serdo apresentadas na proxima sessao.

Ap0s essa aplicacdo, o trabalho, na sequencia, apresenta a metodologia utilizada que
envolvera a utilizacdo dos modelos de processos com mudanga de regime Markov-

Switching autoregressivos (MS-AR) na linha apresentada em Hamilton (1989), mas
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com alteragdes propostas em Krolzig (1997), permitindo que tanto a média quanto a
variancia sejam distintas em cada regime e mudem condicionados ao estado do processo
de Markov. Os trabalhos de Hamilton (1989) e de Krolzig (1997) sdao utilizados para

fazer a breve descri¢cao abaixo desse modelo.

2.2.2 Modelo com mudanga de regimes (MS)

Nessa classe de modelos as mudangas entre os regimes sdo determinadas por uma
variavel que ndo ¢ observada, chamada de estado, condicionada pelo conjunto de
informacgdes disponivel. Essa variavel segue uma cadeia de Markov. Nessa cadeia o
estado muda de um regime para outro de acordo com o valor anterior e com a

probabilidade de transi¢do que ¢ dada por:
Pr(S;=j/S¢=1)=pj >0

1,j = 1,2... k e k significa os possiveis regimes ou estados. Temos a seguinte relagao:

K
Z pij =1
=1

Normalmente representamos estas probabilidades de transicdo em uma matriz, chamada

de matriz de transi¢do (M), seguindo a forma:
P11 " Pra
Pik ** Pkk

Através das probabilidades de transi¢do podemos calcular o tempo médio de duracdo de

cada regime, por exemplo, para um determinado regime k:

1
1 — prk

O modelo pode seguir o formato abaixo, considerando a seguinte especificagdo de um

modelo autoregressivo univariado com mudangas markovianas:
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Ve — (S = oy (Yt—l - H(St—l)) + et ap (Yt—p - H(St+p)) + &

y, I, o, €eS, sdo respectivamente, PIB real, média, termo autoregressivo, erro e o
estado. Em que &~NID(O0, ;(S¢)). Dessa forma, as variancias ¢ médias sdo distintas de

acordo com cada regime. Assim, por exemplo, a média muda entre os estados com

i se Sy = 1 (regime 1)
u(Sy) =< Uy se Sy = 2 (regime 2)
Uk se Sy = k (regime k)

E de forma andloga, nesse modelo mudam varidncia e parametro auto regressivo. As
estimagdes a seguir indicardo que o modelo escolhido ndo apresenta pardmetro auto
regressivo. A variancia que muda de acordo com o regime seguird uma estrutura
GARCH, sendo a especificacio do modelo denotada por MS-GARCH (K) com a

proposta abaixo, adotando, por exemplo, a linha de Haas et al (2004):
& = uro(Sy)
o(St) = ag + oy g1 + o4

u ¢ o erro com média zero ¢ varidncia um ¢ & =y, — u(Sy). A soma o; +  mede a

persisténcia de um choque na variancia condicional da segunda equagdo acima.

2.3 A base de dados ¢ as estimagoes

2.3.1 Construcao da série trimestral do PIB brasileiro

As séries utilizadas foram obtidas no IPEADATA, o produto interno bruto real (PIB) na
frequéncia anual no periodo de 1900 até 2012 e na frequéncia trimestral de 1980 até
2012". Utilizando uma das aplicagdes possiveis do modelo basico estrutural de series de
tempo. Na pratica temos a informag¢ao anual para todo o periodo historico (1900-2012) e
a informacao trimestral para somente uma parte do periodo (1980-2012). A metodologia
com modelos estruturais de séries de tempo, permite a partir dessas duas informacdes

(ver abaixo graficos 1 e 2) construir a informagdo trimestral para todo o periodo

' Acesso em julho de 2013.
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historico e, assim, propor uma frequéncia do PIB que ¢ mais adequada para o estudo de
. o N )
ciclos econdmicos e para a construgdo de sua cronologia”. Dessa forma, tornou-se

possivel recuperar uma serie trimestral do PIB brasileiro de 1900 até 2012 (ver tabela

1.

Grafico 1: PIB real anual (1900-2012)
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Fonte: IPEADATA.

Grafico 2: PIB real trimestral (1980-2012)
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? Estimagdes realizadas através do software OxMetrics 7.0, pacotes STAMP para construgdo da série
trimestral e PcGiVE para a construgdo da datagdo.
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Tabela 1: Modelo BSM univariado — PIB

Variancias dos choques Valor razao-q
o2 0.000000  ( 0.0000)
o7 0.00252148 ( 0.002422)
ox 104126  (1.000)
o, 0.0487115 ( 0.04678)
O, 0.000000  ( 0.0000)
Vetor de estado em 2012 Valor Prob
u 166.33381  [0.00000]
B 1.28002  [0.00000]
v 2.03754  [0.00000]
y 30.52065  [0.00000]
T 213
P 7
R? 0.53973

Fonte: Elaboragéo propria.

Dos resultados apresentados na Tabela 1, pode-se notar que a variancia do nivel (07) é
zero, indicando que o seu coeficiente nao varia ao longo do tempo. A varidncia da taxa
de crescimento (0'%) ¢, relativamente, pequena, denotando mudangas suaves desse
parametro ao longo da historia. J4 a varidncia do componente ciclico ¢ a maior dentre a

de todos os componentes.

Ainda a partir do vetor de estado no ultimo instante de tempo da amostra, os valores de
todos os componentes sao significativos e, assim, seus coeficientes sdo diferentes de
zero. Desta forma ¢ adequado adotarmos a formulagdo do modelo com a presenga de

todos os componentes.

Sabe-se que tomar o comportamento dos componentes ndo observados de uma série
para ampliar a frequéncia de uma base de dados ndo ¢ perfeito, mas considerando a
indisponibilidade da informacao trimestral, o exercicio mostra-se pertinente. Assim,
utilizando-se dessa metodologia podemos recuperar uma série trimestral para o PIB real
brasileiro desde 1900 (disponivel no anexo deste trabalho). Essa série (grafico 3) sera
utilizada para a constru¢do da cronologia de ciclos econdmicos brasileiro no periodo de

1900 até 2012.
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Grafico 3: PIB real trimestral (1900-2012)
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Fonte: Elaboragao propria.

2.3.2 Construgao da cronologia do ciclo de negdcios brasileiro

Obtida a série trimestral, o passo seguinte envolve estimar modelos com Mudanca
Markoviana para que, a partir disso, a cronologia de ciclos de negdcios possa ser

proposta. Dessa forma, a sequencia abaixo faz a apresentacdo dessas estimagoes.

A variavel independente (grafico abaixo) da aplicacdo do modelo com mudanga
Markoviana ¢ a diferenga trimestral do log do produto interno bruto em nivel
(D4logYt). Seguindo a denominagdo de Krolzig (1997) teriamos, dentre os diversos
modelos estimados, o seguinte modelo escolhido: MSH-GARCH (2)-AR(0), quer dizer,
modelos com mudanga Markoviana com correcdo de heterocedasticidade (variancia
regime dependente) e com dois regimes, ausente de termos auto regressivos, parametros
alpha e beta mantidos. A tabela abaixo apresenta as estimativas dessa especificacdo.
Outras especificagdes foram estimadas, por exemplo, com termos auto regressivos, trés
regimes, auséncia de estrutura GARCH na variancia, estrutura GARCH variante com os
regimes, mas os resultados apresentaram-se inferiores na capacidade de gerar

interpretacdo adequada ou mesmo desconexos de nossa historia economica.
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Grafico 4: D4Log do PIB real trimestral (1900-2012)
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Fonte: Elaboragéo propria.

Tabela 2: MSH-GARCH (2)-AR(0)

MS_GARCH(2)-AR(0)
Pardmetro | Coeficiente ‘ Erro Padrdo ‘ P-valor
Constant(0) | 0,008082 0,001475 0.000
Constant(1) | 0,05461 0,002012 0.000
sigma(0) 0,00991 0,001593
sigma(1) 0,01457 0,001585
alpha 0,52923 0,1214
beta 0,14583 0,06368
p_{0]0} 0,87746 0,03075
p_{1|1} 0,91548 0,02243
No Obs 449
Param 8
LogL 1020,1291
AIC -4,508370

Fonte: Elaboragao propria.

No modelo estimado e escolhido, com dois regimes, as constantes sdo positivas e
significativas. A volatilidade, expressa pela variancia sigma, ¢ relativamente menor no

regime zero quando comparado ao regime um. O primeiro regime, a partir das
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probabilidades suavizadas geradas nesta especificagdo (ver grafico 5 abaixo), indica os
cenarios de recessdo enquanto que o segundo indica os cendrios de expansdo

econOmica.

Considerando os critérios de informacao obtidos (disponiveis no anexo) e,
principalmente, o potencial de gerar interpretagdo econdmica consistente com nossa
historia econdmica, o modelo estimado com dois regimes, de fato, mostra-se como o
mais adequado. Os modelos estimados com trés regimes distintos geraram, de fato,
resultados pouco divergentes entre dois regimes, indicando que considerar um terceiro
regime ndo seria satisfatorio. Dessa forma, as comparagdes, as interpretagdes e as
andlises sobre o ciclo de negocios brasileiro serdo baseadas nos resultados obtidos a

partir do modelo MS-GARCH (2)- AR(0).

Esse modelo, dentre os estimados, pode ser considerado parcimonioso e apresenta
resultados que permitem interpretacdo dotada de “sentido econOmico”. A seguir
destacamos os graficos que ilustram as probabilidades suavizadas geradas pelo modelo
selecionado. Esses graficos ja fornecem uma visao geral do ciclo de negocios brasileiro
no periodo de 1900 até 2012 na medida em que podemos ter uma visdo de longo prazo
ou mesmo observar no curto prazo subperiodos de interesse de nossa historia

econOmica.
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Grafico 5: Probabilidades Suavizadas MS-GARCH (2)- AR(0)
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Fonte: Elaboragéo propria

Outro resultado importante gerado por essa classe de modelos ¢ a probabilidade de
mudanga de um regime para outro. Essas probabilidades de mudanca sdo representadas
na matriz de transi¢ao (ver tabela 4). Esta matriz indica que dado que a economia esta
em cenario de recessdo a probabilidade de continuar em recessdo ¢ de 88%. E dado que
a economia estd em cenario de crescimento a probabilidade de permanecer em
crescimento ¢ de 91,5%. Também dado que a economia estd em cendrio de recessdo a
probabilidade de mudar para um cendrio de expansdo ¢ de 8,5%. Do contrario, a

probabilidade ¢ de 12%.

Tabela 3: Matriz de Transicao

Regime 0,t Regime 1,t
Regime 0,t+1 0.87747 0.084513
Regime 1,t+1 0.12253 0.91549

Fonte: Elaboragéo propria
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2.4 Resultados

Em uma visdo geral a economia brasileira pode ser dividida em trés grandes
subperiodos em termos de suas fases de crescimento econOmico. Ou, mais
especificamente, podemos caracterizar o ciclo de negdcios brasileiro a partir da simetria

de ocorréncia de cenarios recessivos € expansivos.

Observando a tabela 4, temos que, os cendrios mais persistentes sdo os de expansao,
seguidos pelos de recessdo. De fato, pode-se verificar para a economia brasileira nos
anos de 1900 a 2012 que ha certa assimetria na duragao média dos regimes de recessao
e de expansdo. A duragdo total indica que momentos de expansdo sdo, historicamente,
notadamente mais frequentes do que os cendrios de recessdo, apesar de que essa
assimetria possa ser caracteristica valida para o periodo estudado como um todo seria de

forma mais correta para o periodo pos Crise de 1929.

Podemos notar que a economia brasileira ao longo dos anos 1900 e 2012 apresentou um
total de 179 trimestres em recessao e 270 trimestres em expansdo. Empiricamente,
podemos considerar que os periodos recessivos tendem a durar menos do que os
periodos de expansdes. E quando o periodo ¢ de expansdao hd maior volatilidade do

crescimento. Na tabela 4 estao listadas essas informagoes.

Tabela 4: Volatilidade, duracio média e cenarios

MS-GARCH (2)-AR(0)
Regimes 0 1
Cendrios Recessdo Expansdo
Duragdo total* 179 270
Duragdo Média* 8,52 13,5
Volatilidade baixa alta

Fonte: Elaboragdo propria. * Em trimestres
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Tabela 5: Os trés longos cenarios brasileiros

Periodos Cenarios

1900-1932 ¢ 1981-1990  Assimétrico recessivo € menos volatil
1943-1980 Assimétrico expansivo e mais volatil
1991-2012 Simétrico e volatilidade intermediaria

Fonte: Elaboragéo propria.

Ao longo de toda a histéria abordada neste trabalho o cendrio de expansdao ¢
assimetricamente mais presente e também possui duragdo média maior. Assim em
perspectiva histérica geral podemos pensar a economia brasileira em trés grandes
periodos, em termos de sua simetria de fases de ciclo de negécios. Uma fase inicial
menos volatil no sentido de podermos visualizar periodos notaveis de expansao e de
recessao econdmica. Uma segunda fase composta por forte crescimento econdmico ¢ a
terceira de cenarios desfavoraveis, relativamente, mais duradouros ¢ sem notarmos
periodos significativos de crescimento que apresentassem persisténcia ao longo do

tempo. A tabela 5 sugere uma demarcacgdo e caracterizagdo sintética para essas fases.

A tabela 6 apresenta a cronologia trimestral do ciclo economico brasileiro nos anos
1900-2012. Os maiores periodos consecutivos de recessao da historia economica do
Brasil foram, respectivamente, o periodo da primeira Guerra Mundial (18 trimestres em
recessdo), Depressdao dos anos 1930 (12 trimestres em recessdao) e a Crise da Divida de
1980 (12 trimestres em recessao). Assim da perspectiva histérica de ciclo de negocios o
periodo apos a Crise da Divida dos 80 foi tdo recessiva quanto foi o periodo apos a

Crise de 1929.
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Tabela 6: Cronologia Geral dos ciclos econdomicos (Brasil, 1900-2012)

Recessao Expansao
Datas Trimestres Datas Trimestres

1900(4) - 1901(3) 4 1901(4) - 1902(1)

1902(2) - 1906(3) 18 1906(4) - 1907(1) 2
1907(2) - 1909(3) 10 1909(4) - 1910(1) 2
1910(2) - 1911(3) 6 1911(4) - 1913(1) 6
1913(2) - 1917(3) 18 1917(4) - 1918(1) 2
1918(2) - 1919(3) 6 1919(4) - 1921(1) 6
1921(2) - 1922(3) 6 1922(4) - 1924(1) 6
1924(2) - 1926(3) 10 1926(4) - 1929(1) 10
1929(2) - 1932(3) 14 1932(4) - 1938(2) 23
1938(3) - 1938(3) 1 1938(4) - 1938(4)

1939(1) - 1941(3) 11 1941(4) - 1941(4)

1942(1) - 1943(2) 6 1943(3) - 1963(2) 80
1963(3) - 1964(2) 4 1964(3) - 1980(4) 66
1981(1) - 1983(4) 12 1984(1) - 1987(2) 14
1987(3) - 1989(2) 8 1989(3) - 1989(4) 2
1990(1) - 1992(3) 11 1992(4) - 1995(3) 12
1995(4) - 1996(2) 3 1996(3) - 1997(2) 4
1997(3) - 1999(4) 10 2000(1) - 2001(1) 5
2001(2) - 2003(4) 11 2004(1) - 2008(3) 19
2008(4) - 2009(3) 4 2009(4) - 2011(2) 7
2011(3) - 2012(4) 6

Fonte: Elaboragio propria.

O periodo histdrico do inicio do século XX até¢ o fim da depressdo nos anos 1930 ¢ o
periodo com a maior duracdo média de recessdo. Empiricamente os eventos primeira
Guerra Mundial e depressdao dos anos 1930 explicam esse resultado. Assim, em média,
uma recessao ¢ mais persistente que uma expansao até o ano de 1932. A partir disso, os

cenarios de expansado sdo significativamente mais duradouros que os recessivos.

Os dois momentos em que a economia brasileira adotou o padrdo-ouro como sistema
monetario foram precedidos por periodos longos de recessdo. Na Caixa de Conversao
(1906-1914) e na Caixa de Estabilizagao (1926-1930) foram 18 e 10 trimestres

consecutivos de recessao, respectivamente.

Se, por exemplo, o foco ¢ avaliar os efeitos das duas grandes guerras mundiais

observadas no século XX, na primeira praticamente todo o periodo em que os conflitos
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militares estdo presentes o cendrio ¢ recessivo. Além disso, o cendrio ja era recessivo
nos trés trimestres anteriores ao inicio da primeira Guerra. Ja na segunda o Brasil ja esta

em cenario de expansao um ano ¢ meio antes do término da Guerra.

O maior periodo consecutivo de crescimento econdmico compreende do ano anterior ao
fim da segunda Guerra Mundial ao inicio das reformas de 1963, totalizando 80
trimestres. Esse periodo supera os anos que englobam as fases do milagre econdmico e

do II PND, totalizando 66 trimestres de expansao.

Propondo uma caracterizagdo da economia brasileira em periodos de recessdo e
expansdo econdmica, notamos que a primeira década do século XX ¢ a década mais
recessiva de nossa historia, sao 34 trimestres em recessdo. A década de 1920 pode ser
caracterizada com uma década simétrica da perspectiva ciclica. Sdo 17 trimestres de
crescimento contra 23 trimestres em recessdo. A década de 1930 mesmo com dois
expressivos contextos recessivos, depressdo e inicio da segunda Guerra Mundial,

apresentou 24 trimestres de cenario expansionista para o produto brasileiro.

Dos anos finais da segunda Guerra Mundial até o inicio dos efeitos da Crise da divida
dos anos 1980, o longo periodo de 1943 até¢ 1980, ¢ marcado pela conjuntura de
crescimento econdmico € o cendrio de recessdo ¢ raro com apenas 4 trimestres de
duracdo consecutiva entre os anos de 1963 e 1964 quando ocorre a mudanga abrupta do
regime politico. Nessa etapa temos as décadas de 1950 e a de 1970 que apresentam

100% de cendrio expansionista.

A década de 1980, tradicionalmente tratada por diversos estudiosos como a década
“perdida” apresenta 24 trimestres em recessdo ¢ 16 em expansdo. Por isso, se
consideramos a perspectiva historica mais longa, de fato a década perdida foi a primeira

do século XX.

Por sua vez a década de 1990 apresentou simetria perfeita na divisdo dos cenarios do
ciclo brasileiro. Foram 20 trimestres com expansao ¢ 20 com recessao. Vale destacar
que o Plano Collor I, implementado em margo de 1990, trouxe 10 trimestres de
recessdo, enquanto que a sequencia de crises financeiras internacionais ocorridas entre

1995 e 1999 trouxe 13 trimestres de recessao.
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O periodo do século XXI tem apresentado, até o momento (2001-2013), manuteng¢do do
comportamento simétrico para o comportamento ciclico brasileiro. Sdo 27 trimestres de

crescimento econdmico e 21trimestres em conjuntura recessiva.

Outro aspecto importante que pode ser discutido ¢ sobre a volatilidade do produto
brasileiro nesse periodo. Backus e Kehoe (1992) fornecem evidéncia internacional e
dois resultados encontrados por estes autores podem ser utilizados. Primeiro que todos
os paises pesquisados® tém maior volatilidade em seus produtos no periodo entre
guerras. Um segundo resultado que a volatilidade dos produtos das economias

apresentou queda ao longo do tempo.

Araujo, Carpena e Cunha (2008), utilizando-se de mesma metodologia de Backus e
Kehoe (1992) apresentam a volatilidade no Brasil com as seguintes caracteristicas: a
volatilidade altera muito pouco nos trés subperiodos considerados (anos pré primeira
grande guerra, anos entre guerras € os anos apds segunda guerra mundial), mas ¢ menor
no periodo apos a segunda guerra. No entanto, a partir de outra metodologia, Araujo,
Carpena e Cunha (2008) encontram resultados diferentes, quais sejam, hd mudanga
significativa na volatilidade entre os subperiodos citados e ela ¢ maior no periodo entre
guerras. Ja Ellery e Gomes (2005) apontam que, diferentemente de outros paises, o
Brasil tem volatilidade maior apds a segunda guerra mundial € menor no periodo

anterior a primeira guerra.

Apesar de metodologias e frequéncias dos dados distintas verificadas nesses trabalhos e
sem se fixarmos na periodizacdo proposta em Backus e Kehoe (1992), os resultados
obtidos no presente trabalho podem ser avaliados em linha similar®. Este trabalho
encontrou volatilidade maior do produto para os periodos de cenarios expansionistas,
predominantes no periodo apds o ano de 1929. A volatilidade foi menor nos periodos de

recessao econdmica, predominantes nos anos anteriores a Crise de 1929.

De uma forma geral a datacdo obtida neste artigo ¢ similar ao trabalho de Aragjo,
Carpena e Cunha (2008) apesar do estudo seguir a frequéncia anual e utilizar a base per

capita. Ja a datacdo anual proposta por Chauvet (2002) apresenta menos recessoes antes

* Exceto para o caso Australiano. Além da Australia, os autores estudaram Canada, Dinamarca,
Alemanbha, Italia, Japao, Noruega, Suécia, Gra-Bretanha e Estados Unidos.

* Como os resultados desse trabalho permitem comparar a volatilidade para um dado cenario verificado,
consideramos os periodos em que cenarios de expansdo sdao mais frequentes como periodos de maior
volatilidade. E quando a recess@o ¢ mais frequente a volatilidade no periodo ¢ menor.
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da Crise de 1929. Os resultados obtidos pelo CODACE”, que segue a frequéncia
trimestral e estuda um periodo histérico bastante mais reduzido, aponta menos

trimestres em recessao do que o presente trabalho.

2.5 Consideragoes finais

De fato, ha algumas diferengas entre os resultados obtidos neste trabalho e os obtidos
em outros estudos citados. Na medida em que aplicam metodologias e frequéncia dos
dados distintos essas diferencas sdo aceitaveis. No entanto, algumas conclusdes podem

ser consideradas partir dessas diferencas.

Chauvet (2002), diferentemente do presente artigo, ndo considera cendrios recessivos
em 1902, 1906, 1907, 1917, segundo semestre de 1921 e primeiro de 1922, 1926 e
1932. Considerando Villela e Suzigan (2001) que estudaram o crescimento da economia
brasileira nos anos entre 1889 e 1945 podemos ponderar essas diferencas com alguns
pontos. Primeiro, ¢ dificil avaliar os efeitos sobre o crescimento da politica
contracionista seguida de 1898 até 1902. Segundo, o café¢ que responde por mais da
metade das divisas geradas com exportacdes tem precos em queda de 1900 até 1908,
exceto em 1904. Terceiro, para estes autores hd contracao econdmica de 1913 até 1918.
Quarto, o periodo 1920-23 ¢ caracterizado por uma crise do comércio exterior € a
estagnacdo econdmica iniciada em 1924 segue até 1926. Quinto, o ano de 1932 ainda

pode ser considerado como depressao econdmica.

Os pontos acima parecem justificar parte das diferencas da datagdo entre o presente
trabalho e Chauvet (2002). Assim, especialmente para o periodo anterior a depressao
dos anos 1930, duas diferengas parecem ter sido importantes. Primeiro, a desagregagao
temporal do PIB para a constru¢do da série trimestral parece ter sido importante para

discriminar melhor os cendrios. Segundo, permitir a mudanga da variancia ao longo do

> CODACE ¢ comité de datagdo de ciclos econdmicos do Instituto Brasileiro de Economia (IBRE) da
Fundagao Getulio Vargas (FGV), seguindo os moldes do NBER, estabelece uma cronologia de referéncia
para os ciclos econdmicos brasileiros. A compara¢do ndo mencionara Céspedes et al. (2006) pois os
resultados s@o proximos aos do CODACE e a cronologia segue somente até o ano de 2000.
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tempo parece fornecer uma datagdo mais adequada, considerando o contexto histdrico

citado.

O ano de 1916 ¢ datado como recessdo nos quatro trimestres, enquanto que em Araujo,
Carpena e Cunha (2008) o mesmo ano ¢ de expansdo. Ha restricoes de informagdes
sobre a atividade econdmica nesse periodo, mas Pelaez e Suzigan (1981) apontam que a
producdo industrial estava em queda e havia expectativa adversa sobre o futuro do café
em 1915/16. Assim podemos aceitar que esses trimestres sejam datados como sendo

recessivos.

Os anos de 1953 e 1956 sdo datados como expansdo nos quatro trimestres, enquanto que
em Araujo, Carpena e Cunha (2008) apontam recessao para os dois anos. Sobre 1953,
Pelaez e Suzigan (1981) citam recuperagao da atividade a partir de agosto e o fim do
ano ja pode ser considerado cenario de expansdo, mas, de fato, o cendrio no primeiro
semestre ¢ adverso. Em 1956 a conjuntura é considerada recessiva por estes autores,

exceto no final do ano.

O triénio 1965, 1966 ¢ 1967 ¢ datado como expansdo nos quatro trimestres, enquanto
que Chauvet (2002) data recessao em 1965 e Aratjo, Carpena e Cunha (2008) apontam
recessdo para os trés anos. Nesses anos ocorre uma desaceleracdo significativa da taxa
de crescimento econdmico, considerando anos proximos, o que ndo pode ser,
necessariamente, interpretado com um cenario recessivo ja que o Brasil cresce
respectivamente 2,7%, 5,1% e 4,8% nesses anos (Baer, 2003). Desta forma, parece

correto tratar esses cenarios como um periodo expansionista.

Os trés ultimos trimestres de 1983 sdo datados como recessao enquanto que o CODACE
data expansdo e Araujo, Carpena e Cunha (2008) tratam como expansdo anual. Pode-se
considerar o periodo como um cendrio dificil no aspecto do crescimento economico,
inclusive tendo sido importante para gerar posteriormente superavits comerciais, dada a

queda das importagdes o que ilustrava a redugao do consumo brasileiro (Baer, 2003).

Os dois primeiros trimestres de 1989 sdo datados como recessdo enquanto que o
CODACE data expansdo e Aratjo, Carpena ¢ Cunha (2008) tratam como expansio
anual. De fato os dados indicam um ano ndo recessivo, mas dependendo da base, o
primeiro trimestre apresentou queda da atividade em relacdo ao mesmo trimestre do ano

anterior. (Baer, 2003)
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Segundo e terceiro trimestres de 1992 sdo datados como recessdo enquanto que o
CODACE data expansdo e Araujo, Carpena e¢ Cunha (2008) tratam como recessao
anual. Os dados indicam recessdo no segundo e terceiro trimestres desse ano, ano de

retracdo industrial com recuperagdao somente no ultimo trimestre de 1992 (Baer, 2003).

O ano de 2002 ¢ datado como recessao enquanto que o CODACE data expansao. Este
ano ¢ de arrocho monetdrio para tentar segurar uma pressdo inflaciondria. Ha leve
aumento do PIB, apesar da queda do consumo das familias e investimento (IPEA,
2002). Por outro lado, apesar de um ano marcado pela crise, considerando a
deterioragdo das questdes econdmicas internas e¢ da posicdo externa, ainda ha
crescimento econdmico positivo que se aproxima de 1% (Baer, 2003). Terceiro e quarto
trimestres de 2003 sdo datados como recessdo enquanto que o CODACE data expansao.
Os sinais em 2003 ndo sdo tao claros para indicar a recuperacdo econdmica, mas ha

pontos para que sim, especialmente no ultimo trimestre do ano (IPEA, 2003).

Assim, de forma geral, os resultados obtidos neste trabalho aproximam-se mais dos
obtidos em Ellery e Gomes (2005). No entanto, um aspecto distinto ¢ que deve ser
ressaltado ¢ que ndo parece ser adequado estabelecer volatilidade constante para os
subperiodos de nossa histdria. Em outras palavras o adequado parece ser diferenciar
cenarios de expansdo e recessdo dentro de determinado subperiodo e a partir disso
periodizar a volatilidade. Por exemplo, a volatilidade ¢ maior nos anos apos a segunda
guerra mundial e isso ¢ valido, pois nesse periodo predomina cenarios de expansao
econdmica. A volatilidade ¢ menor nos anos do inicio do século XX até a Crise de 1929

quando o cenario predominante ¢ de recessao.

Podemos assim dizer que o padrao empirico do ciclo de negocios brasileiro muda a
partir do fim da depressdo dos anos 30. E apresenta novas mudangas nas décadas de
1980 e 1990. Isso parece indicar uma mudanca na matriz de transi¢ao. Ou seja, uma
limitagdo do presente artigo ¢ a matriz de transi¢do ser invariante no tempo. Por isso,
permitir que essa matriz apresente variagdo ao longo do tempo pode ser objeto de

pesquisa futura.

O resultado obtido de cendrio expansionista apresentar maior volatilidade pode ser
justificado. Nesse periodo, décadas de 1950 até¢ 1970, tivemos as mais expressivas
oscilagdes no produto com os maiores registros historicos de crescimento e alguns anos

em que o crescimento era positivo, mas relativamente bem menor. Por exemplo, temos
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2,9% de crescimento anual em 1956 € 10,8% em 1958, 4,2% em 1967 € 9,8% em 1968,
14% de crescimento anual em 1973, 4,6% em 1977 (Baer, 2003).

Podemos também, levantar outras possiveis sequencias de pesquisa para este trabalho.
Uma possibilidade ¢ retroceder ainda mais o periodo histérico estudado, envolvendo as
décadas do século XIX. Outra possibilidade, notadamente importante para a primeira
citada, seria buscar fontes primarias trimestrais que pudessem auxiliar na elaboracdo e

construcdo de indices que pudessem representar nosso produto.

Além dessas e provavelmente a mais imediata, seria promover uma serie de estudos
para subperiodos da histéria economica do Brasil, seguindo a cronologia trimestral
proposta neste trabalho. Podem ser citados, por exemplo, estudos do comportamento da
velocidade da moeda e da inflacdo, assumindo como referéncia a datacao de ciclos
obtidos neste trabalho e que ainda estdo pendentes na area de histéria macroeconomica

brasileira.
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3 COMPORTAMENTO DA VELOCIDADE DA MOEDA NO CICLO DE
NEGOCIOS BRASILEIRO, 1900-2012

3.1 Consideragdes iniciais

O Brasil apresenta um histérico inflacionario bastante diferenciado quando comparamos
o historico das demais economias. A média e seu crescimento sdo notavelmente
superiores. Entre outros aspectos, entender o comportamento da velocidade da moeda
ao longo do tempo pode auxiliar significativamente nas pesquisas sobre a taxa de
inflacdo e seu comportamento. Apos alguns anos de relativos controle e estabilidade dos
precgos, a economia brasileira apresenta aspectos de incerteza futura no comportamento
da inflacdo. Desta forma, estudos que possam apoiar a avaliagdo sobre tal
comportamento, como pesquisas sobre a velocidade da moeda, tornam-se bastantes

importantes.

Além disso, ha muitos anos a auséncia de um estudo sobre o comportamento da
velocidade da moeda no curto prazo tendo como referéncia uma datagdo da cronologia
de ciclos de negocios foi apontada por pesquisadores da histéria econdmica do Brasil,

segundo Pelaez e Suzigan (1981, p. 234):

“Infelizmente ndo ha datas de referéncias para o ciclo de negocios no Brasil que

permitam determinar precisamente o comportamento ciclico da velocidade monetéria”

E ainda sobre a dificuldade de precisar esse comportamento no caso brasileiro, mas
referindo-se com relagdo a frequéncia disponivel para a variavel PIB real, esses autores

destacam:

13

.. analise ¢ também limitada pelo uso de dados anuais ao invés de trimestrais... Os
dados anuais tendem a mascarar o comportamento ciclico.” Peldez e Suzigan (1981, p.

234)

Esses autores desejavam basear sua estratégia de pesquisa em Friedman e Schwartz
(1963) que estudaram, entre outros pontos, o comportamento da velocidade da moeda.

Este estudo trata do periodo entre os anos de 1867 até 1960 e destaca padroes empiricos
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de curto prazo e de longo prazo da velocidade da moeda para os Estados Unidos. Este
trabalho permite base internacional de comparagdo aos resultados obtidos bem como
inspira o formato de analisar o comportamento da velocidade ao longo do tempo,

utilizando-se como referéncia uma datacao de ciclos de negocios.

Para o caso brasileiro Simonsen (1970) e Pastore (1969) estudaram profundamente o
comportamento da velocidade da moeda. Ambos os trabalhos avaliam um periodo
historico limitado, mas além de fornecerem base de comparagdo, sdo 6timas referéncias
de como analisar o comportamento da velocidade da moeda e isto sera guia para o

estudo deste mesmo tema em outros periodos da historia econdmica brasileira.

Em Pastore (1969) sdo estudadas as velocidade e a demanda da moeda brasileiras. Para
isto o autor especifica um modelo para a demanda de moeda e constr6i uma base de
dados, gerando a mensalizagdo do produto brasileiro anual disponivel a época da
pesquisa. Com os resultados obtidos, Pastore (1969) dentre outros pontos, analisa o
comportamento da velocidade da moeda no periodo entre os anos de 1964 ¢ 1968,
relacionando com a discussao acerca da inflacdo e da politica monetaria brasileira nesta

época.

Simonsen (1970) avalia empiricamente o comportamento da velocidade da moeda para
0 caso brasileiro entre os anos de 1947 e 1968. Este autor destaca a relagdo entre a
velocidade da moeda e a inflagdo e como esta pode interferir no comportamento da
outra. Desta forma, Simonsen (1970) indica que a velocidade sofre sensivel alteracao ao
longo do tempo e o cendrio inflaciondrio brasileiro exige que o padrdo empirico

americano apontado em Friedman e Schwartz (1963), por exemplo, seja testado.

A extensa pesquisa de Peldez e Suzigan (1981) além de ser motivadora desta tese
elabora uma descricdo sobre a historia monetaria brasileira a qual inclui aspectos do
comportamento da velocidade da moeda brasileira. Estes autores estudam o periodo

desde o século XIX até o final da década de 1970.

A velocidade da moeda ¢ uma medida do custo percebido pelos agentes de se manter
saldos em moeda. Essa medida pode ser influenciada, por exemplo, a partir de
alteragdes no rendimento de ativos substitutos da moeda, de mudangas na expectativa

inflaciondria e da variacdo do ambiente de negocios.
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Assim o objetivo deste trabalho ¢ estudar em perspectiva histérica o comportamento
empirico da velocidade da moeda no caso brasileiro. E a partir disso descrever parte da
histéria monetdria brasileira, seguindo a trajetoria da velocidade ao longo do tempo.
Como contribui¢do de pesquisa, este estudo promove essa descrigdo, considerando
como referéncia a cronologia de ciclos proposta no primeiro ensaio desta tese e, além
disso, descreve o comportamento da velocidade para o cenario historico brasileiro

recente.

Portanto, nesse artigo, além dessa sessdo inicial que apresenta o tema, faz uma
discussao onde esta inserida na literatura, a motivagdo e destaca a consequente
contribuigdo: a proxima sessdo apresenta os modelos econométricos que serdo
aplicados; a terceira apresenta o conjunto de dados e as principais construgdes
realizadas. Na quarta, ¢ proposta uma descrigdo da historia econdmica brasileira,
baseando-se no comportamento da velocidade da moeda. Na quinta e ultima sessdo, os
resultados obtidos sdo comparados com os demais trabalhos ja mencionados para

motivar as conclusOes finais.

3.2 Metodologia

Além de considerar o aspecto de descrever a tendéncia e a variacao da velocidade da
moeda ao longo do tempo, utilizando a base de dados construida, este trabalho adota
dois modelos econométricos que permitem, através de seus resultados, suporte para a
interpretacdo do comportamento da velocidade ao longo do tempo. Para avaliar o
comportamento da velocidade em termos de evolugdo, buscando desagregar em sub
periodos historicos sera implementado um modelo com mudangas de regime analogo ao
que foi utilizado no primeiro ensaio desta tese® Serd estimado um modelo para o

periodo entre os anos 1901 e 1947 e outro para o periodo historico restante.

O segundo modelo que apoia a interpretagdo desse comportamento ¢ o GARCH que
serd brevemente descrito a seguir. Esse modelo serd estimado somente para o periodo de

1946 até 2013.

6 .~ . . . .
Uma descrigao resumida deste modelo pode ser encontrada no primeiro ensaio desta tese.
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3.2.1 Modelo GARCH (Generalized autoregressive conditional heteroskedasticity)

Engle (1982) estuda a inflagdo do Reino Unido e motivado pelo aumento da aceleragao
e da mudanga dessa variavel destaca a alteragdo do comportamento da variancia que
ocorre ao longo do tempo. Assim, esse autor propde uma classe de modelos que
permitem a mudanga da variancia ao longo do tempo, deixando esta condicionada pela
variancia passada. Esses sdo os modelos auto-regressivos com heterocedasticidade
condicional. O modelo GARCH que sera implementado neste trabalho ¢ uma
generalizacdo do modelo proposto em Engle (1982). Um GARCH (1,1) pode ser
expresso através da equacdo abaixo, seguindo a formulag¢ao de Bollerslev (1986) que no

caso deste trabalho representard a variancia condicional da velocidade da moeda:
2 2 2
of = w+ e + B0t

w, a4 e B, sdo, respectivamente, a constante da variancia condicional, ¢ os parametros
ARCH e GARCH. Os choques aleatorios, €;, sdo supostamente normais. A soma dos
coeficientes dos dois ultimos parametros fornece uma ideia do comportamento geral da

tendéncia da variancia condicional.

O objetivo de implementar essa aplicagdo ¢ o de estimar a variancia condicional da
velocidade da moeda. A varidncia condicional ¢ uma estimativa da volatilidade da
velocidade da moeda ao longo do tempo. Essa estimativa indica uma perspectiva de
como determinado contexto historico observado de curto prazo interfere nesse instante
na variabilidade da velocidade da moeda. Sendo assim, ela ¢ um resultado importante na

etapa de interpretagdo e avaliagdo dos cenarios historicos.

3.3 A base de dados e a constru¢ao da velocidade da moeda

O conceito ¢ a ideia da velocidade renda da moeda podem ser obtidos, seguindo a
relacdo estabelecida entre moeda, precos e renda a partir da teoria quantitativa da
moeda, seguindo, por exemplo, a formulacdo de Pastore (1969) descrita na relacao

abaixo:
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Mf‘ = k(Py),

M¢ ¢ o volume de meios de pagamento, y ¢ a renda real, P o nivel geral de pregos e k o
inverso da velocidade renda da moeda. A velocidade da moeda é considerada como

constante no longo prazo, mas com espago para variar no curto prazo.

Entdo, para a construgdo da serie velocidade da moeda sdao necessarias as medidas para

a renda nominal e para um agregado monetario, por exemplo, M1.

3.3.1 Construgao da velocidade da moeda anual nos anos 1901-1947

As séries utilizadas foram obtidas no IPEADATA, na unidade monetaria mil réis e na
frequéncia anual no periodo de 1901 até 1947" Elas sdo Produto Interno Bruto nominal
e agregado monetario M 1. Nesse periodo a constru¢ao da série velocidade da moeda ¢
imediata, quer dizer que a partir desses dados ¢ realizada diretamente a razao entre o
PIB nominal e o agregado M1. Os préximos graficos apresentam a evolugdo da
velocidade da moeda e de sua variagdo em log com relagdo ao agregado MI,

denominados, respectivamente, por Vml e DLVmI1.

Grafico 1: Velocidade da moeda (M1) anual (1901-1947)
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Fonte: Elaboragéo propria a partir do IPEADATA.

’ Acesso em dezembro de 2013.
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Grafico 2: DLog da Velocidade da moeda (M1) anual (1900-1947)
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A seguir, nas duas proximas tabelas, sdo apresentadas algumas estatisticas descritivas e

o teste ADF de raiz unitaria para as variaveis Vml e DLVmI.

Tabela 1: Estatisticas descritivas da Velocidade e sua diferenca, 1901-1947

Estatistica Vm1 DLVm1
Observacoes 46 46
Média 0.020332 -0.048284
Mediana 0.014803 -0.032235
Desvio padrao 0.011524 0.11879
Assimetria 0.43549 -0.57623
Curtose 1,1891 -0.14105
Minimo 0.0039045 -0.34671
Maximo 0.041238 0.13906

Tabela 2: Teste de raiz unitaria para Velocidade e sua diferenca, 1901-1947

Variavel Teste ADF  P-valor
Vm1 -2,455 0,1394
DLVM1 -4,691 0,2452
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3.3.2 Construgao da Velocidade da moeda trimestral nos anos 1946-2013

Para este periodo temos as séries para o Produto Interno Bruto Nominal e para o
agregado monetario M1. Ambas varidveis estdo em milhdes de reais. No entanto, a
frequéncia trimestral do PIB nominal esta disponivel somente a partir de 1975 e anual
nos anos anteriores. Desta forma, a constru¢ao da serie necessita da trimestraliza¢ao do

PIB de 1974 até 1946.

A primeira tentativa para realizar esta trimestralizacdo foi com a metodologia BSM,
utilizando a base trimestral e anual disponiveis, mas os resultados ndo foram
satisfatorios. Os componentes ndo observados recuperados com o modelo estrutural de
series de tempo sdo muito grandes, tornando as estimativas trimestrais desconexas
dentro de cada ano. Desta forma, uma alternativa foi testada para obter as medidas

trimestrais para o periodo de 1946 até 1974.

Essa alternativa consistiu simplesmente em calcular uma taxa de crescimento anual e a
partir disso foram obtidos os trimestrais, dividindo a taxa de crescimento anual
igualmente entre cada trimestre. Esse procedimento foi executado para a série da
velocidade da moeda anual construida. Cabe ressaltar que os valores nominais em reais
sofrem forte variacdo ao longo do tempo, considerando varias reformas monetarias e as
altas taxas de inflagdo verificadas. Mas a razdo entre as séries nominais geraram valores
com ordem de grandeza compardveis ao longo do tempo e, assim, tornou-se viavel

tentar a trimestralizacdo® da velocidade da moeda.

As séries utilizadas, disponiveis no IPEADATA, sao PIB trimestral, precos de mercado,
em milhdes de reais e o agregado monetdrio M1 mensal em milhdes de reais para os
anos de 1975 até 2013. Primeiramente o agregado foi transformado para a frequéncia
trimestral, utilizando o valor final mensal do trimestre como o valor trimestral. Assim

pode-se obter a velocidade trimestral para este periodo.

Para o periodo de 1946 até¢ 1974 as séries utilizadas, também disponiveis no
IPEADATA, sao PIB nominal anual em milhdes de reais e o agregado monetario M1

fim de periodo mensal em milhdes de reais. Primeiramente o agregado foi transformado

8 . . L . L . -

Mesmo tentando realizar a trimestralizacdo a partir da série da velocidade que apresenta variagdo de grandeza
pequena os componentes estimados também apresentaram valores altos, inviabilizando novamente seguir a
metodologia com modelos estruturais de series de tempo.
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para a frequéncia trimestral, utilizando a acumulacdo do valor final mensal do trimestre
para cada ano para se chegar ao valor anual. Assim pode-se obter a velocidade anual
para este periodo. Como o objetivo deste trabalho ¢ estudar a velocidade neste periodo
na frequéncia trimestral as taxas anuais de crescimento da velocidade foram calculadas
para cada ano. A taxa anual obtida foi dividida dentro de cada ano trimestralmente para
construir a série de 1946 até 1974. Assim foi possivel obter a serie trimestral da
velocidade da moeda para os anos de 1946 até 2013. Esta serie ¢ denominada de
velocidade e ¢ apresentada no grafico a seguir. No grafico 6 ¢ apresentada sua variacao

em log em quarta diferenca sazonal.

Grafico 3: Velocidade da moeda (M1) trimestral (1946-2013)
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Fonte: Elaboragéo propria a partir do IPEADATA.
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Grafico 4: D4Log da Velocidade da moeda trimestral (1946-2013)
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A seguir, nas duas proximas tabelas, sdo apresentadas algumas estatisticas descritivas e

o teste ADF de raiz unitaria para as variaveis Velocidade e D4LVelocidade.

Tabela 3: Estatisticas descritivas da Velocidade e sua diferenca, 1946-2013

Estatistica Velocidade D4LVelocidade

Observacoes 262

Média 3,4560
Mediana 2,5458
Desvio padrao 2,4191
Assimetria 1,2639
Curtose 1,2492
Minimo 1,0194
Maximo 12,574

262
0.021386
0.011198

0.16760
-0.60976
57821
-0.74316
0.66373

Tabela 4: Teste de raiz unitaria para Velocidade e sua diferenc¢a, 1946-2013

Variavel Teste ADF

P-valor

Velocidade -1,891
D4LVelocidade -8,280

0.0252
0.0232
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3.4 Resultados

O modelo com mudanca de regime estimado para o periodo de 1901 até 1947 possui
dois regimes distintos para a constante a para a variancia. No regime zero a constante ¢
positiva, mas nao significativa e ela ¢ negativa e significativa no regime um. As
variancias sdo, relativamente, proximas, mas indica maior variabilidade para os cenarios

do regime 1.

Tabela 5: Modelo com mudanca de regime para DLVm1, 1901-1947

MS(2)-AR(0)

Pardmetro Coeficiente ‘ Erro Padrdo | P-valor
Constante (0) 0.00121303  0.02134  0.9550
Constante (1) -0,190387 0.04828 0.000
Sigma (0) 0.0808333 0.01391
Sigma (1) 0,0929587 0.02713

No Obs 46

Param 6
LogL 35,885
AIC -1,299300

Além disso, podemos destacar a matriz de transi¢cao de probabilidades:

Tabela 6: Matriz de Transicao MS(2)-AR(0)

Regime 0,t | Regime 1,t
Regime 0,t+1 0,8515 0,4381
Regime 1,t+1 0,1484 0,5618

A matriz acima indica que a probabilidade de estar no regime zero e nele permanecer ¢
de 85%. A probabilidade analoga para o regime dois ¢ de 56%. Ja a probabilidade de
estar no regime um e mudar para o regime zero ¢ de 43%. E estar no regime zero e

mudar para o um ¢ de 14%.

Como foi mencionado acima duas classes de modelos econométricos foram estimados
para que seus resultados fornecam base para interpretar o comportamento da velocidade
da moeda nos anos entre 1946 e 2013. A variavel foi utilizada em sua quarta diferenca
sazonal do logaritmo da velocidade, denominada D4LVelocidade. As estimativas do

modelo com mudangas de regime sdo apresentadas a seguir.
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Ele possui trés regimes e a variancia ¢ maior no regime um, menor no regime zero €

intermediario no terceiro. As constantes sdo significativas em todos os regimes,

negativa no regime um e positiva nos outros dois.

Tabela 7: Modelo com mudanca de regime para D4L.Velocidade, 1946-2013

MS(3)-AR(0)

Pardmetro Coeficiente ‘ Erro Padrdo ‘ P-valor
Constante (0) 0.0132211  0.004009  0.001
Constante (1) -0.250436 0.06054 0.000
Constante (2) 0.279033 0.03111 0.000
Sigma (0) 0.0550418  0.002821
Sigma (1) 0.241429 0.03651
Sigma (2) 0.144727 0.01904

No Obs. 262

Param 11
LogL 282,08
AIC -2,069200

Além disso, podemos destacar a matriz de transi¢cao de probabilidades:

Tabela 8: Matriz de Transicao MS(3)-AR(0)

Regime 0,t | Regime 1,t | Regime 2,t
Regime 0,t+1 0.98942 0.041788 0.029465
Regime 1,t+1 0.00000 0.87482 0.096207
Regime 2,t+1 0.010580 0.083396 0.87433

Na matriz acima a diagonal principal indica a probabilidade de permanecer no mesmo

regime. Assim, a probabilidade de estar no regime zero e nele permanecer ¢ de 99%. Ja

a probabilidade de estar no regime zero e mudar para o regime um ¢ nula. E de estar no

regime um e mudar para o segundo, a probabilidade ¢ de 8,3%.

No outro caso do modelo estimado, da classe GARCH, apds varias possibilidades

testadas, foi escolhido um GARCH (1,1) como o mais adequado para realizar a

estimagao da variancia.



43

Tabela 9: Modelo GARCH para D4LVelocidade, 1946-2013

GARCH (1,1)
Pardmetro Coeficiente ‘ Erro Padrdo ‘ P-valor
Equacgao Média
Constante | -0.007323 0.000 0.000
Equacgéao Variancia
Constante | 0.000002 0.000 0.000

ARCH | 0.867815 0.19916 0.000
GARCH | 0.436911 0.10487 0.000

No Obs. 262
Param. 4

LogL 306.137

AIC -2,3063

Q(5) 218,219 0.000
Q(10) 226,808 0.000
Q*(5) 4.95 0.175
Q*(10) 8.54 0.381

A constante da equacdo da média ¢ negativa e da varidncia é positiva, ambas sdo
significativas. Os coeficientes dos parametros ARCH e GARCH sao significativos e sua
soma ¢ 1,30. Este valor indica que a variancia condicional da velocidade da moeda nao

apresenta estacionaridade.

3.5 Interpretagdo

3.5.1 Interpretagdes gerais

Para a economia americana Friedman e Schwartz (1963) constatam que a velocidade da
moeda ¢ relativamente estdvel em sua magnitude e declina secularmente do século XIX
até 1960. Szilard et al (2010) em estudo mais recente caracterizam a velocidade neste
pais como sendo decrescente até 1947 e crescente a partir disso até¢ 2004, mas anotando

um periodo decrescente entre o inicio da década de 1980 e primeira metade dos 1990.

Neste sentido, no longo periodo da histéria econdmica brasileira que vai do inicio do
século XX até o fim da segunda Guerra Mundial a velocidade da moeda apresentou

queda secular e com pequena variagdo em sua magnitude.
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De 1946 até a metade da década de 1980 a velocidade cresceu secularmente, variando
significativamente sua magnitude. A partir disto, passou por um periodo de dez anos
sob muita alteracdo em sua volatilidade com grandes altas e grandes quedas. Da metade
da década de 1990 até 2013, novamente entrou em tendéncia de trajetéria com sensivel

queda ao longo do tempo.

Além disso, observando o grafico 3, € possivel destacar trés grandes subperiodos para
os quais a tendéncia de crescimento, a volatilidade e a variagdo da magnitude da
velocidade da moeda sdo significativamente distintos. A tabela abaixo expressa um

resumo para essas diferencas.

Tabela 10: Velocidade da Moeda em longos subperiodos

Periodo Variagdo de Magnitude Volatilidade Tendéncia de Crescimento
1946-1981 Pequena Baixa Alta
1981-1997 Grande Alta Alta
1997-2013 Pequena Baixa Baixa

Fonte: Elaboragao propria.

Desta forma, em perspectiva historica, a experiéncia brasileira ¢ analoga ao caso
americano até o inicio da década de 1980. No entanto, a velocidade da moeda brasileira

se comporta bem diferente da americana desde entdo.

Ainda em Friedman e Schwartz (1963) ha questdes importantes notadas acerca do
comportamento da velocidade americana. Segundo esses autores a velocidade cai
bruscamente de 1929 até¢ 32 e novamente de 1942 até 46 e sua recuperacao leva bastante

tempo.

No caso brasileiro também ha uma queda importante da velocidade de 1930 até 1932.
Hé uma queda forte também nos anos da primeira Guerra Mundial. A velocidade da
moeda brasileira novamente apresenta queda significativa na primeira metade da década
de 1940. E tomando o ano de 1946 como inicial nota-se recuperagdo persistente do
valor da velocidade nas duas décadas seguintes, mas com intensidade de crescimento,

relativamente, suave.

A partir dos resultados apresentados em Pastore (1969) notamos semelhanca com os
resultados obtidos neste trabalho. Em termos gerais quando existem grandes variagdes

da renda real espera-se grandes variagdes também na velocidade da moeda. Desta
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forma, o resultado obtido neste trabalho associa aos cenarios de maior volatilidade do
produto’ os cenarios com maiores variagdes na velocidade. Ainda para explicar o
comportamento da velocidade, Pastore (1969) considera o movimento da inflagdo. Na
proxima sessdo uma comparagdo entre esses resultados ¢ realizada para a segunda

metade dos anos 1960.

Simonsen (1970) que analisa o periodo entre os anos de 1946 até 1968 e apresenta a
evolucdo geral do comportamento da velocidade da moeda muito proxima a obtida neste
trabalho. No entanto, a mudang¢a de magnitude verificada por este autor ¢ maior. Além
disso, vale destacar que ha algumas diferencas nas mudancas da velocidade de ano para

alguns anos que serdo comentadas na proxima sessao.

Além disso, de Simonsen (1970), podemos destacar os seguintes raciocinios para
explicar os movimentos de curto prazo na velocidade da moeda: na relagdo que a
inflacdo possui com a velocidade, parece haver histerese desta; e dado a implementagao
de um plano de estabilizacdo certa sequencia que envolve a velocidade seria
empiricamente observada. Na proxima sessdo este trabalho pretende analisar estes
raciocinios, considerando os resultados obtidos, buscando entender melhor o

comportamento da velocidade da moeda, especialmente, nas décadas de 1980 e 90.

Peldez e Suzigan (1981) em extensa pesquisa realizada sobre a histdria monetéria
brasileira apresentam uma visao para o comportamento da velocidade da moeda. Os

resultados desses autores também sao utilizados como referéncia na proxima discussao.

® A partir da datagdo cronologica de ciclo de negdcios proposta no primeiro ensaio desta tese.
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3.5.2 A histéria economica do Brasil caracterizada através do comportamento da
velocidade da moeda

3.5.2.1 Do inicio do século XX até o fim da segunda Guerra Mundial

Em um grande esforco de pesquisa sobre a historia monetaria brasileira Peldez e
Suzigan (1981) fazem suposi¢des e estimativas do comportamento da velocidade da
moeda mesmo na auséncia de uma base de dados adequada. Esses autores apoiam-se na
correlagdo positiva que existe, segundo eles, entre a velocidade e a relacdo entre a
moeda em poder do publico e o estoque de moeda. Baseiam-se também em estimativas
de evolucdo da velocidade no periodo entre 1920 e 1945 e as utilizam como referéncia

para o periodo do inicio do século até o periodo ap6s a primeira Guerra Mundial.

De forma resumida esses autores apontam que ha provavel declinio na velocidade de
1906 até 1912. Assumem que ocorreu queda nos anos da primeira Guerra, mas
mencionam nao ser improvavel terem ocorrido aumentos. Na década de 1920 para eles
ocorre queda da velocidade a taxas bem altas. Esta tendéncia persiste em 1929 e nos
anos da depressdao, mas a velocidade volta a crescer em 1936. Apods este ano hé nova
trajetoria de queda até o fim da década de 1930. Os autores assinalam a dificuldade de
explicar o comportamento da velocidade nos anos da segunda Guerra, pois segundo eles

ndo ha datas de referéncias para o ciclo de negdcios brasileiro.

A partir dos dados anuais disponiveis e que foram utilizados neste trabalho podemos
notar que a velocidade da moeda sobe suavemente no inicio do século. De fato de 1906
até 1911 hé queda da velocidade e nova subida até o inicio dos conflitos militares em
1914. Em todo o periodo durante a primeira Guerra Mundial ocorre forte queda da
velocidade da moeda com breve recuperacdo até 1920. Neste ano ha forte queda com

tendéncia mantida até 1924. Em seguida ocorre leve alta até o fim de 1929.

Nos dois primeiros anos da década de 1930 ha sensivel queda da velocidade e depois
recuperagdo até o final de 1935. De 1936 até o final da segunda Guerra Mundial,
excluindo os anos finais da década de 1930 quando ha aumento, ocorre forte queda da

velocidade da moeda.
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Em sua pesquisa, Pelaez e Suzigan (1981), estabelecem a partir do comportamento
monetario brasileiro uma aproximag¢ao de datagdo para o ciclo de negocios brasileiro
nesse periodo. E tomando a légica de Friedman e Schwartz (1963) estabelecem uma
relagcdo entre o comportamento da velocidade da moeda brasileira e esta aproximagao de

datagdo.

Assim, para esses pesquisadores brasileiros existe relagdo direta entre velocidade e o
ciclo econdomico na década de 1920 e nos anos da depressdo. Ha aumento da velocidade
quando a economia brasileira recupera-se em 1936 e a contragdo do produto verificada
no fim da década, segundo estes autores, ¢ acompanhada da queda da velocidade da

moeda.

Estas conclusdes apontadas pelos autores podem ser qualificadas e melhor
fundamentadas a partir dos resultados obtidos nesta pesquisa. Utilizando-se da serie da
velocidade construida e da cronologia proposta de datacdo, em termos gerais, a
velocidade da moeda caiu em momentos de recessao e subiu em cenarios de expansao.
Este padrao ¢ valido mesmo que para algumas conjunturas pontuais isso nao seja
observado. Além disso, pode-se pensar que os grandes choques enfrentados pela
economia brasileira devem ter alterado o comportamento ciclico esperado da velocidade

nos anos posteriores.

Neste sentido do inicio do século até 1913 temos a verificacdo de tal padrdo sdo trés
recessoes datadas nas quais a velocidade da moeda sofre queda até 1911. E desta data
até 1913 temos cenario de expansdo e a velocidade da moeda sobe. No entanto, o
periodo que envolve os anos da primeira Guerra Mundial apesar dessa correlacdo ser
observada, ela parece apresentar uma diferenca entre o tempo de uma mudanga ciclica e

o tempo de uma mudanga na tendéncia de crescimento da velocidade.

Em 1913 o Brasil ja esta em recessao, mas a velocidade persiste aumentando e somente
ird mudar de tendéncia com o inicio da Guerra, mantendo o padrao esperado dessa
correlacdo durante os conflitos. Além disso, ap6és a finalizacdo deste evento a
velocidade aumenta, mas ainda em fase de expansdo, no ano de 1921, retorna para a

tendéncia de queda.
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Grafico 5: Probabilidade suavizadas MS (2) para DLVm1, 1901-1947

P[Regime 0] smoothed

1,00
0.75F

0.50

905 1910 1915 1920 1925 1930 1935 1940 1945

1
1.00, P[Regime 1] smoothed

0.75F
0.50f

0.25F

. - I S R n PR A P
1905 1910 1915 1920 1925 1930 1935 15940 1945

Na década de 1920 temos queda significativa da velocidade até 1924 e depois a
tendéncia muda para alta até o ano de 1930. Ha uma expansao datada de fim de 1922 até
inicio de 1924 e uma recessdo datada de 1924 até 1926. Desta forma, em parte
importante dessa década ndo temos o padrdo no qual a velocidade tem correlagdo

positiva com a fase ciclica.

Além disso, no ano de 1922 a velocidade da moeda possui padrao de volatilidade
semelhante aos momentos em que a economia brasileira enfrenta os efeitos dos choques

externos.

Na recessao datada para os anos ap6s a Crise de 29 a velocidade da moeda apresenta
queda. Esta tendéncia segue até o final da segunda Guerra Mundial, ou seja, mesmo em
periodo de expansdo datada de 23 trimestres de 1932 até 1938 a velocidade da moeda

cal.

Ou seja, o comportamento da velocidade parece ter sido influenciado fortemente pelos
momentos adversos da primeira Guerra ¢ da Crise de 1929. Na pratica o ajuste da
velocidade para um patamar maior mesmo em periodos recessivos parece uma reposta a

grande queda dentro do periodo da primeira Guerra. Uma conjuntura intrigante ¢ a
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grande queda velocidade entre os anos de 1934 ¢ 1938 mesmo em fase expansivo e apos
ter passado pela forte queda nos anos da depressdo econdmica. Neste caso parece nao
ter ocorrido um ajuste do patamar da velocidade, mas sim um refor¢o da tendéncia de

queda.

O grafico 5 indica que as duas Guerras Mundiais proporcionaram um impacto maior na
alteracdo do comportamento da velocidade da moeda se comparado ao impacto
proveniente da Crise de 1929. Nesse sentido a permanéncia em um regime de maior
volatilidade, derivada de um choque externo foi maior a partir da ocorréncia das

guerras.

Em suma, em todo esse periodo historico a economia brasileira seguiu a tendéncia de
queda secular da velocidade. O padrao de crescer nas fases de expansdo e cair nos
momentos de recessdo foi respeitado, mas com alguma excegdo nas décadas de 1920 e
de 1930. A variabilidade ndo apresenta mudanca significativa ao longo do tempo, mas

os choques externos trouxeram periodos de aumento na volatilidade no curto prazo.

3.5.2.2 Do final da segunda Guerra Mundial até 2013

1946/2013: caracterizagdo geral

Para a economia americana, Friedman e Schwartz (1963) apontam que a velocidade da
moeda aumenta de 1946 até 1960, assumindo um nivel que nao era alcancado desde
1930, exceto nos anos da II Guerra. Tal comportamento difere do periodo anterior, no

qual a tendéncia secular da velocidade ¢ de declinar ao longo do tempo.

De modo geral a velocidade da moeda aumentou no Brasil no periodo do pds-guerra,
tanto para Peldez e Suzigan (1981) quanto para Simonsen (1970). Os primeiros autores
apontam como resultado paradoxal j& que em outros paises hd queda como tendéncia no
longo prazo. Pois o crescimento econdmico dos outros paises esteve acompanhado pela
redugdo da velocidade da moeda, sendo que nas fases de expansao a velocidade cresce e
nas fases de recessao ela cai. A base de 1947/71 ¢ suficientemente longa para observar a
tendéncia declinante no longo prazo, mas a afirmagdo sobre o comportamento da

velocidade nos ciclos nao foi possivel para esses autores.
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A caracterizagdo que serd proposta na sequéncia retoma os principais resultados desses
autores citados, buscando fazer uma qualificacdo na andlise da historia monetaria
brasileira. Para isto, a descri¢do sera baseada na construcdo da serie trimestral da
velocidade no periodo de 1946 até 2013 e nas estimativas para a volatilidade dessa série
e ainda considera como referéncia a cronologia de ciclo de negdcios para a economia

brasileira proposta anteriormente'”.

De 1946 até¢ 1975 a velocidade da moeda apresentou crescimento a taxas médias
relativamente lentas, sua magnitude variou pouco e, consequentemente foi um periodo
de baixa volatilidade. Esse foi o periodo mais longo da histoéria econdmica brasileira no
qual o comportamento da velocidade da moeda seguiu um padrdo empirico médio
esperado. Por outro lado esse comportamento médio ndo ¢ suficiente para entendermos
todos os movimentos do periodo como a queda da velocidade de 1965 para 1966 e

retorno da tendéncia de alta a partir disso.

Grafico 6: Probabilidade suavizadas MS (3) para D4LVelocidade, 1946-

2013
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A construggo dessa cronologia e sua apresentagdo foram realizadas no primeiro ensaio da tese.
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O grafico 6 ilustra o periodo historico entre 1946 e 2013 a partir de trés regimes
distintos do comportamento da velocidade da moeda. Os trés momentos que indicam
maior volatilidade da velocidade estdo representados no regime um e podem ser
associados a implementagdo e efeitos de trés planos de estabilizagdo de pregos: o

Cruzado, o Collor e o plano Real.

E possivel notar também que os dois primeiros planos citados sdo sucedidos por um
regime de volatilidade intermediario e posterior retorno ao de maior variabilidade. O
plano Real, apesar de impor um cendrio de efeitos mais persistentes para um aumento
da volatilidade ¢ sucedido por um periodo de baixa volatilidade. Além disso, esse

movimento ocorre sem a passagem para um regime intermediario.

Grafico 7: Variancia Condicional D4LVelocidade, 1946-2013
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O grafico 7 mostra uma estimativa para a variancia condicional para cada instante de
tempo. Visualmente os picos de variabilidade estdo concentrados nas décadas de 1980 e
1990. Quando um sub periodo dessa estimativa ¢ selecionado o comportamento de curto
prazo da volatilidade da velocidade da moeda torna-se mais evidente, ja que ha
mudanca significativa da variancia condicional ao longo do tempo. Esta sele¢do sera
utilizada para apoiar a analise do comportamento da velocidade dentro de cada década

da histéria econdmica brasileira.
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As décadas de 1950 e 1960

Assim como apontado por Peldez e Suzigan (1981) a velocidade aumentou no periodo
entre 1947 e 1957, seguindo relacdo direta com a fase de expansdo do produto.
Particularmente esses autores destacam esse padrao no biénio 1948/49. De fato, esse
aumento seguiu até o terceiro trimestre de 1948 de acordo com a série construida neste

trabalho.

A velocidade da moeda cai de 1957 até o fim de 1958 quando volta a subir forte até o
terceiro trimestre de 1964. Esta tendéncia enfrentou um periodo de recessdo sem sofrer
qualquer alteracdo, mas a aceleracdo do crescimento da velocidade apresentou leve

queda no meio desse cenario adverso.

Podemos considerar que a economia brasileira tem um ciclo expansionista de produto
no longo periodo entre 1946 e 1975, exceto do terceiro trimestre de 1963 até o segundo
trimestre de 1964 quando ha cendrio recessivo. Neste cenario a velocidade da moeda
mostra também crescimento, assim como a tendéncia média geral de todo o intervalo de
tempo. Desta forma, neste longo periodo da historia econdmica brasileira as variagdes
de curto prazo da velocidade da moeda ndo parecem estar sujeitas aos ciclos

econdmicos no formato, por exemplo, como no caso americano, proposto por Friedman.

Particularmente neste cendrio recessivo a variancia condicional da velocidade da moeda
aumentou. Assim um aumento na variancia condicional da velocidade parece indicar
que outros fatores sdo mais importantes do que o fator ciclico esperado para

entendermos seu comportamento.
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Grafico 8: Variancia condicional da velocidade da moeda, anos 1950 e 1960
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Por exemplo, temos uma queda da velocidade ao longo dos anos de 1950, 1957, 1958,
1961, 1965 e nos ultimos trés anos da década de 1960 enquanto que o cendrio brasileiro
¢ de expansdo econdémica. O resultado empirico obtido por Friedman sugere que o
esperado seria notar aumento da velocidade neste cenario. A partir de Simonsen (1970)
podemos, principalmente, atrelar esse comportamento inesperado a experiéncia

inflacionaria brasileira.

Em todas essas “datas” mencionadas temos a variancia condicional reduzida, ou seja,
um padrao que parece deixar a velocidade da moeda com o comportamento inesperado
em relagdo aos movimentos ciclicos do produto. A inflacdo parece, ainda neste periodo,

elevar a velocidade momentaneamente, mas ndo manté-la em maior patamar.

De forma analoga o unico cendrio recessivo datado neste periodo mostra um
comportamento inesperado da velocidade da moeda, ou seja, de aumento. Neste caso
parece ser valido o raciocinio apresentado em Simonsen (1970) no qual a velocidade
seria dotada de certa histerese, quando mesmo apds uma queda da taxa de inflagdo a
velocidade mostra-se crescente ainda por um periodo de tempo. Parece existir ainda
uma correlacdo positiva entre as volatilidades da taxa de inflacdo e a velocidade da

moeda.
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Para Pastore (1969), considerando a excelente safra agricola que provocou uma queda
das taxas de crescimento da inflagdo teria explicado parte da redugdo da velocidade da
moeda em 1965. E com o objetivo de consolidar essa tendéncia inflacionaria o governo
fortaleceu o controle monetario, trazendo impacto recessivo o que explicaria o aumento
da velocidade em 1966. O ano de 1967 também ¢, segundo este autor, semelhante no
sentido que a desaceleracdo da inflagdo nos ajuda a entendermos a queda da velocidade.
A interpretacdo e os resultados presentes em Pastore (1969) estdo de acordo com o
resultado obtido neste trabalho para o ano de 1966, apesar da estimativa para velocidade

em Simonsen (1970) ser diferente.

A década de 1970

Segundo Peldez e Suzigan (1981) a subida da taxa de juros e a expectativa inflacionéria
ajudam a explicar o aumento da velocidade da moeda, além de apontarem a introdugao
de muitos substitutos monetarios na ultima parte do periodo. Também a fase
expansionista brasileira, destacando o milagre econdmico, seria importante nessa
explicagdo. Em posse de uma datagdo de ciclos de negdcios este raciocinio pode ser

qualificado.

O periodo do milagre economico, 1969 até 1973, dotado de altas taxas de crescimento e,
portanto, cenario de expansao econdmica apresentou certa estabilidade da velocidade da
moeda, interrompendo a tendéncia anterior de queda. E um periodo histérico no qual a
variancia condicional da velocidade estd em seu menor patamar e por mais tempo,
durando quatro anos. Assim o milagre parece ter gerado uma conjuntura de baixa

volatilidade da velocidade da moeda.

Grafico 9: Variancia condicional da velocidade da moeda, anos 1970
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Se compararmos a taxa de crescimento da velocidade, dentro da década de 1970, no
periodo anterior com a taxa de 1975 até 1980, esta ¢ sensivelmente maior. Assim o
padrao anterior de certa estabilidade no crescimento da velocidade se altera, ha

crescimento mais acelerado e aumento em sua volatilidade.

Neste periodo temos expansdo econdmica e, como padrdo, a velocidade da moeda
cresce, exceto com quedas passageiras no ultimo trimestre de cada ano e apos retorno
do aumento, o nivel alcangado ¢ maior do que o anterior a queda. Nesta etapa historica a
aceleracdo inflacionaria nao modificou o padrdo esperado da relagdo direta entre ciclo
de negocios e velocidade, ou ndo foi forte o suficiente para tal dada a grande expansao

econdmica ou ainda outro fator interferiu nesse padrao.

O grafico 9 indica que durante a década de 1970 na sua primeira metade ha pequena
volatilidade e que na segunda ha aumento da volatilidade da velocidade da moeda. Esse

cendrio parece ser analogo ao comportamento da velocidade da inflagdo nessa década.

As décadas de 1980 e de 1990

As décadas de 1980 e 1990 parecem reproduzir no curto prazo um comportamento
empirico esperado de longo prazo, ou seja, grandes reversdoes da tendéncia de
crescimento e mudanga de magnitude sdo observadas em um espago curto de tempo.
Nestas décadas taxas aceleradas de crescimento da velocidade sdo sucedidas por
grandes taxas de decrescimento. Ou seja, € como se ao invés de um periodo histérico
longo, de, por exemplo, trés décadas, em que a queda da velocidade foi sucedida por
outro longo periodo de alta, esse ciclo fosse encurtado em dois ou trés anos € com

variagOes bruscas de magnitude.

Os anos entre 1980 e 1985 comegam a mostrar esse novo padrao ciclico da velocidade
da moeda. Este periodo, relativamente ao anterior, amplia a aceleragdo do aumento da
velocidade, a volatilidade e a variacdo de sua magnitude, registrando mudancas entre as

maiores da histoéria.

No primeiro ano enquanto nao se iniciou a forte recessdo a velocidade da moeda
manteve seu comportamento anterior, mas com a mudanga ciclica ela sofreu aumento.
Isso quer dizer que em todo o periodo datado como recessdo, de 1981 até 1984, a
velocidade da moeda cresce. A economia brasileira sai da fase recessiva apds o término

de 1984 e ao longo deste ano a velocidade persiste crescendo.
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Grafico 10: Variancia condicional da velocidade da moeda, anos 1980
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Mas de 1985 em diante a velocidade passa a decrescer e segue nesse padrdo, apesar do
cenario expansionista, até o ultimo trimestre de 1986. A relacdo direta esperada entre
velocidade e ciclo de negodcio se verifica em trés trimestres do ano de 1987 quando a
velocidade aumenta em fase de expansdo econdmica. No entanto, do ultimo trimestre de
1987 até o fim do segundo semestre de 1989, quando o Brasil estd em recessdo, a

velocidade da moeda cresce fortemente.

No ultimo trimestre e ainda no periodo recessivo a velocidade muda de tendéncia e
passa a cair, parecendo antecipar uma mudanca conjuntural. Na sequencia o ciclo
econdmico sofre reversdo e a economia brasileira tem cenario de crescimento e a
velocidade da moeda persiste caindo sensivelmente, retornando praticamente ao
patamar pré-recessdo, mas esta conjuntura tem duracdo de somente um semestre,

quando ja a partir do segundo trimestre de 1990 o cenério recessivo retorna.

Os cenarios recessivos parecem fortalecer o aumento da velocidade da moeda nessas
décadas de grandes taxas de inflacdo. Ou seja, a conjuntura recessiva parece deixar o
comportamento de alta da velocidade mais acelerado. Essa tendéncia empirica da
velocidade da moeda pode ser parte da explicagdo para a grande persisténcia
inflaciondria nesse periodo histérico na medida em que alguns pesquisadores, como
Pastore e Pinotti (2007) adotam que aumentos da velocidade indicam crescimento da

expectativa inflacionaria no presente e elevagao da inflagdo no futuro

A logica do comportamento da velocidade parece ter assumido tal padrdo, pois a partir
do primeiro trimestre de 1990 quando o Brasil passa por 11 trimestres em recessdao a

velocidade da moeda aumenta. Esse aumento leva a velocidade para um patamar ainda
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maior se comparado a0 maximo do periodo recessivo anterior. Desta forma, o cenario
recessivo nesta etapa histdrica parece trazer patamares mais altos para a velocidade da
moeda. Novamente, isso pode explicar o componente inercial da inflacdo. Ou, de forma
reversa, a inflagdo alterou a percep¢ao dos agentes com relagdo ao custo de manter
moeda e fazia com que a recessdo provocasse aumentos na velocidade, movimentando a

moeda para, por exemplo, a compra de imoveis.

De 1994 até 1997 temos grandes oscilagdes na velocidade, mas em menor magnitude. A
queda ¢ significativa de 1994 até 1995 e depois no final de 1997, apds altas nos

primeiros semestres de 1995 e 1996.

A velocidade mantém sua tendéncia de alta apds a economia brasileira entrar em fase de
expansao até o fim do primeiro semestre de 1993 quando passa a cair, seguindo desta
forma até o terceiro trimestre de 1994. A partir disso sobe, atingindo o patamar anterior
a esta queda e apresenta estabilidade na recessdo do final de 1995 até a primeira metade

de 1996.

Grafico 11: Variancia condicional da velocidade da moeda, anos 1990
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A segunda metade de 1996 quando o cendrio passa a ser expansionista mostra queda
significativa da velocidade da moeda por um ano até quando esse ciclo se esgota. A
recessdo de 10 trimestres que caracteriza o periodo seguinte nos anos entre 1997 e 1999

a velocidade apresenta queda. Desta forma a relagdo direta entre velocidade da moeda e
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o ciclo de negdcios volta novamente a ser observada, apds quase duas décadas de

padrao empirico no qual essa relagdo € inversa.

O periodo de 2000 até 2013

O periodo de 1997 até¢ 2013 indica uma tendéncia de queda em taxas baixas com
pequena variacdo de magnitude. Desta forma, a velocidade da moeda brasileira
apresenta novamente alteracdo em seu padrao ciclico com menor volatilidade e reversao
da tendéncia de seu crescimento. E parece desde 1997 até o momento seguir o padrao
empirico que foi verificado do inicio do século XX até o final da segunda Guerra

Mundial, o que vale dizer seguir o padrao internacional.

Grafico 12: Variancia condicional da velocidade da moeda, 2000-2013
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No periodo seguinte a velocidade parece oscilar bastante no curto prazo, mas parece
também assumir um padrdo de comportamento mais estavel no qual a tendéncia ¢ de
queda quase continua entre os anos de 2000 até 2013. Ha trés fases de recessdao neste
periodo. Na expansao econdmica de fim de 2009 até a primeira metade de 2011 ¢
observada reversao e a velocidade passa a subir e permanece com esse comportamento
mesmo até o primeiro semestre de 2012 quando a conjuntura brasileira ja ¢ recessiva
desde o fim de 2011. Finalizando, os trés ltimos trimestres da amostra apresentam a
velocidade da moeda em queda quando ha indicios para consideramos que a fase ainda ¢

recessiva.

O patamar da velocidade da moeda para o ultimo valor observado ¢ equivalente ao
patamar de meados de 1983 na ordem de 3,80. Assim foram aproximadamente trinta
anos nos quais a velocidade da moeda apresentou sua maior variagio em magnitude. E

como se a experiéncia inflacionaria brasileira a partir de 1980 tivesse alterado por trés
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décadas o padrdo histérico empirico de aceleracdo da velocidade da moeda iniciado a

partir do final da segunda Guerra Mundial''.

Planos econdmicos de estabilizacdo e o comportamento da velocidade da moeda

O PAEG foi implementado em novembro de 1964 e no ano seguinte a velocidade da
moeda imediatamente mudou de tendéncia, caindo durante o ano de 1965, mas ao longo
de 1966 subiu novamente para 0 mesmo patamar anterior a esse plano. A magnitude foi
alterada, mas essa mudanga foi revertida rapidamente, indicando que a alteracdo na
volatilidade da velocidade foi localizada no biénio 1965/66. Na sequencia seguiu em
queda até o final da década. A economia brasileira estava em expansao econdmica e
assim permaneceu. Da perspectiva da velocidade da moeda, o PAEG parece ter mudado

a rota dessa variavel por dois anos.

Em fevereiro de 1986 foi implementado o plano de estabilizagdo Cruzado e a
velocidade da moeda que vinha decrescendo permaneceu com mesma tendéncia. Apos
passado um semestre essa tendéncia se reverteu, mas sem alteragdes significativas em
sua volatilidade. Em suma, ocorreu uma mudanca de tendéncia no crescimento da
velocidade da moeda de forma, relativamente, suave. O cenario do ciclo de negdcios

ndo foi alterado neste periodo, mantendo a economia em fase de expansao.

Com o plano Bresser, em meados de 1987, a velocidade mudou e apresentou queda,
mas somente no trimestre de implementacdo. A partir disso e, tendo entrado em
recessdo, a velocidade da moeda seguiu trajetoria de crescimento. Neste periodo de
implementag¢do tanto magnitude quanto volatilidade ndo sdo alteradas de forma
significativa. Na pratica a velocidade mudou sua tendéncia de crescimento somente por

um trimestre e retornou ao padrdo anterior na sequencia.

Em marco de 1990 foi implementado o plano Collor e a velocidade que vinha caindo
persiste com mesma tendéncia. Mas ap6s um trimestre a velocidade volta a aumentar
mesmo sob cenario recessivo. Houve, a partir desse plano, significativa mudanga no
patamar da velocidade da moeda, relativamente aos planos anteriores de estabilizagao.

O plano Collor, assim, retirou somente pelo periodo aproximado de dois trimestres ndo

" Do trabalho de Szilard et al (2010) podemos assumir que a economia americana perdeu tal padrio por
aproximadamente 20 anos.
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consecutivos a tendéncia de alta presente na velocidade, voltando a crescer depois

mesmo em fase recessiva.

O plano Real foi implementado em julho de 1994 e a tendéncia de queda da velocidade
foi mantida por um trimestre, mas revertida ao longo do trimestre seguinte. Na pratica o
plano Real parece ter atrasado o ritmo de queda da velocidade pelo periodo de dois
anos, até o ultimo trimestre de 1996. Passado esse periodo a volatilidade da velocidade

da moeda atingiu um nivel mais reduzido.

3.6 Consideragoes finais

Este trabalho tem o objetivo de descrever a historia do comportamento da velocidade da
moeda para a economia brasileira no periodo entre os anos de 1900 até 2013. Essa
descricdo foi realizada apoiando-se em uma referéncia ciclica do crescimento

econOmico brasileiro a partir de uma cronologia de datagao proposta em ensaio anterior.

Os modelos econométricos utilizados para indicar, entre outros pontos, o
comportamento ao longo do tempo da volatilidade da velocidade da moeda, mostraram-
se importantes. Eles permitiram suportar a interpretagdo desse comportamento aos
cenarios econdmicos brasileiros seja em uma perspectiva de longo prazo ou de curto

prazo.

A variacao ciclica do produto brasileiro colocada em confronto com o comportamento
de curto prazo da velocidade da moeda indicou que esta varidvel nao apresentou
correlacdo positiva com o ciclo em alguns sub periodos historicos. Assim,
especialmente nesses cenarios a percepgdo € que outros fatores determinantes devam ser
pesquisados, pois parecem definir a trajetoria da velocidade e quebrar o padrao empirico

esperado.

Os resultados obtidos com este ensaio sugerem que possa existir uma associacao entre
as variabilidades da taxa de inflagdo e a velocidade da moeda. Investigar essa possivel
correlagcdo deve ser tema de pesquisa futura e isso serd um dos objetivos do proximo

ensaio desta tese.



61

4 COMPORTAMENTO DA VOLATILIDADE DA TAXA DE INFLACAO
BRASILEIRA, 1939-2013

4.1 Consideragoes iniciais

A experiéncia inflacionaria brasileira ¢ capitulo importante de nossa historia econdmica.
A economia brasileira apresentou ao longo do tempo inflagdo com taxas elevadas e com
grande variabilidade. Além disso, diversos planos de estabilizagdo de precos foram

implementados.

Muitos estudos ja avaliaram os efeitos da volatilidade da inflagdo sobre o produto e os
custos econdmicos que podem ser resultantes dessa relagdo. O objetivo do presente
trabalho ¢ estudar a volatilidade da inflagao brasileira ao longo do tempo no periodo de
1939 até 2013, buscando descrever sua relacdo com a taxa de inflagdo, adotando como

referéncia uma datacdo de ciclos de negocios.

Em seu estudo Engle (1983) sustenta que a relacdo entre inflagdo e incerteza
inflaciondria ndo ¢ significante. Este resultado ¢ um teste para a hipdtese levantada em
Friedman (1977) na qual indica uma relacdo positiva entre a inflagdo e a incerteza
inflacionaria (volatilidade da inflacdo). Assim, aumentos na inflagdo promovem

aumento na volatilidade da inflacao.

Thornton (2008) estima um modelo GARCH (1,1) para inflagdo anual sugere que existe
uma relagdo de curto prazo positiva entre média e variancia da inflagdo, suportando a
hipétese de Friedman de que inflacdo alta estd associada com maior variabilidade da
inflacdo. A taxa de inflagdo ¢ utilizada como um regressor exodgeno na equacao da
variancia. A evidéncia da hipotese de Friedman pode ser verificada caso o coeficiente
desse regressor seja positivo. Thornton (2008) também destaca outros estudos recentes e
que favorecem o uso de medidas para incerteza inflacionaria baseadas em modelos

GARCH para testar essa hipotese.

Dessa forma, podem ser citados o trabalho de Conrad e Karanasos (2005) que encontra
evidéncia da hipotese de Friedman para a inflagdo recente nos EUA, UK e Japao.
Fountas (2001) avalia a experiéncia de inflacdo em longo periodo de tempo para UK e

obtém evidéncia a favor dessa hipotese. Hwang (2001), por outro lado, ndo encontra
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evidéncia de que alta inflacdo leva a alta varidncia da inflagdo, utilizando uma serie

mensal longa para dados da inflagdo americana.

J&4 Kontonikas (2004) sugere que ha uma relag@o positiva entre volatilidade da inflagao
e a inflagdo passada. Kontonikas (2004) avaliou dados mensais e trimestrais da inflagao
Britanica no periodo de 1972 até 2002. Os resultados presentes nesses trabalhos citados
sdo importantes na medida em que permitem referéncia para os resultados alcangados

no presente trabalho.

Aratjo e Cunha (2003) estudam a correlagdo entre o PIB e a taxa de inflagdo. A partir
de técnicas econométricas e da literatura de ciclos econdmicos esses autores avaliam as
propriedades dessas series. O principal resultado desse trabalho, utilizando series anuais
de 1850 até 2000 sugere que nao ha uma relagdo positiva entre a inflagdo e o PIB. O
presente trabalho também pretende discutir esse resultado e sua validade ao longo do

tempo.

Dessa forma, o objetivo do presente trabalho ¢ realizar essa descri¢do da histéria da
inflagdo brasileira, utilizando os resultados obtidos nas estimagdes de modelos
econométricos das classes GARCH, BSM e MS. Um resultado encontrado ¢ que a taxa
de inflagdo impacta positivamente a sua volatilidade. Além disso, na maior parte do
tempo a taxa de inflagdo contribui negativamente com o PIB. Esses resultados sdo

similares com os obtidos em outros trabalhos.

A proxima sessdo deste trabalho discute a metodologia que foi utilizada. A sessdo 3
reporta os resultados estimados obtidos e, a partir disso, ¢ realizada uma descri¢ao do

comportamento da inflagdo. Na sessdo 4 sdao propostas algumas conclusoes.

4.2 Metodologia

4.2.1 Base de dados

A série utilizada foi o Indice de Pregos ao Consumidor do Municipio de Sdo Paulo
(IPC-FIPE) divulgado pela Fundagdo Instituto de Pesquisas Econdmicas (Fipe) na
frequéncia mensal (%) de fevereiro de 1939 até¢ dezembro de 2013. Essa série ¢é

utilizada neste ensaio com uma aproximagao da evolucao do comportamento da inflagao
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brasileira. Essa série esta disponivel no IPEADATA'?. Para avaliar a relagdo entre a
taxa de inflacdo e o PIB uma série trimestral foi construida, acumulando os valores
mensais desse indice. A série do PIB construida no primeiro ensaio desta tese foi

também utilizada.

Os proximos graficos apresentam a evolugdao da taxa mensal de inflagdo e de sua

diferenca sazonal, denominados, respectivamente, por IPC e D12IPC.
Grafico 1: Taxa de inflacdo (IPC) mensal, 1939-2013
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Fonte: Elaboragao préopria a partir do IPEADATA.

Grafico 2: Taxa de inflacado mensal em diferenca (D12IPC), 1939-2013

[
50~
0 N JmA.n TSR P NI, oY A=A ittt A Bt ﬁ )‘J\ﬂ
ST IW\]I!W'\I’W" et ‘I"\‘ S Y "‘Ir\I I""' il L \'lu |J||] T
=50+
| | L | L 1 | L L L 1 | L L | 1 | L L | 1 | L L | | L | L | | L L L L | L
1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010

Fonte: Elaboragao propria a partir do IPEADATA.

A seguir, nas duas proximas tabelas, sdo apresentadas algumas estatisticas descritivas e

o teste ADF de raiz unitéria para as variaveis IPC e D12IPC.

2 Acesso em fevereiro de 2014.
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Tabela 1: Estatisticas descritivas da taxa de inflacio e sua diferenca, 1939-2013

Estatistica IPC D12IPC
Observacoes 887 887
Média 4,41 -0,002
Mediana 1,61 0,053
Desvio padrao 8,48 7,84
Assimetria 4,01 -1,43
Curtose 21,4 30,78
Minimo -5,41 -71,63
Maximo 79,11 72,65

Fonte: Elaboragao propria.

Tabela 2: Teste de raiz unitaria para a taxa de inflacio e sua diferenc¢a, 1939-2013

Variavel Teste ADF P-valor
IPC -6,082 0,1784

D12IPC -9,659 0,5408
Fonte: Elaboragao propria.

4.2.2 Modelo para avaliar a hipotese de Friedman

O modelo da classe GARCH foi utilizado para estimar a variancia condicional da taxa
de inflagdo e também para permitir o teste para avaliar a validade da hipdtese de
Friedman no caso brasileiro. Sua metodologia esta descrita no segundo ensaio desta
tese. Uma extensao do modelo GARCH que se mostrou importante para este trabalho
foi o “exponential GARCH” (EGARCH) proposto em Nelson (1991). O modelo
EGARCH (1,1) ¢ dado por:

logof = w+ [1-BW] 1+ aL)]g(ze-1)

9(z) = v12z: + v2llzel — Elz]]
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g(z.) é uma fungdo na qual a primeira parcela da equagdo expressa o sinal e a segunda
parcela expressa a magnitude. Segundo Nelson (1991) o modelo deve acomodar uma
relacdo assimétrica entre retornos ¢ mudangas na volatilidade e para isso deve conter

essas duas parcelas mencionadas.

4.2.3 Modelo para avaliar a relagao entre Inflacao e PIB

Para avaliar a relacao entre inflagdo e o PIB um modelo estrutural de series de tempo
(BSM) foi estimado para esta varidvel. A metodologia segue a mesma estrutura descrita
no primeiro ensaio desta tese. Além disso, uma varidvel explicativa exdgena foi
adicionada a especificagdo de um modelo que também contem intervenc¢des automaticas
geradas no processo de estimagdo (quebras no nivel e outliers). O modelo estimado

pode ser representado, conforme Koopman et all. (2007) por:

Ye= e+ Y+ vy +vxe + Ao, + &

e, Ut Yo V, A € & sdo, respectivamente, tendéncia, ciclo, sazonalidade, coeficiente da

variavel exodgena x¢, coeficiente da varidvel intervencao ¢, e o componente irregular.

4.2.4 Modelo para a volatilidade da taxa de inflacdo em regimes diferentes

Um modelo da classe com mudangas de regimes markovianos (MS) também foi
utilizado para estudar a volatilidade da taxa de inflagdo ao longo do periodo entre os
anos de 1939 e 2013. A descrigao desse modelo esta presente na sessao sobre a
metodologia implementada no primeiro ensaio desta tese. O modelo implementado no

presente ensaio nao possui estrutura GARCH na variancia.
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4.3 Resultados

4.3.1 Resultados gerais

A partir da estimagdo de diversos modelos da familia GARCH, um modelo ARMA
(3,0)-EGARCH (1,0) foi selecionado para a taxa de inflacdo no qual a equagdo da
variancia ndo possui variavel exdégena. Também foi selecionado um modelo ARMA
(3,0)-EGARCH (1,0) no qual a taxa de inflagdo presente ¢ exdgena da equacdo da
variancia e outro modelo no qual a inflagdo passada ¢ exodgena. As estimativas geradas

por esses modelos sdo expressas na tabela 3.



Tabela 3: Modelos ARMA-GARCH para D12IPC, 1939-2013

EGARCH (1,1)

EGARCH (1,1)_IPC (exé6gena)

EGARCH (1,1)_IPC (-1) (exégena)

Parametro

Coeficiente | Erro Padrdao |P-valor

Coeficiente | Erro Padrdao |P-valor

Coeficiente | Erro Padrao |P-va|or

Equacao Média

Constante 0,0834 0,0667 0,2116 0,0391 0,0269 0,1474 0,0483 0,0334 0,1482
AR(1) 0,4299 0,0547 0,0000 0,3853 0,0264 0,0000 0,4578 0,0191 0,0000
AR(2) 0,0659 0,0501 0,1889 0,0439 0,0143 0,0023 0,0667 0,035 0,0574
AR(3) 0,0759 0,0483 0,1170 0,0536 0,0126 0,0000 0,0669 0,0058 0,0000
Equacgao Variancia
Constante 3,3888 1,4839 0,0226 3,2121 1,4792 0,0302 3,4825 1,8643 0,0621
ARCH| -0,2852 0,1408 0,0431 -0,3092 0,1189 0,0095 -0,3231 0,1472 0,0285
GARCH 0,9897 0,0048 0,0000 0,9892 0,0056 0,0000 0,9904 0,0054 0,0000
Exégena 0,0314 0,0159 0,0487 0,0275 0,0123 0,0266
EGARCH (1) 0,0891 0,0392 0,0234 0,0793 0,0392 0,0438 | 0,02879 0,0588 0,6246
EGARCH (2) 0,4617 0,0958 0,000 0,4959 0,0751 0,0000 0,4968 0,1021 0,0000
No Obs. 887 887 887
Param. 9 10 10
LogL -1.880,04 -1.868,70 -1.876,67
AIC 4,2594 4,236 4,2540
Q(5) 4,23 0,1202 8,61 0,0134 4,89 0,0864
Q(10) 8,23 0,3124 13,24 0,0663 8,79 0,2674
Q?(5) 3,48 0,3226 2,41 0,4906 2,66 0,4454
Q?(10) 8,39 0,396 6,11 0,6347 6,52 0,5889

Fonte: Elaboragao prépria.
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Com os resultados da tabela 3 pode-se dizer que os coeficientes da constante na equagao
da média sdo positivos e sdo significativos. Os coeficientes dos componentes
autoregressivos sdo, em sua maioria, significativos. Na equagdo da varidncia, os

coeficientes das constantes também sao significativos.

O coeficiente da variavel exdgena incluida, inflagdo corrente, na equacao da variancia, ¢
positiva e significativa. Quando a exogena adicionada foi a inflacdo passada o seu
coeficiente foi também positivo e significativo. As estatisticas Box-Pierce para os

residuos em nivel e para o seu quadrado indicam ndo correlagdo serial.

Grafico 3: Volatilidade da taxa de inflacao (IPC), 1939-2013
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Fonte: Elaboragdo propria.

A partir do grafico 3 que mostra a estimativa da variancia condicional ao longo do
tempo pode-se ter uma visdo de longo prazo do comportamento da volatilidade da taxa
de inflagdo nesse periodo. Em termos gerais essa volatilidade passou por sensiveis
alteragdes em sua magnitude ao longo do tempo, especialmente na segunda metade da
década de 1980 e em boa parte da década de 1990. Essas alteracdes serdo tema da

proxima sessao.
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Grafico 4: Componentes nio observados do PIB

:; A
A }wwww
r -25}

F 1_
1k I

| S mnﬂnmﬂnmﬂ I f\;

Sl UUWWV AMMM

il

| L | L | L L
1960 1980 2000 1960 1980 2000

—
—
e
o

[
—
— T T

Fonte: Elaboracéo propria.

Tabela 4: Modelo BSM para o PIB (IPC como variavel explicativa exogena)

Variancias dos choques Valor razdo-q
o2 0,000316 ( 0.002613)
o; 0.000000  ( 0.0000)
o? 0,044888 ( 0.3704)
o2 [ 0,012787  (0.1055)
Oy 0,121179  (1.000)
O 0,005542  (0.04574)
o2 0.000000  ( 0.0000)
Vetor de estado em 2012 (4) Valor Prob
m 166,993  [0.00000]
B [ 0,7125  [0.06313]
% [ 137,382 [0.00000]
W [ 1,1780  [0.00000]
T 265
P 7
RA2 0.8377

Fonte: Elaboragao propria.
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A tabela 5 indica as intervengdes encontradas automaticamente na estimacao do modelo
BSM para o PIB. Ou seja, sdo quebras obtidas na estimacdo sem a inclusdo através de
escolhas de datas adhoc. Foram encontrados valores outliers e quebras na tendéncia do

PIB.

Tabela 5: Quebras detectadas na estimacio do modelo BSM para o PIB

Intervengao Coeficiente  Prob.
Outlier 1989 (2) 6,17 [0,0000]
Outlier 1996 (3) 3,51 [0,0000]
Outlier 1998 (1) -2,73 [0,0000]
Outlier 2005 (2) 2,87 [0,0000]
Quebra na tendéncia 1994 (4) 5,21 [0,0000]
Quebra na tendéncia 2008 (4) -7,02 [0,0000]

Fonte: Elaboragao propria.

Dos resultados apresentados na tabela 4, pode-se notar que a variancia do nivel (Gﬁ) ¢
zero, indicando que o seu coeficiente ndo varia ao longo do tempo. A variancia do
coeficiente da taxa de inflagdo (0%c) ¢ diferente de zero, sugerindo que esse pardmetro
pode sofrer mudangas ao longo da histéria. A varidncia do componente ciclico 1 (0%;) é

a maior dentre a de todos os componentes.

Ainda a partir do vetor de estado no ltimo instante de tempo da amostra, os valores de
todos os componentes sdo significativos e, assim, seus coeficientes sdo diferentes de
zero. Desta forma ¢ adequado adotarmos a formulagdo do modelo para o PIB com a
presenca de todos os componentes. A evolugao do comportamento desses componentes

ao longo do tempo pode ser verificada no grafico 4.

O modelo estimado acima permitiu que o coeficiente da taxa de inflagdo fosse variante
no tempo. A opgao de estrutura para essa variagdo foi a de passeio aleatorio. A trajetoria
ao longo do tempo dessa variavel, denominada RW-coef IPC _interv, é representada no

grafico 5.

Cabe observar que, eventualmente, esse coeficiente pode ser estatisticamente igual a
zero em alguns periodos da historia. Assim as interpretacdes levantadas a partir desse
resultado que ndo possui intervalos de confianca para a significancia desse coeficiente

devem ser realizadas com cuidado.
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Grafico 5: Coeficiente da taxa de inflacao, 1946-2012
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Fonte: Elaboragao propria.

O grafico 5 indica o comportamento do coeficiente da variavel exdgena IPC ao longo do
tempo em um modelo estrutural com intervencdes para o PIB. Em alguns momentos
esse coeficiente ¢ positivo, sugerindo que aumento na inflagdo contribui de forma
positiva para o PIB. Do contrario, em alguns momentos, o coeficiente ¢ negativo,

indicando que aumentos na inflagdo explicam parte da redugdo do PIB.

Até o inicio da década de 1970 temos uma indicagdo de que esse coeficiente era
positivo e a partir desse periodo passou a ser negativo na maior parte do tempo. Assim,
de forma geral, aumentos na inflagdo parecem ter contribuido positivamente com o PIB
até o inicio da década de 1970. Mas o comportamento parece ter mudado e a inflagdo
passou a contribuir negativamente com o PIB nos ultimos 35 anos do periodo estudado.
A década de 1980 nao apresentou esse comportamento e sera comentada abaixo na

andlise especifica de cada década.
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Tabela 6: Modelo com mudanca de regime para D12IPC, 1939-2013

MS(3)-AR(0)
Parametro Coeficiente | Erro Padrao |P-valor
Constante (0) -0,0902 0,0368 0,014
Constante (1) -0,8641 2,08 0,678
Constante (2) 0,2273 0,1002 0,024
Sigma (0) 0,5544 0,0293
Sigma (1) 21,7507 1,529
Sigma (2) 2,1763 0,089
No Obs. 887
Param. 10
LogL -1947,04
AIC 4,4127

Fonte: Elaboragao propria.

A estimagdo de um modelo com mudanga de regimes para a taxa de inflagdo ¢
importante na medida em que o objetivo deste trabalho ¢ avaliar o comportamento da
volatilidade desta variavel ao longo do tempo. Os resultados gerados por este modelo
permitem, por exemplo, estabelecer comparagdes entre os diversos periodos historicos

sobre o aspecto da volatilidade da taxa de inflacdo.

A tabela 6 apresenta as estimativas do modelo com mudangas de regime para a taxa de
inflagdo em diferenca sazonal. Os coeficientes da constante sdo significativos nos
regimes zero e dois, mas ndo ¢ significativo no regime um. As constantes sao negativas

nos dois primeiros regimes e positiva no terceiro.

Comparando as variancias obtidas para cada um dos trés regimes, a de maior valor esté
representada pelo regime um. H4 menor variabilidade no regime zero e a variancia no

regime dois ¢ intermediaria em relagdo aos demais.

Tabela 6: Matriz de Transicao MS(3)-AR(0) para D12IPC, 1939-2013

Regime 0,t | Regime 1,t | Regime 2,t
Regime 0,t+1 0,97095 0.00000 0,01666
Regime 1,t+1 0.00000 0,91435 0,01822
Regime 2,t+1 0,02905 0,08565 0,96512

Fonte: Elaboragao propria.
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A matriz de transicdo permite uma indicagdo de qual ¢ a probabilidade de
mudanga/permanéncia entre os regimes. Essa indicacdo diz, considerando o regime
atual, qual ¢ a probabilidade de se manter no regime ou mudar-se para outro. Essas

probabilidades sdo apresentadas na tabela 6.

Nessa matriz a diagonal principal indica a probabilidade de permanecer no mesmo
regime. Assim, a probabilidade de estar no regime zero e nele permanecer ¢ de 97%. Ja
a probabilidade de estar no regime zero e mudar para o regime um ¢ nula. E de estar no

regime um e mudar para o segundo, a probabilidade ¢ de 8,5%.

Grafico 6: Probabilidade suavizadas, MS(3)-AR(0) para D12IPC, 1939-2013
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Fonte: Elaboragao propria.

4.3.2 Uma historia da experiéncia inflacionaria brasileira

O objetivo dessa sessdo € descrever a historia da experiéncia inflacionaria brasileira,

principalmente sob o aspecto de sua volatilidade. A datagdo de ciclos de negocios
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proposta no primeiro ensaio desta tese sera utilizada como referéncia. Alguns episodios
historicos, como os planos de estabilizacdo de precos, por exemplo, serdo observados

nesse contexto descrito.

Grafico 7: Taxa mensal de inflacao (IPC), 1939-1961
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Fonte: Elaboracdo propria.

A década de 1940, marcada principalmente pela ocorréncia da segunda Guerra Mundial
até o ano de 1945 mostrou inflagdo em acelera¢ao e uma reducdo da sua volatilidade.
Esse contexto parece sugerir que aumentos da taxa de inflagdo corrente explicam parte

da reducao da variabilidade da inflagcdo nesse periodo.

Grafico 8: Volatilidade da taxa de inflacao, 1940-1952
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Fonte: Elaboragao propria.

O periodo do inicio de 1940 até o segundo semestre de 1943 datado como recessdo
apresentou inflacdo com tendéncia de alta e volatilidade em queda. Vale lembrar que os
resultados da estimacdo do modelo estrutural para o PIB sugere que em toda a década

de 1940 a inflacdo contribuiu negativamente para a evolugdo do produto.



75

Aparentemente nesse periodo a alta da inflagdo passada (1947) parece ter se relacionado

positivamente com a volatilidade presente em 1948.

A segunda metade dessa década apresenta maior volatilidade com grande alta no inicio
de 1948 acompanhada por uma taxa de inflacdo relativamente estavel. Esse padrao
inflacionario de crescimento baixo € mantido em toda a década de 1950, exceto em duas

subidas pontuais nos inicios dos anos de 1952 e 1953.

Grafico 9: Volatilidade da taxa de inflacao, 1950-1961
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Fonte: Elaboragao propria.

Apods duas grandes subidas da volatilidade da taxa de inflagdo, no inicio de 1952 e
inicio de 1953, ela permanece em baixa magnitude até meados do ano de 1965. A partir
disso ha alta expressiva e somente apos o primeiro semestre de 1968 retorna ao patamar
de magnitude mais baixo e assim permanecer em toda a década de 1970. A tendéncia de

alta da volatilidade da inflacdo ¢ retomada apos 1973.
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Grafico 10: Taxa mensal de inflacao (IPC), 1961-1988
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Fonte: Elaboragao propria.

Na primeira metade da década de 1960 ha tendéncia de crescimento da taxa de inflagao,
mas que ¢ revertida com a implementacdo do PAEG e segue em baixa até¢ 1974 quando
a trajetoria torna-se de crescimento. De fato, essas duas medidas, taxa de inflacdo e sua
volatilidade parecem caminhar juntas nesse aspecto de tendéncia de crescimento. Esse
fato reproduz a ideia da hipotese de Friedman na qual um crescimento da inflagao

provoca crescimento da volatilidade da inflagao.

O breve periodo de 4 trimestres datados como recessdao do segundo semestre de 1963 e
primeiro de 1964 ¢ marcado por aumento da volatilidade da inflagdo. A taxa de inflagao
apresenta tendéncia de alta da mesma forma. Vale observar que nesse periodo os
resultados obtidos neste trabalho sugerem que a inflagdo contribui positivamente com o

PIB.



77

Grafico 11: Volatilidade da taxa de inflacao, 1960-1971

12,5

CondVegarchAR(3) |

10.0
7.5
5.0

25

e b b b e bereed e e e b oo b e |
1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972

Fonte: Elaboracdo propria.

O crescimento da volatilidade da taxa de inflagdo iniciado ja na primeira metade da
década de 1970 seguiu até o ano de 1980. E apos breve baixa até por aproximadamente
dois anos, apresenta forte alta no final de 1983. Ainda no ano de 1984 a magnitude
verificada da volatilidade da inflagdo retorna ao nivel do inicio da mesma década. Os

préximos dois anos, até 1986, a tendéncia ¢ de alta da volatilidade.

O crescimento da taxa de inflacdo sofre uma primeira aceleragdo na segunda metade da
década de 1970 e uma segunda aceleragdo do inicio da década de 1980 até¢ o ano de
1986. Nesse processo a magnitude da inflagao praticamente quadruplica, passando de

uma taxa de mensal da ordem de 2,5 em 1975 para 10 em 1985.

E importante notar que nos primeiros anos da década de 1980 a volatilidade da taxa de
inflagdo apresenta reducdo, mas a taxa de inflagdo segue em tendéncia de crescimento
positivo. Esse comportamento prevalece até o primeiro semestre de 1983. De acordo
com a hipdtese levantada por Friedman e com os resultados obtidos neste trabalho, tal

comportamento ¢ inesperado.
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Grafico 12: Volatilidade da taxa de infla¢ao, 1970-1986
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Fonte: Elaboracédo propria.

Esse comportamento ocorreu em um periodo histérico no qual ¢ datada uma recessao,
de 1981 até 1983. Temos, também, que nesse periodo uma taxa de inflagdo maior tende
a contribuir negativamente com o PIB, seguindo resultado obtido no modelo estimado

para esta variavel.

A subida forte da taxa de inflagdo motiva a implementagdo do plano de estabilizagdo de
precos, Cruzado, no inicio de 1986 que a reduz fortemente. No entanto, essa reducao
nao ¢ persistente e no inicio de 1987 a taxa estd no mesmo patamar pré Cruzado. A
partir disso, ¢ verificada uma breve e pequena queda que ¢ sucedida por um forte
crescimento e que dessa vez motivaria outro plano de estabiliza¢do, o plano Bresser em

junho de 1987.

A volatilidade da taxa de inflagdo apresenta trajetéria de alta a partir de meados de 1985
e hé nova aceleracdo antes do plano Cruzado. Apos esse plano a volatilidade cai, mas de

forma suave para depois passar por forte elevagao de fevereiro até julho de 1987.

Implementado o plano Bresser a volatilidade da taxa de inflagdo decresce bastante até

meados de 1988 e a partir disso tem crescimento até 1989. Dessa forma, durante os anos
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de 1987 e 1988, taxa de inflacdo e sua volatilidade apresentaram correlagdo negativa.
Nesses anos ha recessdo datada. Também, nesse periodo, a inflacdo contribui

positivamente com o PIB.

Em 1989 essa correlagdo ¢ positiva quando ocorrem redugdes das taxas de inflagdo e de
sua volatilidade no primeiro trimestre no contexto de implementagcdo do plano Collor.
No entanto, a grande subida da taxa de inflacdo a partir disso ocorreu de forma

antecipada ao grande aumento da volatilidade verificada com a chegada de 1990.

Essa correlacdo negativa entre taxa de inflagdo e sua volatilidade persiste até¢ a
implementa¢do do plano Real. Ou seja, quedas nas taxas de inflagdo estdo associadas,
no mesmo periodo, a aumentos da volatilidade. Por outro lado o grande aumento da taxa
de inflagdo desde meados do ano de 1991 foi acompanhado por forte reducdo da

volatilidade.

Na pratica o que ocorreu foi que dada a implementagdo do plano Collor a volatilidade
da taxa de inflag@o seguiu trajetoria de crescimento em direcdo oposta a trajetdria de sua
volatilidade. Novamente nesse periodo historico particular, de 1990 até 1994, a hipotese
de Friedman pareceu ndo se verificar. A referéncia de ciclos de negocios indica que ha

onze trimestres de recessdo entre os anos de 1990 e de 1992.

Além disso, cabe ressaltar que nesses anos a taxa de inflagdo passa a contribuir
negativamente com o PIB. Essas caracteristicas sao analogas as observadas no inicio da
década de 1980 quando, também, a hipotese de Friedman ndo foi verificada no curto

prazo. No entanto, esse padrao empirico observado ndo ¢ valido para o biénio 1987/88.
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Grafico 13: Volatilidade da taxa de infla¢ao, 1995-1992
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Fonte: Elaboragao propria.

Com a implementagdo do plano Real em meados de 1994 a taxa de inflacdo reagiu,
reduzindo fortemente nesse mesmo ano. Ja a volatilidade da taxa de inflagdo cresceu
bastante nesse periodo e reverteu para tendéncia de queda somente no segundo semestre
de 1995, persistindo nesse padrdo até o final de 2002. A magnitude da volatilidade em
1998, apds grande baixa, foi para um nivel proximo ao de 1975. Entre 2003 e 2007 ha
maior oscilagdo da volatilidade da taxa de inflagdo, relativamente aos periodos vizinhos
entre os anos de 1999 e 2013. E a partir de 2007 a volatilidade da taxa de inflagao

passou a apresentar o seu menor nivel historico.
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Grafico 14: Volatilidade da taxa de infla¢ao, 1991-2002

CondVegarchAR(3) |

600
400}

200

P T T o e s RS R S B R
1991 1992 1993 1994 1995 1996

400

CondVegarchAR(3) |

300}
200}
100}

TR TSR S TS RIS SO S SR S S

[ Pl ! P R L
1995 1998 1999 2000 2001

P S T T S S S T I S S T S S S S S S T T N S S T T T N ST T T O T ST N T I S T S T T RSN S M S |
1998 1999 2000 2001 2002 2003

Fonte: Elaboragao propria.

A taxa de inflagdo persistiu em tendéncia de queda a partir do final de 1994, flutuando
em menores magnitudes entre 1997 e 1999. Deste ano até 2003 a taxa de inflagdo cresce
significativamente e depois hd queda at¢ meados de 2007. A partir disso a inflagao

passa a flutuar em um intervalo proximo ao verificado no periodo do ano de 1996.
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Grafico 15: Taxa mensal de inflacao (IPC), 1989-2013
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Fonte: Elaboracdo propria.

Cabe lembrar que nesse periodo no qual a taxa de inflacdo flutua em menores
magnitudes hé recessdo datada de dez trimestres entre 1997 e 1999. De 2001 até 2003
também ha recessdo datada, mas had crescimento da taxa de inflagdo e de sua
volatilidade. Além disso, em todo o periodo apds a implementacdo do plano Real os
resultados deste trabalho sugerem que a inflagdo contribuiu negativamente com o PIB.
Dessa forma, mesmo na presenca de cendrios recessivos € com a taxa de inflacdo
contribuindo negativamente com o PIB a relagdo direta entre taxa de inflagdo e sua

volatilidade ¢ verificada.
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Grafico 16: Volatilidade da taxa de inflagao, 2002-2013
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Fonte: Elaboragdo propria.

4.4 Consideragdes finais

Os resultados obtidos neste trabalho, em linhas gerais, parecem estar de acordo com os
resultados dos trabalhos de Conrad e Karanasos (2005), Thornton (2008) e Fountas
(2001). Assim em uma perspectiva de longo prazo, de 1939 até 2013 a hipotese de
Friedman parece ser verificada segundo os resultados obtidos neste trabalho. Mas a
descricdo realizada anteriormente indica que, no curto prazo, em alguns periodos

historicos particulares essa hipdtese ndo foi verificada.

Essa ndo verificagdo parece ocorrer em presenca de cenarios recessivos e quando a taxa
de inflagdo tem contribui¢do negativa com o PIB. Dessa forma, os cenarios recessivos
tendem a enfraquecer a relacdo proposta em Friedman (1977). Como a economia
brasileira tem um niimero sensivelmente maior de cenarios recessivos a partir de 1980,

espera-se que tal hipotese seja mais dificil de verificar'’.

A inflacdo passada parece interferir de forma positiva na volatilidade presente em todo

o periodo estudado assim como o resultado apresentado em Kontonikas (2004). Mas o

B Ao dividir a amostra em dois periodos, antes de 1980 e apos 1980, a hipotese de Friedman foi verificada nos
resultados gerados pelo modelo GARCH no primeiro periodo. No entanto, para o subperiodo apds o ano de 1980 a
estimagdo desse modelo apresentou problemas na convergéncia o que pode ser um indicativo da ndo verificacdo
dessa hipdtese no periodo historico mais recente.
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modelo estimado com a inflagdo presente na equagdo da variancia indica melhor ajuste

dos dados se o critério de informagao ¢ considerado.

Considerando o periodo historico no qual a relagdo entre a taxa de inflagdo e o PIB ¢
avaliada, temos que na maior parte do tempo essa relagdo ¢ negativa. Ou seja, assim
como em Aratjo ¢ Cunha (2003) aumentos na inflagdo contribuem de forma negativa
com o PIB. No entanto, essa relacdo parece ndo ser constante ao longo do tempo como

pode ser observado no grafico 5.

Historicamente temos que a probabilidade de mudanca entre regimes extremos de
volatilidade ¢ nula. Entdo, um regime de maior volatilidade ndo serd sucedido por um
regime de menor volatilidade. Ou seja, sempre um regime intermediario sera verificado

como transigao.

r

Como ja foi apontada, uma das limitagdes deste trabalho ¢ nao possibilitar uma
avaliacdo precisa do impacto que a taxa de inflagao provoca no PIB. O coeficiente da
taxa de inflacdio pode ser ndo significativo em alguns momentos historicos,
inviabilizando a andlise desse impacto nesses casos. Essa limitagdo pode ser
minimizada a partir da constru¢do de um intervalo de confianca para a significancia
desse coeficiente ao longo do tempo. Dessa forma, essa constru¢do pode ser uma etapa

futura de pesquisa.

Além disso, outra sequéncia, praticamente natural da presente pesquisa sera buscar
relacionar os comportamentos da taxa de inflacdo e da velocidade da moeda. Essa

sequéncia partira dos resultados obtidos neste e no segundo ensaio.
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5 CONCLUSAO

Os pontos levantados no primeiro ensaio parecem justificar parte das diferencas da
datacdo entre o presente trabalho e Chauvet (2002). Assim, especialmente para o
periodo anterior a depressdo dos anos 1930, duas diferengas parecem ter sido
importantes. Primeiro, a desagregacdo temporal do PIB para a construcdo da série
trimestral parece ter sido importante para discriminar melhor os cenarios. Segundo,
permitir a mudanga da variancia ao longo do tempo parece fornecer uma datagcdo mais

adequada, considerando o contexto historico citado.

De forma geral, os resultados obtidos no primeiro ensaio aproximam-se mais dos
obtidos em Ellery e Gomes (2005). No entanto, um aspecto distinto e que deve ser
ressaltado ¢ que nao parece ser adequado estabelecer volatilidade constante para os
subperiodos de nossa historia. Em outras palavras o adequado parece ser diferenciar
cenarios de expansdo e recessdo dentro de determinado subperiodo e a partir disso
periodizar a volatilidade. Por exemplo, a volatilidade ¢ maior nos anos apds a segunda
guerra mundial e isso ¢ valido, pois nesse periodo predomina cenarios de expansao
econdmica. A volatilidade ¢ menor nos anos do inicio do século XX até a Crise de 1929

quando o cendrio predominante ¢ de recessao.

Podemos assim dizer que o padrao empirico do ciclo de negocios brasileiro muda a
partir do fim da depressdo dos anos 30. E apresenta novas mudangas nas décadas de
1980 e 1990. Isso parece indicar uma mudanca na matriz de transi¢cdo. Ou seja, uma
limitagao do presente artigo ¢ a matriz de transi¢dao ser invariante no tempo. Por isso,
permitir que essa matriz apresente variacdo ao longo do tempo pode ser objeto de

pesquisa futura.

Os modelos econométricos utilizados no segundo ensaio para indicar, entre outros
pontos, o comportamento ao longo do tempo da volatilidade da velocidade da moeda,
mostraram-se  importantes. Eles permitiram suportar a interpretacdo desse
comportamento aos cenarios econdmicos brasileiros seja em uma perspectiva de longo

prazo ou de curto prazo.

A variacao ciclica do produto brasileiro colocada em confronto com o comportamento

de curto prazo da velocidade da moeda indicou que esta varidvel ndo apresentou
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correlagdo positiva com o ciclo em alguns sub periodos historicos. Assim,
especialmente nesses cenarios a percepgdo ¢ que outros fatores determinantes devam ser
pesquisados, pois parecem definir a trajetoria da velocidade e quebrar o padrdo empirico

esperado.

Os resultados obtidos no terceiro ensaio, em linhas gerais, parecem estar de acordo com
os resultados dos trabalhos de Conrad e Karanasos (2005), Thornton (2008) e Fountas
(2001). Assim em uma perspectiva de longo prazo, de 1939 até 2013 a hipotese de
Friedman parece ser verificada segundo os resultados obtidos neste trabalho. Mas a
descricdo realizada anteriormente indica que, no curto prazo, em alguns periodos

histéricos particulares essa hipotese nao foi verificada.

Essa nao verificacdo parece ocorrer em presenca de cenarios recessivos € quando a taxa
de inflagdo tem contribui¢do negativa com o PIB. Dessa forma, os cenarios recessivos
tendem a enfraquecer a relagdo proposta em Friedman (1977). Como a economia
brasileira tem um numero sensivelmente maior de cendrios recessivos a partir de 1980,

espera-se que tal hipotese seja mais dificil de verificar.

r

Como ja foi apontada, uma das limitagdes deste trabalho ¢ nao possibilitar uma
avaliacdo precisa do impacto que a taxa de inflagao provoca no PIB. O coeficiente da
taxa de inflacdio pode ser ndo significativo em alguns momentos historicos,
inviabilizando a andlise desse impacto nesses casos. Essa limitagdo pode ser
minimizada a partir da constru¢cado de um intervalo de confianca para a significancia
desse coeficiente ao longo do tempo. Dessa forma, essa constru¢do pode ser uma etapa

futura de pesquisa.

Além disso, outra sequéncia, praticamente natural da presente pesquisa sera buscar
relacionar os comportamentos da taxa de inflacdo e da velocidade da moeda. Essa

sequéncia partira dos resultados obtidos neste e no segundo ensaio.
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1. Tabela 7: Produto Interno Bruto Real trimestral, Brasil (1900-2012)

Trimestre | PIB real | Trimestre | PIB real | Trimestre | PIB real | Trimestre | PIB real | Trimestre | PIB real
1900-1 2,68282211922-3 7,833686 | 1945-1 8,19073 | 1967-3 31,60085 | 1990-1 83,59666
1900-2 7,151674|1922-4 2,568816|1945-2 12,66718 | 1967-4 25,31368 | 1990-2 85,17172
1900-3 6,356265 | 1923-1 4,212376 | 1945-3 11,97046 | 1968-1 28,88023 | 1990-3 91,7791
1900-4 1,063061 | 1923-2 8,727077 | 1945-4 6,602106 | 1968-2 33,59097 | 1990-4 84,98837
1901-1 2,70173411923-3 7,992997 | 1946-1 8,508321 | 1968-3 33,78799 | 1991-1 83,45
1901-2 7,209168 | 1923-4 2,780747|1946-2 13,11472|1968-4 27,68026 | 1991-2 87,71
1901-3 6,455553|1924-1 4,35642 | 1946-3 12,56375 | 1969-1 31,29626 | 1991-3 90,98
1901-4 1,205747 | 1924-2 8,827478 | 1946-4 7,326693 | 1969-2 35,99252(1991-4 86,96
1902-1 2,798197|1924-3 8,058925 | 1947-1 9,114033 | 1969-3 36,21117|1992-1 80,82
1902-2 7,263975(1924-4 2,819407 | 1947-2 13,57373 | 1969-4 30,19236 | 1992-2 85,85
1902-3 6,476089 | 1925-1 4,419453|1947-3 12,88118 | 1970-1 33,90463 | 1992-3 90,16
1902-4 1,199908 | 1925-2 8,890667 | 1947-4 7,500457 | 1970-2 38,74346|1992-4 90,64
1903-1 2,810242 | 1925-3 8,109508 | 1948-1 9,449069 | 1970-3 39,01239|1993-1 84,66
1903-2 7,287705|1925-4 2,819407 | 1948-2 14,05067 | 1970-4 33,17959|1993-2 89,66
1903-3 6,506836 | 1926-1 4,497175|1948-3 13,48656 | 1971-1 36,92109 | 1993-3 94,7
1903-4 1,222984 | 1926-2 9,008354 | 1948-4 8,194843 | 1971-2 41,9619 1993-4 94,66
1904-1 2,843312|1926-3 8,253963 | 1949-1 10,09399 | 1971-3 42,25046 | 1994-1 87,63
1904-2 7,319144 | 1926-4 2,962332|1949-2 14,65251|1971-4 36,74456 | 1994-2 91,63
1904-3 6,535157|1927-1 4,679182 | 1949-3 14,07965 | 1972-1 40,32321 | 1994-3 99,9
1904-4 1,240332 | 1927-2 9,225357 | 1949-4 8,802731|1972-2 45,58289 | 1994-4 103,92
1905-1 2,87441411927-3 8,505875 | 1950-1 10,69645 | 1972-3 45,84764 | 1995-1 96,48
1905-2 7,3563(1927-4 3,266138 | 1950-2 15,2476 |1972-4 40,8892 | 1995-2 99,76
1905-3 6,572813 | 1928-1 4,945569 | 1950-3 14,68205 | 1973-1 44,0247511995-3 101,69
1905-4 1,280438 | 1928-2 9,496163 | 1950-4 9,381843|1973-2 49,6282 1995-4 102,07
1906-1 2,919571 | 1928-3 8,800024 | 1951-1 11,30318 [ 1973-3 50,14382 | 1996-1 95,64067
1906-2 7,425525|1928-4 3,621672|1951-2 15,8239|1973-4 46,23562 | 1996-2 100,8198
1906-3 6,674694 | 1929-1 5,202319 | 1951-3 15,2235|1974-1 48,27514 | 1996-3 107,7734
1906-4 1,433836 | 1929-2 9,673362|1951-4 9,830646 | 1974-2 53,53312|1996-4 104,3681
1907-1 3,019477|1929-3 8,907449 | 1952-1 11,85649 | 1974-3 53,60529|1997-1 99,18294
1907-2 7,487869 | 1929-4 3,661293 | 1952-2 16,43537|1974-4 49,85982 | 1997-2 105,8152
1907-3 6,706947 | 1930-1 5,251546 | 1952-3 15,90143 | 1975-1 51,57261|1997-3 109,4708
1907-4 1,445353 | 1930-2 9,701959 | 1952-4 10,5233 |1975-2 56,75074 | 1997-4 107,9247
1908-1 3,041167 | 1930-3 8,90981 | 1953-1 12,54611 | 1975-3 56,39264 | 1998-1 99,97431
1908-2 7,503153 | 1930-4 3,583587|1953-2 17,06844 | 1975-4 52,37156 | 1998-2 107,36
1908-3 6,700634 | 1931-1 5,224507 | 1953-3 16,46818 | 1976-1 54,46325|1998-3 109,3892
1908-4 1,398346 | 1931-2 9,66477|1953-4 11,00662 | 1976-2 60,35778 | 1998-4 105,8192
1909-1 3,04274411931-3 8,855292 | 1954-1 13,1174|1976-3 60,67036 | 1999-1 100,5419
1909-2 7,549961 | 1931-4 3,463333|1954-2 17,7262 | 1976-4 57,48538 | 1999-2 106,5304
1909-3 6,794725(1932-1 5,191522 | 1954-3 17,19442 | 1977-1 58,86919 | 1999-3 108,339
1909-4 1,535818|1932-2 9,692022 | 1954-4 11,8333|1977-2 64,18481 | 1999-4 108,205
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1910-1 3,14728711932-3 8,943985 | 1955-1 13,8625|1977-3 63,9159 12000-1 105,299
1910-2 7,624742 | 1932-4 3,609143 | 1955-2 18,493711977-4 60,25414 | 2000-2 110,6987
1910-3 6,846891 | 1933-1 5,335288 | 1955-3 18,02675]1978-1 62,23004 | 2000-3 112,913
1910-4 1,575564|1933-2 9,862549 | 1955-4 12,83134]1978-2 67,84765 | 2000-4 112,9475
1911-1 3,204798 | 1933-3 9,158206 | 1956-1 14,68471 | 1978-3 67,40731 |2001-1 109,006
1911-2 7,698832 | 1933-4 3,916858 | 1956-2 19,1722411978-4 63,17667 | 2001-2 113,259
1911-3 6,931131|1934-1 5,600658 | 1956-3 18,53304 | 1979-1 65,22942|2001-3 113,2282
1911-4 1,664982 |1934-2 10,13605 | 1956-4 13,19815]1979-2 70,92503 | 2001-4 112,1671
1912-1 3,29313/1934-3 9,450185|1957-1 15,239721979-3 70,578512002-1 109,1118
1912-2 7,790384 | 1934-4 4,261584|1957-2 19,9137711979-4 67,30899 | 2002-2 115,3878
1912-3 7,029887 | 1935-1 5,912648 | 1957-3 19,39358 | 1980-1 70,55808 | 2002-3 117,4418
1912-4 1,776022|1935-2 10,40754|1957-4 14,17718 | 1980-2 76,25504 | 2002-4 117,6181
1913-1 3,38259|1935-3 9,651186 | 1958-1 16,23894 | 1980-3 75,51613 | 2003-1 111,6616
1913-2 7,862793 | 1935-4 4,387552|1958-2 21,01999 | 1980-4 73,23292 | 2003-2 116,3993
1913-3 7,092507 | 1936-1 6,129419 | 1958-3 20,61524]1981-1 70,48597|2003-3 118,1181
1913-4 1,82685 | 1936-2 10,72617|1958-4 15,63114|1981-2 74,29223 | 2003-4 118,6499
1914-1 3,4295721936-3 10,06192 | 1959-1 17,58957|1981-3 70,96637 | 2004-1 116,3773
1914-2 7,892304 | 1936-4 4,888703 | 1959-2 22,37826 | 1981-4 67,2562 |2004-2 123,6121
1914-3 7,1052421937-1 6,535613 1 1959-3 21,97587]1982-1 67,30287 | 2004-3 125,5365
1914-4 1,80379811937-2 11,0535/1959-4 17,09251 | 1982-2 74,84339 | 2004-4 125,8554
1915-1 3,435106 | 1937-3 10,32224 | 1960-1 19,03532 | 1982-3 73,69014 | 2005-1 121,2223
1915-2 7,905092 | 1937-4 5,108564 | 1960-2 23,86727|1982-4 69,51328 | 2005-2 128,9646
1915-3 7,125994 | 1938-1 6,759538 | 1960-3 23,47748 | 1983-1 65,18343 | 2005-3 128,1763
1915-4 1,809515|1938-2 11,28529|1960-4 18,62811 | 1983-2 71,85849 [2005-4 128,5442
1916-1 3,458012 | 1938-3 10,55835]1961-1 20,53871|1983-3 71,13407 | 2006-1 126,4739
1916-2 7,926463 | 1938-4 5,333428 | 1961-2 25,36889 | 1983-4 68,81295 | 2006-2 131,4537
1916-3 7,14854111939-1 6,965216 | 1961-3 25,00086 | 1984-1 67,95621 | 2006-3 134,265
1916-4 1,826613|1939-2 11,46325|1961-4 20,16495 | 1984-2 75,25229 [ 2006-4 134,7732
1917-1 3,4958331939-3 10,72413 ] 1962-1 21,98343|1984-3 74,90485 | 2007-1 133,0031
1917-2 7,994538 | 1939-4 5,465124 | 1962-2 26,72463 | 1984-4 73,83299 | 2007-2 139,8999
1917-3 7,263184 | 1940-1 7,091193 | 1962-3 26,3786 | 1985-1 72,59522|2007-3 142,3973
1917-4 1,99079 | 1940-2 11,53964 | 1962-4 21,45376 | 1985-2 79,40775|2007-4 143,7652
1918-1 3,621168 | 1940-3 10,75465 | 1963-1 23,20438 | 1985-3 81,76983 | 2008-1 141,3727
1918-2 8,06829 19404 5,410197 | 1963-2 27,63808 | 1985-4 81,09133|2008-2 148,9315
1918-3 7,283411|1941-1 7,123931 | 1963-3 27,0532 | 1986-1 77,86958 | 2008-3 152,5289
1918-4 1,950455|1941-2 11,64127|1963-4 21,5821 | 1986-2 85,39972|2008-4 145,145
1919-1 3,65222|1941-3 10,95686 | 1964-1 23,80128 | 1986-3 88,32366 | 2009-1 137,5372
1919-2 8,153657|1941-4 5,669007 | 1964-2 28,35614 | 1986-4 86,85449 |2009-2 145,3572
1919-3 7,407143 1 1942-1 7,340529 | 1964-3 27,98356 | 1987-1 83,78326|2009-3 150,2913
1919-4 2,098662 | 1942-2 11,74602 | 1964-4 22,30369 | 1987-2 91,11585[2009-4 152,8537
1920-1 3,797951 | 1942-3 10,95339]1965-1 24,76545|1987-3 88,75448 | 2010-1 150,3887
1920-2 8,316083 | 1942-4 5,513839 [ 1965-2 29,18231|1987-4 86,74106|2010-2 158,0977
1920-3 7,599041 | 1943-1 7,378067 | 1965-3 28,8179 | 1988-1 83,83043/2010-3 160,6984
1920-4 2,345216 | 1943-2 11,93618|1965-4 22,83266 | 1988-2 90,77102 | 2010-4 161,0049
1921-1 3,988651 | 1943-3 11,29338 | 1966-1 25,731791988-3 90,788 |2011-1 156,7573
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1921-2 8,4594511943-4 5,963658 | 1966-2 30,31081 | 1988-4 84,79496 |2011-2 163,3396
1921-3 7,686079 | 1944-1 7,784307 | 1966-3 30,26925 | 1989-1 81,47303|2011-3 164,1099
1921-4 2,389357|1944-2 12,31427]1966-4 24,31338 | 1989-2 93,840912011-4 163,2048
1922-1 4,069055 | 1944-3 11,68639|1967-1 27,3522 | 1989-3 95,48641 | 2012-1 157,9351
1922-2 8,582734 [ 1944-4 6,400499 | 1967-2 31,74647 | 1989-4 90,44989 | 2012-2 164,1373

2012-3 165,5299

2012-4 165,4546

Fonte: Elaboragao propria.

2. Probabilidades Suavizadas (MSH-GARCH(2)*-AR(0))

_ P[Regime 0] suavizada

100} (M

ﬂpm

|

)

075
0.50;
0.25-
S \/\Jm.\l... L ched oy P T
1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010

1.00[
0.75F

050

)

P[Regime 1] suavizad

1LY

)

Y

|

1900

Lk
1910 1920

1930 1940

cl e
1950 1960 1970

3. Matriz de Transicio (MSH-GARCH(2)*-AR(0))
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* Esse simbolo ¢é utilizado neste trabalho para denotar que os pardmetros da estrutura GARCH sédo
variantes no tempo.
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Modelo Observagdes | Param. log-likelihood SC HQ AIC
MSH (2)-AR(0) 449 6 984.83023 -4,3052 | -4,3384 | -4,3600
MSH-GARCH (2)-AR(0) 449 8 1020.1291 -4,4352 | -4,4795 | -4,5084
MSH (3)-AR(0) 449 12 1024.6122 -4,4008 | -4,4673 | -4,5105
MSH-GARCH (3)-AR(0) 449 14 1059.7937 -4,5303 | -4,6078 | -4,6583
MSH-GARCH (2)*-AR(0) 449 10 1021.8630 -4,4157 | -4,4711 | -4,5072
MSH-GARCH (3)*-AR(0) 449 17 1064.4140 -4,5100 | -4,6042 | -4,6655

5. Tabela 1: Velocidade da moeda* anual, Brasil (1901-1947)

Data Vm1l Vm2 Data Vm1l Vm2
1901 0,038018 | 0,034483 1925 0,014589 | 0,012071
1902 0,038473]0,036266| 1926 |0,015018| 0,01263
1903 0,039542|0,037779| 1927 [0,014465|0,011289
1904 ]0,036551|0,034898| 1928 0,01415]0,010941
1905 0,039390,036773 1929 0,015164| 0,01115
1906 |0,0412380,038281 1930 0,017397 | 0,011435
1907 10,036273|0,033651 1931 0,014501 | 0,010615
1908 |0,036628|0,033215 1932 0,012892|0,010337
1909 0,035096 | 0,030837 | 1933 0,0142]0,011516
1910 0,031411| 0,02797| 1934 |0,013734 0,011
1911 0,0294 | 0,025443 1935 0,013437|0,010341
1912 0,030761]0,026288| 1936 [0,013524]0,010563
1913 0,035351|0,029011 1937 10,0127350,010588
1914 ]0,038236|0,030665 1938 ]0,010955|0,009173
1915 0,034506 0,028 | 1939 0,0117180,008857
1916 |0,0281880,022713 1940 0,011398 | 0,008232
1917 ]0,026156|0,021653 1941 0,009394 | 0,006864
1918 ]0,019537| 0,01598| 1942 0,007407 | 0,005553
1919 0,019934 | 0,015332 1943 0,005237 | 0,004051
1920 0,022648 | 0,016495 1944 0,0045 | 0,003456
1921 0,016387 | 0,01266| 1945 0,003905 | 0,002968
1922 0,014358|0,012281 1946 |0,003954 | 0,003059
1923 0,013919| 0,01212 1947 10,004125| 0,00323
1924 10,012869|0,011006

Fonte: Elaboracio propria a partir dos dados do IPEA. * Com respeito aos

agregados monetarios M1 e M2.




6. Tabela 2: Velocidade da moeda** trimestral, Brasil (1946-2013)

Trimestre | Velocidade | Trimestre | Velocidade | Trimestre | Velocidade
1946(4) 0,95076 1958(1) 1,325647037 | 1969(2) 1,61743743
1947(1) 0,96792175 | 1958(2) 1,305139647 | 1969(3) 1,614475201
1947(2) 0,9850835 |1958(3) 1,284632257 | 1969(4) 1,611512972
1947(3) 1,00224525 | 1958(4) 1,264124868 | 1970(1) 1,609469902
1947(4) 1,019407 | 1959(1) 1,311690115 | 1970(2) 1,607426832
1948(1) 1,057517359 | 1959(2) 1,359255361 | 1970(3) 1,605383762
1948(2) 1,095627718 | 1959(3) 1,406820608 | 1970(4) 1,603340691
1948(3) 1,133738077 | 1959(4) 1,454385855 | 1971(1) 1,59810697
1948(4) 1,171848436 | 1960(1) 1,44605671 | 1971(2) 1,592873248
1949(1) 1,174196566 | 1960(2) 1,437727565 | 1971(3) 1,5687639527
1949(2) 1,176544696 | 1960(3) 1,42939842 | 1971(4) 1,582405805
1949(3) 1,178892826 | 1960(4) 1,421069274 | 1972(1) 1,5685369144
1949(4) 1,181240956 | 1961(1) 1,42238534 | 1972(2) 1,588332482
1950(1) 1,163752376 | 1961(2) 1,423701406 | 1972(3) 1,59129582
1950(2) 1,146263795 | 1961(3) 1,425017472 1 1972(4) 1,5694259158
1950(3) 1,128775215|1961(4) 1,426333538 | 1973(1) 1,597305611
1950(4) 1,111286635 | 1962(1) 1,433982802 | 1973(2) 1,600352064
1951(1) 1,113841214 | 1962(2) 1,441632067 | 1973(3) 1,603398517
1951(2) 1,116395794 | 1962(3) 1,449281332 | 1973(4) 1,60644497
1951(3) 1,118950373 | 1962(4) 1,456930596 | 1974(1) 1,632050532
1951(4) 1,121504952 | 1963(1) 1,500347687 | 1974(2) 1,657656094
1952(1) 1,127571153 | 1963(2) 1,543764778 | 1974(3) 1,683261657
1952(2) 1,133637353 | 1963(3) 1,587181868 | 1974(4) 1,708867219
1952(3) 1,139703554 | 1963(4) 1,630598959 | 1975(1) 1,80588518
1952(4) 1,145769754 | 1964(1) 1,653725614 | 1975(2) 1,858480037
1953(1) 1,147471915 | 1964(2) 1,676852269 | 1975(3) 1,849024024
1953(2) 1,149174077 | 1964(3) 1,699978924 | 1975(4) 1,779159973
1953(3) 1,150876238 | 1964(4) 1,723105579 | 1976(1) 1,870019808
1953(4) 1,152578399 | 1965(1) 1,676934874 | 1976(2) 1,921813895
1954(1) 1,185985523 | 1965(2) 1,630764169 | 1976(3) 1,98725393
1954(2) 1,219392648 | 1965(3) 1,584593464 | 1976(4) 1,953505845
1954(3) 1,252799772 | 1965(4) 1,538422759 | 1977(1) 2,134004957
1954(4) 1,286206897 | 1966(1) 1,587418828 | 1977(2) 2,241935764
1955(1) 1,291949082 | 1966(2) 1,636414897 | 1977(3) 2,230052614
1955(2) 1,297691268 | 1966(3) 1,685410966 | 1977(4) 2,161728076
1955(3) 1,303433453 | 1966(4) 1,734407035 | 1978(1) 2,118819059
1955(4) 1,309175639 | 1967(1) 1,713268406 | 1978(2) 2,233630299
1956(1) 1,324881821 | 1967(2) 1,692129777 | 1978(3) 2,273450123
1956(2) 1,340588002 | 1967(3) 1,670991148 | 1978(4) 2,232590814
1956(3) 1,356294184 | 1967(4) 1,649852519 | 1979(1) 2,294719499
1956(4) 1,372000366 | 1968(1) 1,643229861 | 1979(2) 2,390163652
1957(1) 1,365538881 | 1968(2) 1,636607203 | 1979(3) 2,426345048
1957(2) 1,359077396 | 1968(3) 1,629984545 | 1979(4) 2,361629861
1957(3) 1,352615911 | 1968(4) 1,623361887 | 1980(1) 2,513250445
1957(4) 1,346154426 | 1969(1) 1,620399659 | 1980(2) 2,54521029

Continua
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Trimestre | Velocidade | Trimestre | Velocidade | Trimestre | Velocidade
1980(3) 2,687727095 | 1991(4) 6,626432578 | 2003(1) 4,495430069
1980(4) 2,697973684 | 1992(1) 9,632909156 | 2003(2) 4,699872747
1981(1) 3,292098968 | 1992(2) 9,579353183 | 2003(3) 4,81060519
1981(2) 3,338414937 | 1992(3) 9,85929873 | 2003(4) 4,622387624
1981(3) 3,383445201 | 1992(4) 9,175681138 | 2004(1) 4,498548542
1981(4) 3,085672363 | 1993(1) 11,28499524 | 2004(2) 4,612377597
1982(1) 3,347997721 | 1993(2) 11,57912198 | 2004(3) 4,57597299
1982(2) 3,481587194 | 1993(3) 12,57398445 | 2004(4) 4,432555253
1982(3) 3,611229313 | 1993(4) 10,83604415 | 2005(1) 4,23106617
1982(4) 3,474712206 | 1994(1) 9,794731994 | 2005(2) 4,401486069
1983(1) 3,399152448 | 1994(2) 9,084714599 | 2005(3) 4,475195649
1983(2) 3,646697265 | 1994(3) 8,472816463 | 2005(4) 4,329775968
1983(3) 3,990012881 | 1994(4) 7,273543686 | 2006(1) 4,238838639
1983(4) 4,137935843 | 1995(1) 9,186661744 | 2006(2) 4,306403135
1984(1) 5,041423025 | 1995(2) 9,442943219 | 2006(3) 4,275795955
1984(2) 5,346657591 | 1995(3) 9,446584916 | 2006(4) 4,097965251
1984(3) 5,39565984 | 1995(4) 8,577570446 | 2007(1) 3,971126735
1984(4) 5,108683422 | 1996(1) 8,07883103 | 2007(2) 4,002513786
1985(1) 6,118791162 | 1996(2) 8,355465172 | 2007(3) 3,949303822
1985(2) 6,022440494 | 1996(3) 8,444136292 | 2007(4) 3,665822755
1985(3) 5,779141492 | 1996(4) 8,319075398 | 2008(1) 3,776945057
1985(4) 5,184216515 | 1997(1) 5,701964132 | 2008(2) 3,926027385
1986(1) 3,531052357 | 1997(2) 5,924314258 | 2008(3) 3,966671965
1986(2) 2,962338148 | 1997(3) 6,003635728 | 2008(4) 3,846553772
1986(3) 2,748596729 | 1997(4) 5,805441388 | 2009(1) 3,793667812
1986(4) 2,546471497 | 1998(1) 5,452456424 | 2009(2) 3,846359246
1987(1) 2,878477182 | 1998(2) 5,55685302 | 2009(3) 3,879552721
1987(2) 3,98776845 | 1998(3) 5,598498168 | 2009(4) 3,791550102
1987(3) 4,464207662 | 1998(4) 5,421650802 | 2010(1) 3,731271627
1987(4) 4,339230797 | 1999(1) 5,344356451 | 2010(2) 3,84184079
1988(1) 5,590069601 | 1999(2) 5,572189422 | 2010(3) 3,852802212
1988(2) 6,092761686 | 1999(3) 5,596904464 | 2010(4) 3,790436064
1988(3) 6,707328681 | 1999(4) 5,294029214 | 2011(1) 3,82003954
1988(4) 6,283190729 | 2000(1) 5,063271864 | 2011(2) 3,96607182
1989(1) 7,519781212 | 2000(2) 5,195156423 | 2011(3) 4,012381524
1989(2) 7,257076374 | 2000(3) 5,146302019 | 2011(4) 3,960442386
1989(3) 8,465476318 | 2000(4) 4,878813999 | 2012(1) 4,012647392
1989(4) 7,477174075|2001(1) 4,65418084 |2012(2) 4,083273985
1990(1) 5,911505393 | 2001(2) 4,769875119 | 2012(3) 4,05329434
1990(2) 5,385156302 | 2001(3) 4,757841526 | 2012(4) 3,921311018
1990(3) 5,454303573 | 2001(4) 4,574984761 | 2013(1) 3,797631346
1990(4) 5,38737693 | 2002(1) 4,614672383

1991(1) 5,555609535 | 2002(2) 4,63482974

1991(2) 6,188838515 | 2002(3) 4,483412513

1991(3) 6,407223981 | 2002(4) 4,235587857

Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados do IPEA. ** Com respeito ao
agregado monetario M1.
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