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Estudo anterior apresentou evidéncia de nio-neutralidade entre expansio
monetdria, pregos agricolas e pre¢os industriais, no curto prazo. A meto-
dologia entio utilizada foi a de VAR, teoricamente incoerente ou inconsis-
tente com o equilibrio de longo prazo. No presente artigo usa-se o
procedimento de co-integragdo para testar a hipétese de neutralidade no
longo prazo. Para avaliar a dinimica entre moeda e pregos, especifica-se
um vetor de corregdo de erro (VCE), que gera estimativas mais coerentes
dos parametros do que o vetor auto-regressivo (VAR). Em seguida, testa-se
a hipétese de causalidade da oferta monetaria para os pregos, por meio dos
procedimentos de Sims e Granger. Usam-se séries anuais cobrindo o
periodo de 1946-89. Os resultados indicam que o equilibrio a longo prazo
tende a se estabelecer e que o VCE é modelo apropriado e bem es-
pecificado. Sugere-se que o efeito monetirio sobre os pregos flui, na maior
parte, dentro de um ano, e as acomodages continuam, rumo ao equilibrio
dé longo prazo. Mostra-se, finalmente, que a dinimica entre moeda e
pregos depende da origem do choque inicial na economia.

1. Introdugdo; 2. Metodologia; 3. Resultados e discussdo; 4. Conclusdes.

1. Introdugao

No estudo macroecondmico da agricultura, tem dominado o interesse em
verificar os efeitos dinimicos da politica monetiria sobre pregos agricolas
e ndo-agricolas (Devadoss & Meyers, 1987; Saunders, 1988; Robertson &
Orden, 1990; Vieira & Teixeira Filho, 1988).

Os argumentos basicos sobre este tema seguem duas diretrizes: a es-
truturalista e a monetarista (Barbosa, 1983). Sob a dtica estruturalista, as
idéias fluem na diregdo de que choques aleatérios de oferta em setores
estratégicos da economia, como quebras globais de safras agricolas, provo-
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cam elevagao nos pregos de produtos agricolas e nido-agricolas. Por conse-
guinte, esses aumentos de pregos podem ser contrabalangados pela expan-
sio da oferta de moeda, de modo que nio se exige redugao dos pregos de
outros bens. Entio, a esséncia do argumento estruturalista é que a oferta
monetdria é passiva e simplesmente compensa as alteragoes de pregos que
ocorrem no varejo. Com efeito, toda inflagio é originada de choques reais
que elevam os pregos nominais de matérias-primas ou outros insumos.
Adicionalmente, a agricultura é vista como um setor competitivo, produ-
zindo produtos homogéneos e com pregos flexiveis, enquanto a industria é
tida como oligopolista, operando com retornos crescentes a escala e com
pregos inflexiveis a quedas. Sendo assim, quebras de safras elevam os
pregos relativos da agricultura, que sio tidos como causa fundamental da
inflagao.

Por outro lado, a visio monetarista sobre o processo inflacionario é
fundamentada no fato de que incrementos isolados na oferta de moeda
lideram ou causam elevagio nos pregos diretamente e ndo ex post, para
equilibrar efeitos de choques reais de oferta. Este argumento é embasado
na teoria quantitativa da moeda, que trata a moeda como varidvel causal e
o nivel de pregos como variavel resultado. Ou seja, a oferta fonetdria é a
causa da inflagio. Atualmente, ambos os argumentos admitem que, no longo
prazo, sem expansao monetaria, a inflagdo nio pode ocorrer. A diferenga
fundamental reside, entdo, em saber se mudangas na oferta monetdria tém
influéncia passiva ou ativa no processo inflacionario.

Nesta linha, apenas os argumentos monetaristas tém sido confirmados,
na maior parte das evidéncias empiricas (Barnett et alii, 1983; Jones & Uri,
1987; Saunders, 1988).

Estudos tedricos também dio conta de que choques aleatorios de
oferta e alteragdes monetarias induzem efeitos sobre o crescimento dos
pregos agricolas e nao-agricolas, simultaneamente. A questio é saber se
os pregos praticados nestes setores respondem proporcionalmente as
mudangas na oferta monetaria, no longo prazo, e se ocorrem desvios
desta neutralidade, no curto prazo. Sob a hipotese de que a agricultura é
um setor competitivo em que os pregos sao mais flexiveis do que os
precos do setor nio-agricola, tem-se argumentado que uma politica

monetdria expansionista favorece a agricultura, fazendo com que os

pregos no curto prazo excedam os niveis de equilibrio no longo prazo
(Barnett et alii, 1983; Bessler, 1984). Alternativamente, tem-se argumen-
tado que choques de pregos no setor oligopolista, contrabalangado por
politica monetaria expansionista, causa inflagao que atinge a agricultura
via comptressao custo-pre¢o (cost-price squeeze) (Tweeten, 1980 e
1989). Esses argumentos, que relacionam oferta monetaria e pregos, no
curto prazo, sé apresentam coeréncia com a neutralidade de longo prazo
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na medida em que os pregos nominais, em todos os setores, atingem nivel
de equilfbrio proporcional a oferta monetiria. Esse é o comportamento
normal dos modelos de longo prazo, mas a grande maioria dos estudos
abarca apenas relagdes de curto prazo (Robertson & Orden, 1990; Jones
& Uri, 1987; Saundets, 1988; Orden & Fackler, 1989; Karavitis, 1987).

No Brasil, Bessler (1984) mostrou, para o perfodo de 1964 a 1981,
evidéncias de nio-neutralidade entre expansao monetaria e pregos agricolas
e nio-agricolas, no cutto prazo. A metodologia utilizada por Bessler é a de
vetot auto-regressivo (VAR), que, teoricamente, é incoerente ou inconsis-
tente com as relagbes de equilfbrio de longo prazo, quando as séries siao
co-integradas (Engle & Granger, 1987). Neste caso, um vetor de corregio
de etro (VCE) gera estimativas mais eficientes dos pardmetros do que um
VAR, especificado com as variaveis em nivel, principalmente quando o VAR
é especificado nas primeiras diferengas, porque ignora as informagées sobre
o nivel das séries e é mal especificado. Entio, o VCE é mais consistente
para estimar o. comportamento dos pregos e oferta monetdria no curto e
longo prazos. O Brasil, portanto, é uin bom caso para se analisar as relagoes
dinamicas entre oferta monetiria e pregos. Os dados mostram que, no
periodo de 1950 a 1989, a oferta monetaria evoluiu a uma taxa média anual
de 20,31%, enquanto que os pregos agticolas e industriais evoluiram a taxas
médias de 34,23% e 53,59%, respectivamente, o que, perfeitamente, carece
de explicagao para a dindmica dessa evolugao.

Nesse contexto, o presente artigo pretende ir além dos estudos até entdo
realizados, em dois aspectos. Em primeiro lugar, as relagdes de curto e longo
prazos entre oferta monetaria e pregos sio analisadas para o petiodo de 1946
a 1989. O longo prazo evidencia a hipétese tedrica de neutralidade monetaria,
ouseja, a estabilidade existente entre moeda e pregos. Ateoria de co-integragio,
recentemente introduzida na literatura econométrica (Engle & Granger, 1987;
Engle & Yoo, 1987, Phillips, 1988; Engle et alii, 1989), mostra-se aproptiada
para testar essa hipotese de neutralidade no longo prazo.

Em segundo lugar, até entdo, os estudos consideram apenas o tipo
convencional de causalidade Granger-Sims, que somente indica presenga
ou auséncia de causalidade, no sentido qualitativo (Nachane et alii, 1988;
Jones & Uri. 1987), sem, contudo, avaliar a importincia das relagdes
quantitativas de causalidade. Medidas explicitas de dependéncia causal,
entre séries temporais, tém sido sugeridas por Granger (1969), Sims (1980),
Geweke et alii (1983) e Stock & Watson (1989).

2. Metodologia

Neste estudo, as relagdes entre oferta monetiria e pregos sio modeladas
usando-se séries anuais (1946-89) de moeda (M1), pregos agticolas (PA) e
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. pregos industriais (PI), com (M1) expressa em termos de variagdes em 12

meses (dezembro a dezembro). Os dados sao de diversos mimeros da
Conjuntura Econémica, da Fundagéo Getulio Vargas.

2.1 Co-integragao

A teoria de co-integragio é compativel com as relagdes de equilibrio de

longo prazo de séries integradas e, portanto, com a neutralidade entre oferta
monetaria e pregos agricolas e industriais. Séries integradas referem-se ao
reverso da operagio de diferengas, uma vez que as séries, apos sofrerem
diferengas, podem ser integradas para retornarem as séries originais. Por
conseguinte, diz-se que uma série de tempo nio deterministica X, é integrada
de ordem d se, apds a d-ésima diferenga, A?X, é um processo ARMA
estaciondrio e invertivel. Esta definigio é denominada X, ~ I(d ) (Engle &
Granger, 1987).

Considerando-se que duas séries temporais X, e Y, sao I(d ), uma combi-
nagdo linear delas também pode ser I(d ). Conseqiientemente, se existe uma
constante o de modo que (X, - aY) = Z, é I(d - b), com b > 0, diz-se que as
séries X, e Y, sdo co-integradas. O caso em que d = b = 1 tem consideravel
importancia pratica, de modo que, se as séries X, e Y, sao I(d), nelas
predominam os componentes de longo prazo. Porém, Z, como definido
anteriormente, € I(0) e € desprovido dos componentesde longo prazo. Neste
caso especial, a constante &, se existir, € Unica. .

Em termos gerais, para um vetor (N x 1) de séries co-integradas nao-es-
tacionarias Y, existe um ou mais vetores (a; # 0), demodo que o’ ;Y, = Z,, é
estacionario (Engle & Granger, 1987). O vetor o, é denominado vetor de
co-integragdo, sendo utilizado para reduzir a otdem de integragdo da série,
e os Z,, ou termos de corregio, sio os desvios do equilfbrio de longo prazo.
Quando as séries sdo co-integradas, a relagio ou restrigio de equilibrio de
longo prazo, o’ Y, = 0, pode ser estabelecida apos a ocorréncia ou nio de
choques. Assim, a relagéo entre co-integragao e equilibrio torna-se obvia.
Além disso, a hipotese de neutralidade requer que as variagdes proporcio-
nais de longo prazo das relagdes entre oferta monetiria e cada série de pregos
sejam unitarias, de modo tal que os pregos sejam compativeis com o
equilfbrio monetario.

2.1.1 Testes de estacionariedade e co-integragio

No emprego do procedimento de co-integragio, dois tipos de testes sdo
aplicados. O primeiro é usado para se determinar a ordem de integragao de
cada série individualmente, ja que apenas séries de mesma ordem podem
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ser co-integradas. O segundo teste é aplicado para se verificar se as serles
de mesma ordem sdo ou nao co-integradas.

Os testes para determmaqao das caracteristicas de estaclonarledade indi-
vidual de cada série baseiam-se na hipotese nula de que a representagao
auto-regressiva de cada série contém uma raiz unitiria (Evans & Savin,
1981 e 1984; Dickey & Fuller, 1981; Sargan & Bhargava, 1983; Phillips,
1987; Stock, 1987). Essa hipdtese é testada contra a alternativa de que a

representagio auto-regressiva é estaciondria. Os testes baseiam-se nas -

estimativas de MQO de equagdes reparametrizadas em primeiras diferen-
¢as, como:

n

Yi=agtot+ ol +Y A, *e ¢))
-1

em que Y, = (M1, PA, PI); t é a tendéncia deterministica; AY, = (1 - L)Y, =
Y,-Y,,, sendo L o operador de defasagem; e ¢, € um residuo ruido branco.

Os resultados dos testes da hipotese de raiz unitaria (a, = 1), com ou sem
rumo ou drift e tendéncia, tém seus valotes criticos apresentados em Dickey
& Fuller (1981) e Sargan & Bhargava (1983), para as estatisticas  de Student
e DW de Durbin-Watson.

Os testes usados para determinagao da co-integragio entre séries M1 e
Pi (i = A ou I) sio o teste de Durbin-Watson de regressio co-integrada
(CRDW) e o teste de Dickey-Fuller (DF), para a regressdo de co-integragdo
seguinte: '

M1=0,+PB, Pi+tu €3]

No teste estatistico CRDW, a hipétese nula de raiz unitdria tem valor
proximo de zero e os valores ctiticos sao fornecidos por Engle & Granger
(1987), com as limitagdes usuais.

Quanto ao teste DF, formulado por Dickey & Fuller (1981), os resultados
sao fundamentados nos residuos da equagio (2), conforme especificado na
equagdo (3):

Au =y, +V, 3

onde: Au, € a primeira diferenga de u, da equagio (2).

A equagio (3) é estimada por MQO e dela resultam duas estatisticas: o
valor 7'y que é a estatistica 7 de Student para y, na equagao (3); e n.y, onde
Y é a estimativa de MQO de y em (3); e n é o mimero de observagoes
utilizadas na estimagio (Dickey & Fuller, 1981; Engle & Granger, 1987;
Engle & Yoo, 1987).
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Como as relages de co-integragao envolvem pelo menos duas varidveis,
existem pelo menos r < N - 1 vetores co-integrantes linearmente inde-
pendentes entre as N variaveis. Especificamente, se os resultados dos testes
discutidos anteriormente indicam co-integragdo entre oferta monetaria e
pregos agricolas e/ou pregos industriais, as relagdes podem: ser expressas
por:

a'Y,-Z, @)

onde:

s M1
o - YA
a’= ,1 = } ) g’lz —0 ; Yt = PA ; Z' = le (5)
a, %23 PI 2t

Stock (1987) mostrou que as estimativas de MQO dos parimetros de
co-integragao (-a;) em (5) sdo coerentes ou consistentes. A neutralidade
monetaria de longo prazo implica a.,, = 0y, = -1 e alguma combinagéo linear
dos dois vetores resulta numa expressio de co-integragao.

2.1.2 Dinamica entre oferta monetaria e pregos

A co-integragao também exerce influéncia na especificagao de modelos
para relacionar a dinimica entre moeda e pregos. Para avaliar essa dinamica,
impondo-se a restrigio de neutralidade de longo prazo, especifica-se um
vetor de corregdo de erro (VCE). No modelo VCE, os desvios defasados de
um periodo, resultantes das relagoes de longo prazo das variaveis co-inte-
gradas, interagem num sistema de equagdes auto-regressivas de primeiras
diferengas das séries envolvidas. Havendo co-integragéo, o modelo VCE
gera estimativas mais coerentes ou consistentes dos parametros do que o
vetor auto-regressivo (VAR) em nivel, e a estruturagio do VAR para diferen-
cas ignora as informagoes sobre o nivel das séries, assim como descarta as
relagGes de longo-prazo sugeridas pela teoria econ6mica; logo, o modelo é
mal especificado. Assim, somente o modelo VCE fornece estimativas
coerentes do comportamento da oferta monetaria em relagao a pregos, no
curto e longo prazos. Os pardmetros das varidveis &epecificas nas primeiras
dlferem;as captam as relagoes de curto prazo e o parametro da variavel z,,
incorpora as relagdes de longo prazo, ou seja, descreve o caminho rumo ao
novo equilibrio. Engle & Granger (1987) e Engle & Yoo (1987) mostram
que o procedimento vtil para analisar essas restrigoes é um modelo VCE de
forma
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Z a,AY, =-o Zt-l +E, ©
s=0

onde: o, = I; €, é um vetor de erros futuros (um passo adiante); e ¢ € uma
matriz (N x r) de parimetros (o # 0). A idéia basica do VCE reside em
que a proporgio do desequilibrio de um periodo é corrigida no periodo
seguinte, ou seja, o desequilfbrio representado por z,, permite um tipo
gradual de ajustamento rumo ao novo equilibrio (Engle & Granger, 1987;
Santana & Brandt, 1991).

O método de estimagio é o de MQO em duas etapas, sugerido por
Engle & Granger (1987), usando os residuos das regressdes co-integra-
das como estimativas dos termos de corregao de erro. Ajusta-se a regres-
sao das primeiras diferengas de cada série sobre uma constante, o termo
de corregao de erro defasado de um periodo e a defasagem da primeira
diferenga de cada série. Isto significa que todas as variaveis incluidas no
VCE sao integradas de ordem zero. Assim, ao utilizar uma correta
estrutura de defasagem, o VCE pode captar a correta dinamica do sistema
e, a0 mesmo tempo, pode também satisfazer a condigao de equilibrio
sugerido pela teoria economica.

Um sistema co-integrado pode ter uma ordem causal em pelo menos uma
diregdo, dado que os 2°, incluem ambas as varidveis, dada a condigio de
equilibrio (o #0), por isso, pode ser inclufdo em uma ou todas as equagdes.
Assim, no VCE cada variavel do vetor Y, pode ser causada por Z,_,, por ser
uma fungio de Y, ,. Todavia, PA,,, efou PI,,,, em principio, sao causados por
M1,0uM1,,, por PA,efou PI, se essas variaveis sio co-integradas (Granger,
1988). Conseqiientemente, no VCE, a variavel M1, pode ser causada por
PA,, ou pelo termo Z,_,, se 6+ 0. Ha, portanto, duas fontes de causalidade
para cada variavel. A conclusio basica deste argumento é que, sem o termo
Z,,, os modelos sio mal especificados e as conclusées sobre nao-causali-
dade podem ser incotretas. Nao se sabe, contudo, qual a diregao da causa-
lidade, por isso, os testes seguintes sdo propostos.

2.2 Testes de causalidade

O conceito de causalidade, de Granger, tem sido objeto de exaustivas
discussoes na literatura (Glymour & Spirtes, 1988; Simon & Iwasaki, 1988),
e varios processos para testar causalidade tém sido sugeridos (Geweke et
alii, 1983). Especialmente, dois testes tém mostrado aceitavel desempenho,
em pequenas amostras. Sao eles: o teste direto de Granger (GR) e o teste
modificado de Sims (MS) (Nachane et alii, 1988).

O teste direto de Granger (GR) baseia-se nas estimativas de MQO das
equagdes restritas e irrestritas:
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N1

Pi = Z o, Pi,  +u,(i=Aoul) )
s=1
t=1,..,7
M Y3
Pi,=2a,_,Pi‘_s+ZﬁhM1‘_s+u2, ®
s=1 s=1
M
Mlt= Z‘Yls Mll—sVlt (9)
s=1
M %)
M1, =Y 1, M1, + Y 8, Pi_ + v, (10)
s=1 s=1

onde: a, P, y e d sao os coeficientes a serem estimados; e N1 e N2 s@o os
mimeros de defasagens das varidveis dependentes e independentes, res-
pectivamente. As equagdes (7) e (9) sdo restritas e as equagdes (8) e (10)
sdo irrestritas. Usam-se as equagdes (7) e (8) para testar a hipotese nula de
relagdes causais que vao de oferta monetdria para pregos, e as equagoes (9)
e (10), para testar a hipotese de relagoes causais que rumam de pregos para
moeda.

Sob a hipotese nula de nao-causalidade de oferta monetaria para pregos,
os f, (s = 1, ..., N2) nio podem ser estatisticamente diferentes de zero. Neste
teste, as inferéncias causais baseiam-se na estatistica F para os coeficientes
das variaveis independentes, em cada equagio estimada.

O teste de Sims (MS) para distribuigdes bilaterais das defasagens é
fundamentado nas estimativas de minimos quadrados (MQ) das equagoes
restritas e itrestritas:

N1 N
Pi=Y M Pi_,+Y O,Ml,_ +uy, (i=Aoul) (11)

s=1 s=0
N1 N2

Pi,=} My Pi_,+ ) 6, M1, +u, (12)
s=1 s=-N2
M N2

M1 =Y m, ML, + ) w, Pi_ +vy (13)
s=1 s=0

230 RB.E.2/92



N N
M1 —an,Ml, st Y W P+, (14)

s=-N2

As equagoes (11) e (13) sio restritas e as equagdes (12) e (14) sao
irrestritas. As equagdes (11) e (12) sdo usadas para testar a hipotese nula de
que mudangas nos pregos causam mudangas na oferta monetaria, enquanto
que as equagdes (13) e (14) s3o usadas para testar a hipotese nula de que a
causalidade nao ocorre de mudangas na oferta de moeda para os pregos.

Sob a hipotese nula de que a relagao de causalidade nao flui de M1, para
Pi,, os coeficientes futuros de Pi, (y,, para s = -N2, ..., -1) nao podem ser
estatisticamente diferentes de zero. Similarmente, na hipotese nula de que

a relagdo causal nio ocorre de Pi, para M1, os coeficientes futuros de M1,

(o, para s = -N2, ..., -1) ndo podem ser diferentes de zero. Assim, no teste
de Sims, a estatistlca “F” dos valores futuros das variaveis mdependentes
¢ usada para mdlcar as inferéncias causais.

3. Resultados e discussio

Os resultados dos testes para determinagao das caracteristicas de es-
tacionariedade das séries individuais M1, PA e PIsao resumidos na tabela
1. A hipétese nula de raiz unitiria é rejeitada, ao nivel de 0,01 de
probabilidade, com base na primeira diferenga de cada série, ou seja,

. Tabela 1

"Testes da hipotese de raizes unitarias das séries M1, PA, PI, Brasil, 1946-89
Especi- Estatistica Ordem de
ficagio DW  DFcomdrift g2 “F(1,40)  Integragio
Varidvel

M1 1,866 4,098 0,753 59,378 I(1)

PA 0,828 28,825 0,954 830,900 1)

PI 0,559 41,678 0,971 1.737,070 I
Valor critico

Nivel 001 0,511 3,87 731
 Nivel 0,05 0,386 3,14 4,08

Nivel 0,10 0,322 2,75

Fonte: valores criticos de Dickey & Fuller (1981, p. 1.062) e Engle & Granger (1987,
p- 269-70).
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Tabela 2

Regressoes co-integradas e teste de hipétese de co-integragio entre oferta
monetaria e pregos, Brasil, 1946-89

Parimetro e teste

Regress3o co-integrada

M1 PA PI
PA PI M1 P1 M1 PA
Constante 65,552 66,702 -1.086,978 23,305 -1.473,88  -33,682
(4,673) (4,680) 3,178) (3,194 (-3,169) (-3,176)
Parametro 0,039 0,029 19,218 0,748 25,555 1,337
(11,576) (11,321) (11,576) (516,801) (11,321) (516,801)
R? ajustado 0,756 0,747 0,756 0,999 0,745 0,999
F(1;42 g.1) 134,010 128,162 134,010 267,084 128,162 267,084
Teste de co-integragdo e neutralidade
Modelo irrestrito
Teste DF: ty 413 413 572 569 6,15  -545
ny 2535 25,18  -3829 -3802  -4889 -3634
Teste DW-CRDW 2,18 2,19 1,92 2,01 1,81 1‘,90
Modelo restrito
Teste DF: t; -3,64 -4,72 -4,16 421 -4,16 -6,15
n& 21,27 -31,56 -25,31 -56,80 -25,31 -48,12

Teste DW: CRDW 1,98 1,99 1,87 0,57 1,86 0,83
Teste F(1;44 g.1.) 210,580 181,058 170,023
Valor critico: r; n.{; CRDW

Nivel 0,01 -2,66 -1190 0,511

Nivel 0,05 -1,95 -7,30 0,386

Fonte: ver texto.

Obs.: A varidvel M1 é expressa em termos de variagdes de 12 meses, portanto, o
parametro B; na equagio (2) refere-se a quantidade (1 + a,-j).
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Tabela 3
Estimativas dos parimetros do modelo VCE, Brasil, 1946-89

Regressio estimada
Especificagio
M1 M1 PA, PI
Constante 34,046** 4,210%* 74,324 -43,691
(2,832) (3,503) (0,668) (0,487)
M1, 2,356%* -2,370%* 0,610 1,686
(11,690) (5,702) 0,192) (0,458)
M1, -2,004%* -1,982%* -12,122* -1,540
(7,574) . (3,572) - (2,009) 0,317
Ml,, -0,729* -1,163*
(2,554) (2,239)
PA,,  0425* 9,884**
(9,076) (9,110)
PA,, 0,752** 2,598
(5,945) (1,002)
PA,, 0,975**
(8,732)
z,, 0,906** 1,037%* -0,411%* 0,123
(4,280) (3,550) (3,291) (1,532)
PI,, 0,304** 13,962**
(4,307) (18,368)
PI, 0,843* 0,303
(2,258) (0,068)
PI, ' 0,815 '
(2,433)
R? 0,939 0,831 0,974 0,991
“F 85,002%* 27,631** 300,592** 862,204**
DW 1,572%* 1,956** 1,973%* 1,943**

* Significante ao nivel 0,05 de probabilidade.
** Significante ao nivel 0,01 de probabilidade.

Obs.: Auséncia de asterisco indica nio-significincia, nem ao nivel 0,05 de
probabilidade.
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indica-se que as séries sdo integradas de primeira ordem com rumo ou
drift. Os modelos tém alto poder explicativo, com coeficientes de deter-
minagao (R 2's) e estatisticas F(1;40 g.l.) significantes, ao nivel 0,01 de
probabilidade. Estes resultados, pottanto, permitem confirmar a hipo-
tese, geralmente assumida, de que séries macroeconémicas, em nivel,
sdo nao-estacionarias.

Visto que as séries sdo estaciondrias nas primeiras diferengas, ou seja,
integradas de mesma ordem, pode-se testar a hipotesé de co-integragio entre
as mesmas. As estimativas dos parametros das regressdes co-integradas entre
oferta de moeda e pregos, assim como todas as possiveis regressdes bivariadas,
sdo apresentadas na tabela 2.

Para cada teste, a hipotese nula é a de que as varidveis correspondentes
a cada regressao nao sio co-integradas e os residuos contém raiz unitaria.
A hipotese alternativa é a de que as variaveis co-integradas e os residuos
sdo estaciondrios. Os testes se baseiam no modelo auto-regressivo de
primeira ordem dos residuos da equagio (3), cuja distribuigéo atende o teste
de Dickey-Fuller de dependéncia dos pardmetros co-integrados.

Tal como mostrado na tabela 2, rejeita-se a hipotese nula, ao nivel 0,01
de probabilidade, para todas as regressoes, indicando-se alta poténcia dos
testes. Os termos de erro sio integrados de ordem zero [z, ~ I(0)], portanto,
deve ocorrer um equilibrio de longo prazo. Assim, as relagoes de equilibrio
de longo prazo entre oferta monetaria e pregos devem ser estabelecidas.
Para se testar a hipotese de neutralidade no longo prazo, igualam-se os
parametros a unidade, nas regressdes co-integradas, e testam-se os residuos
para raiz unitaria. Contudo, esse teste apenas indica se ha ou nao coeréncia
ou consisténcia, da hipotese de neutralidade, com o equilibrio estacionario
de longo prazo entre oferta monetaria e pregos. Os resultados dos modelos
restritos, apresentados na tabela 2 sio, no geral, similares aos obtidos para
os modelos itrestritos, sugerindo que moeda e pregos sio variaveis co-inte-
gradas, sob as restrigdes de proporcionalidade impostas. A estatistica F para
verificagdo da coeréncia ou consisténcia dos modelos restritos também é
significante, ao nivel 0,01 de probabilidade, atestando a hipétese de neu-
tralidade no longo prazo entre as variaveis. Finalmente, indica-se que as
regressoes sio co-integradas, ao nivel 0,01de probabilidade, e os sinais dos
coeficientes sio coerentes com as expectativas de equilibrio de longo prazo.

Os resultados das estimativas de cada equagao, do modelo VCE, sao
apresentados na tabela 3, com base na terceira ordem de defasagem das
séries M1, PA e PI. Os coeficientes de determinagio ajustados (R 2) es-
timados sdo altos e os desvios-padrio, relativamente baixos, para os mode-
los bivariados. O coeficiente do termo de corregao de erro defasado de um
perfodo (Z,,) apresenta sinal coerente (que pode ser positivo ou negativo)
e significante, ao nivel 0,01 de probabilidade, para os modelos VCE es-
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Tabela 4

Resultados dos testes de Granger (GR) e Sims (MS), com uma e trés
defasagens das primeiras diferencas das séries, Brasil, 1946-89

Uma defasagem Trés defasagens
Hipétese nula

Teste GR Teste MS Teste GR Teste MS
M1 nio causa PA 5,25* 34,32** 0,17 8,50**
PA nio causa M1 16,78** 307,18** 6,66* 159,13**
M1 niocausa PI  12,81** 26,42%* 0,41 8,58**
PI ndo causa M1 15,64** 365,61** 2,80 129,09**
PA nio causa PI 9,39** 12,45** 3,10 6,12*
PI ndo causa PA 33,15** 40,04** 15,64** 24,24**

* Significante ao nivel 0,05 de probabilidade.
** Significante ao nivel 0,01 de probabilidade.

Obs.: Auséncia de asterisco indica nio-significincia, nem ao nivel 0,05 de proba-
bilidade.

timados, sugerindo que o processo dindmico que conduz o sistema ao
equilibrio de longo prazo esta presente nas variaveis co-integradas e que o
VCE é o modelo que melhor descreve o processo de ajustamento dinimico
destas variaveis. Ou seja, o VCE captura as propriedades de séries tempo-
rais, através da estrutura de defasagem das variaveis envolvidas e, ao mesmo
tempo, incorpora uma teoria econémica que trata das relagdes de equilibrio
(Granger & Weiss, 1983). Por conseguinte, a resposta de longo prazo a dado
choque deve ocorrer em proporgdes iguais ou ndo entre as variaveis
co-integradas, e o equilibrio pleno se restabelecera em trés periodos para
M1 e em dois perfodos para PA e PI, respectivamente (tabela 3). O nimero
de defasagens foi determinado com base na predigao do erro final minimo
(PEF) descrito em Saunders (1988), referente a especificagio de cada
variavel por meio de um processo auto-regressivo; a ordem da defasagem
que apresentou PEF minimo foi escolhida. A significincia da variavel z,
(® # 0) mostra que a economia estd em desequilibrio; com efeito, se as
variaveis incluidas em Y, nao sao co-integradas, o modelo VCE nio produz
equilibrio conforme sugerido pela teoria econdmica. Entretanto, se y, é
co-integrado, as varidveis evoluem estocasticamente juntas, conservam as
relagdes de longo prazo e conduzem a economia ao equilibrio através da
dindmica do termo 8z,, (Granger & Newbold, 1986). Adicionalmente, a
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variavel Z, , também capta as relagGes causais entre as variaveis co-integra-
das , mas ndo indica a diregdo em que o fenémeno ocotre.

No que se refere a relagao entre pregos (PA e PI) e oferta de moeda (M1),
observa-se que variagoes em M1 sdo explicadas por variagdes tanto nos
pregos agricolas quanto nos pregos industriais. Por sua vez, os pregos
agricolas também sdo explicados por variages na oferta monetaria, dada a
significancia do erro de equilibrio (Z,,). Assim, o impacto dindmico entre
oferta monetaria (M1) e pregos (PA e PI) depende de onde tem inicio o
choque, o que é mais bem visualizado e compreendido por meio da analise
de causalidade, que passamos a apresentar.

Como as séries M1, PA e PIsao integradas de primeira ordem, conduz-se
a analise de causalidade entre moeda e pregos, nas equagdes (7) a (14), com
base na primeira diferenga de cada série nas equagdes reparametrizadas.

Para que o teste de causalidade seja valido, faz-se necessario que as
equagdes relevantes sejam livres de correlagdo serial. Em vista disso, as
equagdes de (7) a (14) sio estimadas por MQG (Johnston, 1984).

Os testes de Granger (GR) e Sims (MS) da hipotese de causalidade
direcional sdo implementados com o objetivo de verificar se existe relagiao
causal (unidirecional ou bidirecional) entre mudangas na oferta monetaria
e nos pregos. Os resultados dos testes GR e MS, com uma e trés defasagens,
sao apresentados na tabela 4. Estes resultados mostram que a causalidade
bidirecional entre moeda e pregos é significante, ao nivel 0,01 de pro-
babilidade, em ambos os testes, quando a defasagem é de apenas um periodo
(N2 = 1). Indica-se assim, que, na economia brasileira, se fazem sentir tanto
o argumento monetarista como o estruturalista.

4

O efeito da oferta monetaria sobre os pregos agricolas e industriais parece
ocorrer de forma instantanea, dada a significancia do teste GR apenas para
o caso de uma defasagem, nas equagdes (8) e (9). Contudo, o impacto na
acomodagio futura dos pregos prolonga-se no tempo, conforme mostra o
teste MS. Em outras palavras, sugere-se que o efeito monetario sobre os
pregos flui, na maior parte, dentro de um ano e as acomodagdes continuam
rumo ao equilfbrio de longo prazo. Os resultados também mostram forte
dependéncia linear entre as séries M1 e PA; M1 e PI; PA e PI, conforme os
resultados do teste de Geweke, da ordem de 139,38, 138,24 e 277,56,
respectivamente, entre as equagdes (7) e (12) ou (9) e (14), significantes a
0,01 de probabilidade. Estes resultados reforgam o carater simultineo no
processo de determinagio da inflagéo brasileira, dado que as variaveis sao
endogenas. As varidveis sao integradas, portanto, derivadas da presenga de
tendéncia estocastica. Neste caso, a especificagdo de modelos sem conside-
rar a variavel erro de equilibrio (Z, ,) pode resultar em erro de especificagao
e, com isso, produzir resultados inconsistentes com o fenémeno estudado.
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Os resultados dos testes de causalidade, juntamente com os resultados
dos testes da hipotese de co-integragao, sugerem que a dinamica entre
moeda e pregos depende da origem do choque inicial na economia.
Especificamente, um choque monetirio pode refletir-se em niveis mais
elevados de oferta monetaria, de pregos agricolas e de pregos industriais,
no longo prazo. Como nio se refuta nenhum dos argumentos sobre a
dindmica do ajustamento entre pregos e moeda, pode-se sugetir a dina-
mica que segue. Os pregos agricolas respondem instantaneamente ao
choque monetirio e impdem seus efeitos na diregao dos pregos indus-
triais, que devem responder com uma defasagem maior ao choque
monetario, e na dire¢ao também da oferta monetaria, para estabelecer o
ajuste na economia a um nivel de equilibrio mais elevado, no longo
prazo, conforme sugerem os testes de causalidade. Um choque de pregos
industriais, especialmente nos pregos dos insumos modernos, também
eleva o nivel das trés séries no longo prazo. Inicialmente, o choque afeta
a agricultura através da elevagio relativa dos custos de produgio e, em
seguida, a oferta monetaria se eleva, de modo a acomodar o acréscimo
dos pregos agricolas e industriais e estabelecer equilibrio simultineo na
economia. Sendo assim, choques de pregos (agricolas ou industriais)
também podem elevar os niveis das ttés séries, no longo prazo, e o ajuste
rumo ao equilibrio é conduzido pela varidvel Z, .

4. Conclusoes

As principais conclusoes deste estudo podem ser resumidas do seguinte
modo. Em primeiro lugar, os testes da hipotese de estacionariedade
permitem rejeitar a sugestio de presenga de raiz unitiria nos modelos
auto-regressivos das séries especificas de moeda, pregos agricolas e
pregos industriais. Em segundo lugar, indica-se que as séries de moeda
e pregos sio co-integradas, conforme parametros estimados através de
regressoes itrestritas e restritas. Em terceiro lugar, a significincia da
varidvel z,, assegura que o equilibrio de longo prazo tende a se es-
tabelecer (a’Y = 0), indicando que as relagoes dinimicas entre moeda e
pregos sao coerentes ou consistentes com neutralidade de longo prazo.
Em quarto lugar, a causalidade bidirecional entre moeda e pregos é
assegurada pelos testes de GR e MS, respectivamente, para as primeiras
diferengas das séries defasadas de um periodo. Portanto, nenhum dos
argumentos (monetarista ou estruturalista) sobre a dinimica do ajus-
tamento entre moeda e pregos pode ser refutado. Finalmente, o VCE é o
modelo mais adequado para descrever as relagdes dinimicas entre pregos
e moeda, dado que as varidveis sio co-integradas.

Relagées dindmicas 237



Abstract

Cointegration procedures are used to test the long-run neutrality hypothesis
among money supply, farm and manufacturing prices. An etror correction
vector is specified in order to evaluate the dynamics of money supply and
prices. The causality hipothesis is tested by means of Granger and Sims
procedures. Time series data (1946-89) are the basic information used.
Results show that a long-run equilibrium tends to be stablished and that the
error correction model is adequate and well specified. Most of the money
effect on prices flows within an one year period.
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