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OS AGREGADOS MONETÁRIOS, 
NÍVEL DE RENDA NOMINAL, TAXA 
DE INFLAÇÃO: UMA ANÁLISE DA 
CAUSALIDADE NO BRASIL, 
1972 A 1987* 

Divanildû Triches 

SINOPSE 

Através dos testes de causalidade de Granger, com dados trimes
trais, cobrindo o período compreendido entre o primeiro trimestre de 1972 e 
o quarto trimestre de 1987, para a economia brasileira, verificou-se que 
existe uma relação causa! unidirecional correndo dos agregados monetá
rios mais restritos para o nfvel de renda nominal e desta variável para os 
agregados monetários em seu conceito amplo. 

Os testes indicaram, também, que a causalidade flui de forma bidire-
cionai entre os agregados monetários e o nfvel geral de preços, excetuan
do-se apenas para o conceito de base monetária, que, nesse caso, é unidi
recional, partindo da taxa de inflação. 

1. INTRODUÇÃO 

Afirma-se, constantemente, que existem determinadas variáveis 
ou agregados macroeconômicos que estão na dependência de outras 
variáveis. Um bom exemplo disso pode ser encontrado nos postulados 
da teoria quantitativa da moeda. Desde os primórdios, essa teoria abor-

Este artigo tem como base o capitulo 3 da dissertação de mestrado do autor, defendida em fe
vereiro de 1990, no Curso de Pós-Graduação em Economia da UFRGS. 
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da que um aumento ou decréscimo no estoque de moeda em circulação 
produziria efeitos imediatos no nível geral de preços e, mais recente
mente, também no nível de renda e emprego de curto prazo. 

Contudo, as suposições de que os efeitos dè uma variável trazem 
implicações em outras variáveis foram baseadas, principalmente, nas 
observações dos fatos existentes na realidade, sem; portanto, uma aná
lise mais rigorosa a respeito da direção desses efeitos, ou seja, qual é a 
variável que tenderia explicar a outra, ou se ambas estão se explicando 
mutuamente. 

Destarte, se determinado modelo for formulado para explicar o 
comportamento de certas variáveis econômicas e postular que a direção 
dos efeitos de uma variável, em particular, dá-se num dado sentido, mas 
se na realidade, isso não é efetivamente verificado, então as conclusões 
tiradas desse estudo estarão seriamente comprometidas. 

Dentro desse contexto, consideráveis debates têm sido feitos en
tre Keynesianos, monetaristas e estmturalistas em torno da questão da 
exogeneidade e da endogeneidade da moeda, ou do papel ativo ou 
passivo que ela desempenha na execução de políticas econômicas. 

Assim sendo, surgiram, no final dos anos 60, estudos que propuse
ram uma metodologia para testar o direcionamento das relações entre 
as variáveis como de Granger (1969). Esses testes foram aplicados ini
cialmente na economia americana, com uma pequena reformulação da
da por Sims (1972). Posteriormente, muitos trabalhos foram efetuados 
nas mais variadas economias, inclusive a brasileira. 

No entanto, os resultados provenientes desses estudos, por sua 
vez, apresentaram substanciais divergências de economia para econo
mia, ou mesmo dentro de uma mesma economia. 

Assim sendo, procura-se desenvolver, na secção 2, a metodologia 
dos testes de causalidade e suas aplicações, e nas secções 3 e 4, en
contram-se discutidos e apresentados os resultados e as conclusões ob
tidas no presente trabalho. 

2. METODOLOGIA DOS TESTES DE CAUSALIDADE. 

A metodologia usada para testar a causalidade entre variáveis se 
baseia no modelo desenvolvido por Granger (1969), que propõe defini
ções testáveis de causalidade e realimentação entre as variáveis, as 
quais devem ser estacionárias e estocásticas. Definindo A^ como um 



processo com tais características, isto é, com média zero e variância 
uniforme, e (A/U) como um previsor ótimo não viesado e de mínimos 
quadrados de A^, restrito ao universo de informações U, o erro de previ
são da série é dado por: 

Et (A/U) = At - Pt (A/U) (1) 

com variância d (A/U), então:^ 
i) A causalidade ocorre de Y para X, ou seja Y causa X se ô (X/U) 

for menor do que d (X/U - Y), isto é, Y causará X se a inclusão de Y no 
universo de informações U melhorar a previsão de X. Em outras pala
vras, isto significa dizer que os valores passados de Y são úteis na pre
dição de X, ou vice-versa. 

ii) Haverá realimentação entre X e Y se ô (X/U) for menor do que 
d (X/U - Y) e d (Y/U) menor do que d (Y/U - X), ou seja, se a inclusão 
das variáveis Y e X no universo de informações U tornar simultanea
mente uma menor variância condicionada. 

Designando o universo de informações U às séries Xj e Yt como 
um processo estacionário e estocástico, tem-se o teste de causalidade 
de Granger dado pelas seguintes equações lineares. 

Xt 
m m 
S aj X t - j + 2 bj Yt _ j + Et (2) 
= 1 

X t - j + 
j = 1 

m m 
2 Cj X t - j + S d j Y t _ j + Nt (3) 
= 1 

X t - j + 
j = 1 

Onde E (Et, Eg) = E (Nt, Ng) = 0 para s diferente de t e E (E,, 
Ng) = 0 para todo o í, s e m pode assumir valor infinito. 

Empregando o método de mínimo quadrados ordinários para esti
mar as equações (2) e (3) obtém-se que: 

a) Y causa X, ou X = F (Y) se os bj em seu conjunto forem dife
rente de zero. 

^ o símbolo "d' é usado para representar o sigma ao quadrado, ou seja, a variância condicio
nada no presente caso. 



b) X causa Y, ou Y = F (X) se os Cj também forem diferente de 
zero no seu conjunto. 

c) Y causa X e X causa Y, isto é, haverá uma causalidade que flui 
bidirecionalmente ou uma realimentação entre as variáveis se os bj ou Cj 
em seu conjunto forem diferentes de zero. 

A partir da metodologia de Granger (1969), Sims (1972) desenvol
veu o seu próprio método para testar a causalidade entre as variáveis, 
que se popularizou na literatura econômica como o teste de causalida
de, ou "o Teste de Causalidade de Sims."^ Várias razões, no entanto, fi
zeram com que se optasse, para o presente estudo, pelo teste direto de 
causalidade inicialmente desenvolvido por Granger. Os estudos empíri
cos têm demostrado que a metodologia adotada por Sims chega a con
clusões bastantes polêmicas, pois o teste é extremamente sensível tan
to à presença de correlação serial, bem como à mudança dos procedi
mentos usados para tornar as séries estatísticas livres de autocorrelação 
residual.3 

Os testes são feitos tomando como base os processos estacioná
rios estocásticos medidos em logaritmos a partir de cinco definições de 
moeda, três indicadores de taxas de juros, taxa de inflação e o nível da 
renda nominal. As taxas de variação ou de expansão dos componentes 
monetários r são definidos da seguinte maneira: 

r = M, - Lp M, _ 1 (4) 

onde M representa qualquer definição de moeda. 
As regressões estimadas tiveram, praticamente, a mesma especi

ficação daquela encontrada em boa parte dos trabalhos empíricos. As 
variáveis dependentes e independentes foram defasadas quatro vezes 
em relação ao passado. Além disso, foram feitos vários testes com o 
objetivo de analisar o comportamento dos resíduos. Verificou-se, em 
quase todos os casos, a existência de autocorrelação serial, principal
mente quando os componentes monetários entram nas regressões em 

2 SimÊ (1972) foi um dos primeiros a usar o teste de causalidade para estudar o comportamento 
das variáveis moeda (meios de pagamento e base monetária) a renda (Produto Nacional Bru
to) nos EUA, no perfodo 1947 a 1969. Ele conclui que a moeda é exógena em relação à ren
da, portanto, o resultado é amplamente suportado pela teoria monetária tradicional. 

^ Trabalhos empfricosde Feige e Pearce (1979), Mixon Jr. et alii (1979), Cuddington (1981) torn 
criticado e constatado que o procedimento de Sims não seria adequado face a altas sensibili
dades na presença de correlação serial. Além disso, Williams et alii (1976) aplicaram o mes
mo estudo de Sims para economia inglesa e obtiveram os resultados totalmente contrários. 



conjunto com o nível de renda medido em termos nominais. Desta for
ma, várias tentativas foram feitas no sentido de tornar as séries estatís
ticas "white noise" (livres de autocorrelação serial) através da utilização 
de filtros ou polinomios como o de Nerlove, cuja expressão é (1 - KB)P 
onde K = 3/4 e p = 1, 2, 3 ou ex = Xj - 2.25 X j . ^ + 1.687 X t . 2 -
0.419 X^. 3." Além disso, procurou-se determinar empiricamente um fil
tro baseado no critério de Marques (1983), mas o polinómio de Nerlove 
de terceira ordem tem se revelado mais eficaz para perfiltrar as séries 
temporais.5 

Assim, testa-se a significância dos coeficientes dos valores passa
dos da variável independente, ou os bj e Cj das equações (2) e (3) por 
meio da estatística F. Desta maneira, a hipótese nula é testada, ou seja, 
Ho: de que os coeficientes dos valores passados são iguais a zero, con
tra a hipótese alternativa, H l : os coeficientes ou os bj e Cj são diferentes 
de zero. Exemplificando, diz-se que a variável X causa a variável Y se a 
hipótese nula for aceita na regressão de X contra Y mas rejeitada na re
gressão de Y contra X. Portanto, a idéia fundamental do teste está no 
princípio de que os movimentos temporais de uma variável devem pre
ceder aos movimentos da outra e nunca ao contrário, ou princípio "Post 
Hoc Ergo Propter Hoc". 

3. APRESENTAÇÃO DOS RESULTADOS 

Usando dados trimestrais para o período que se estende desde o 
primeiro trimestre de 1972 ao quarto trimestre de 1978, efetuaram-se 
regressões relacionando a taxa de inflação e o nível de renda nominal 
com os diversos componentes monetários.^ 

Verifica-se, por meio do teste F na tabela 1, que existe uma forte 
causalidade unidirecional fluindo tanto da base monetária como dos 
meios de pagamento para o nível de renda. Entretanto, o mesmo não 

Esta abordagem pode ser observada em Williams et alii (1976) p. 419. 

Outros estudos têm procurado tornar as séries livre de autocorrelação residual usando os 
métodos: Arima como é o caso do Contador (1978) a Brillernbourg e Khan (1979) e Feige e 
Pearce (1979), Amna usado por Osbom (1983), Hsiao (1979) e Nelson e Schwer (1982) e o 
polinomio de Nerlove como Sims (1972), Williams et alii (1976), Cardoso (1977), Mehra 
(1977) eMehra (1978). 

As regressões podem ser visualisadas nas tabelas A l , A2 e A3, em anexo. 



ocorre cOm relação ao conceito M2. Existe, nesse caso, apenas uma le
ve tendência, ao nível de significância de 10%, de que a causalidade flui 
unidirecionalmente daquele componente monetário que inclui os saldos 
dos depósitos a prazo dos bancos comerciais para o nível de renda. 
Constatou-se, ainda, que a causalidade flui unidirecionalmente, de ma
neira contrária, do nível de renda para os componentes monetários mais 
amplos, e essa relação se revelou como sendo mais forte quando o 
conceito de moeda M4 foi usado. 

TABELA 1 - TESTES F PARA OS COEFICIENTES DAS VARIÁ
VEIS INDEPENDENTES, NÍVEL DE RENDA E AGRE
GADOS MONETÁRIOS, SEGUNDO O PROCEDI
MENTO DE GRANGER, 1^ TRIMESTRE DE 1973 AO 
4S TRIMESTRE DE 1987. 

DIREÇÃO DA 
CAUSALIDADE TESTES F (a) R" 

Y para BM 0.549 0.052 
BM para Y 6.424 (b) 0.391 
Y para M 1.923 0.161 
M para Y 3.731 (b) 0.272 
Y para M2 2.089 0.173 
M2 para Y 2.362 (d) 0.191 
Y para M3 2.560 (d) 0.208 
M3 para Y 1.643 0.141 
Y para M4 3.373 (c) 0.252 
M4 para Y 0.903 0.083 

FONTE: Triches (1990, Anexo B, p. 1) 

Nota: a) Teste F calculado para a hipótese de que os bj e os Cj, ou seja 
os coeficientes das variáveis independentes defasadas são 
iguais a zero no seu conjunto. As regressões incluem também 
o termo constante. 

b) Significante ao nível de 1 % F 0.01 (4, 40) = 3 . 6 5 
c) Significante ao nível de 5% F 0.05 (4, 40) = 2.61 
d) Significante ao nível de 10% F 0.10 (4,40) = 2.09 



Em termos gerais, estes resultados parecem não coincidir com as 
conclusões obtidas por Cardoso (1977), embora ela tenha usado o teste 
de Sims, com séries alternativas para o nível de renda e diferentes con-
ceituações dos meios de pagamento, os quais foram, posteriormente re
visados pelo Banco centralJ Todavia, os testes produziram resultados 
compatíveis com a teoria econômica tradicional e as conclusões obtidas 
por Sims. 

Os testes de causalidade entre a taxa de expansão dos cinco con
ceitos alternativos dos estoques monetários e a taxa de variação do .ní
vel de preços expressos pela estatística F estão reportados na tabela 2. 
Parece bastante estranho notar que existe uma relação causai altamen
te significativa, fluindo de forma unidirecional da taxa de inflação para a 
taxa de expansão de base monetária. Já a causalidade entre a taxa de 
variação dos demais componentes monetários e a taxa de inflação corre 
em ambas as direções, isto é, os testes demonstraram a existência de 
uma estrutura de realimentação, embora a relação causai que flui dos 
conceitos alternativos de moeda para a taxa de mudança do nível geral 
de preços se mostrem bem menos significativas, somente, ao nível de 
5% e 10% para M l e para o conceito mais amplo M4 respectivamente. 
Observa-se, ainda, que existe uma causalidade bidirecional entre a taxa 
de variação dos preços e a taxa de crescimento do componente mone
tário medido pelos saldos dos depósitos a prazo dos bancos comerciais 
e os depósitos das cadernetas de poupança no mesmo nível de signifi
cância de 5%... 

Cardoso (1977) analisou o perfodo da economia brasileira de 1954 e 1969, com dados tri
mestrais; ela obteve que a hipótese de causalidade unidirecional da moeda para o nfvel de 
renda náo é aceita. Ela tem sido criticada, principalmente, por Marques (1983) face às técni
cas e aos procedimentos usados para perfiltrar as séries. 



TABELA 2 - TESTES F PARA OS COEFICIENTES DAS VARIÁ
VEIS INDEPENDENTES, TAXA DE INFLAÇÃO E 
COMPONENTES MONETÁRIOS, SEGUNDO O PRO
CEDIMENTO DE GRANGER, 1? TRIMESTRE DE 
1973 AO 42 TRIMESTRE DE 1987. 

DIREÇÃO DA 
CAUSALIDADE TESTES F (a) R2 

P para BM 3.903 (b) 0.224 
BM para P 1.689 0.111 
P para M 3.989 (b) 0.228 
M para P 3.417(c) 0.210 
P para M2 2.905 (c) 0.177 
M2 para P 3.531 (c) 0.207 
P para M3 2.427 (b) 0.159 
M3 para P 2.629 (c) 0.162 
P para M4 2.722 (c) 0.144 
M4 para P 2.215(d) 0.141 

FONTE: Triches (1990, Anexo B, p. 1) 

Nota: a) Teste F calculado para a hipótese de que os bj e os Cj, ou seja 
os coeficientes das variáveis independentes defasadas são 
iguais a zero no seu conjunto. As regressões incluem também 
o termo constante. 

b) Significante ao nível de 1 % F 0.01 (4, 59) = 3.65 
c) Significante ao nível de 5% F 0.05 (4, 59) = 2.61 
d) Significante ao nível de 10% F 0.10 (4, 59) = 2.04 

Desta forma, os resultados indicam que a moeda, para a econo
mia brasileira, independente de sua definição, não pode ser tratada de 
maneira exógena em relação ao nível de preços. Portanto, as emissões 
de papel moeda são "causadas" pela elevação da taxa de variação dos 
preços, que, por sua vez, cresce ainda mais com a criação e ampliação 
de liquidez na economia. 

Da maneira geral, pode-se afirmar que os resultados obtidos pos
suem suporte empírico para a economia brasileira. Além disso, eles são 



amplamente suportados pela corrente teórica estruturalista. Muito embo
ra os testes não tenham exibido relação causal que corre da base mo
netária para a taxa de inflação, contrariamente a estudos realizados no 
Brasil.8 

Tentou-se verificar também o comportamento isolado entre a taxa 
de inflação e as taxas de rendimentos sobre ativos financeiros. Na ta
bela 3, encontram-se os valores obtidos para os testes das estatísticas 
F. Assim, pode ser observado que existe uma causalidade fluindo unidi-
recionalmente da taxa de variação dos preços para as taxas de rendi
mentos sobre as Letras de Câmbio. Por outro lado, os testes acusaram 
que existe ainda uma menor relação causal entre a taxa de rendimentos 
das cadernetas de poupança com a taxa de mudança do nível geral dos 
preços. Isto parece evidenciar que a mudança de regime, como a prefi
xação da correção monetária durante a década de 70, alteração da pe
riodicidade dos rendimentos de trimestral para mensal e a mudança da 
metodologia usada na formação do índice geral de preços, tem afetado 
o direcionamento de ambas as variáveis. 

Finalmente, os resultados indicam, como já era de se esperar, que 
existe uma forte estrutura de realimentação entre a taxa de inflação e 
taxa de rendimentos auferidos sobre a aplicação no mercado aberto, is
to é, a causalidade flui em ambas direções ao mesmo nível de signifi
cância. 

Desta forma, qualquer política praticada pelas autoridades gover
namentais no sentido de manter taxas elevadas sobre as operações de 
marcado aberto produz um efeito realimentador sobra a taxa de inflação 
e vice-versa. Isto pode ser aplicado via elevação do custo financeiro, 
pois as taxas de juros, na economia brasileira, tendem a seguir o com
portamento da taxa de juros sobre as operações financeiras realizadas 
no mercado aberto. 

' Alguns estudos sobre a economia brasileira apontaram que existe uma causalidade fluindo 
bidirecionalmente entre os meios de pagamento e a taxa de inflação como Cardoso (1977); 
Contador (1978a) analisando a economia no perfodo de 1955 a 1976, embora para este a ba
se monetária seja exógena; Marques (1983), estudando o perfodo de 1946 a 1981, tanto na 
base monetária como nos meios de pagamento ocon-e uma estrutura de realimentaçâo com 
a taxa de variação do nfvel dos preços, mas a causalidade da taxa de inflação para a base 
monetária é menos significativa; Carreiro Neto e Fraga Netto (1984) analisaram o perfodo da 
economia brasileira de 1971 a 1981, para eles existe uma causalidade que corre bidirecio
nalmente entre a base monetária a taxa de inflação. A taxa de inflação, total de crédito da 
economia e empréstimo do Banco do Brasil ajudam a explicar as atividades econômicas; 
Brandão (1985), observando perfodo de 1969 a 1984, concluiu que tantos os preços agrfcolas 
como os preços industriais são afetados indiretamente pela base monetária. 



TABELA 3 - TESTE F PARA OS COEFICIENTES DAS VARIÁVEIS 
INDEPENDENTES, TAXA DE INFLAÇÃO E AS TA
XAS DE JUROS SEGUNDO O PROCEDIMENTO DE 
GRANGER. 

DIREÇÃO DA 
CAUSALIDADE TESTES F R2 

Ppa raRL 8.716(a) 0.406 
RL para P 0.480 0.036 
P para RS 3.159(b) 0.198 
RS para P 0.770 0.057 
P para RO 9.084(a) 0.453 
RO para P 7.660(a) 0.410 

FONTE: Triches (1990, Anexo B, p. 1 ) 

Nota: Teste F calculado para a hipótese de que os bj e os Cj, ou seja os 
coeficientes das variáveis independentes defasadas são iguais a 
zero no seu conjunto. As regressões incluem também o termo 
constante. 
a) Significante ao nível de 1 % F 0.01 (4,57) = 3.65 
b) Significante ao nível de 5% F 0.05 (4,57) = 2.53 

Significante ao nível de 10% F 0.10 (4,57) = 2.04 
Para "RO" e "P" F (4 49) e os valores são 3.13, 2.61 e 2.09, res
pectivamente. 

Assim, pode-se verificar que existe certa coerência nos testes de 
causalidade. Esta constatação se torna mais clara quando se estuda o 
comportamento das variáveis que representam a taxa de juros e a taxa 
de inflação. Teoricamente, ambas as taxas estão estritamente atreladas 
pela relação fisheriana, ou seja, a única diferença entre elas é dada pela 
componente taxa de juros real. É necessário, no entanto, ter certa cau
tela na aceitação de conclusões derivadas dos testes que investigam a 
causalidade entre as variáveis, pois eles são bastante sensíveis ao tra
tamento econométrico empregado. 



4. CONCLUSÕES 

Através da análise sobre a causalidade entre as variáveis monetá
rias e a taxa de inflação, buscou-se um melhor entendimento nas rela
ções que ocorrem entre as principais variáveis de interesse na elabora
ção de política econômica, pois a moeda sempre tem assumido o papel 
central nos modelos econômicos para a determinação dos preços, ren
da, crescimento equilibrado e, indiretamente, do nível de emprego. Des
ta forma, os testes de causalidade, segundo a metodologia de Granger, 
apontaram que a relação causal corre unidirecionamente dos conceitos 
mais próximos de moeda, base monetária e meios de pagamentos, para 
o nível de renda nominal. Essas conclusões, portanto, são amplamente 
sustentadas e defendidas pela teoria econômica tradicional. Assim, uma 
dada alteração na oferta de moeda via política monetária, conforme es
tes resultados, tende a provocar imediatamente um impacto no nível de 
renda nominal. Por outro lado, à medida que o conceito de liquidez da 
economia por expandido, os resultados passaram a indicar a existência 
de uma inversão na causalidade, ou seja, a relação causal de desloca 
da renda nominal para os agregados "M3" e "M4", embora, isso ocorra a 
um baixo nível de significância. Conseqüentemente, a proposição de 
que existe uma causalidade fluindo bidirecionalmente entre as variáveis 
renda monetária e a moeda para a economia brasileira não pode ser 
aceita como verdadeira. 

Os testes de causalidade indicam também a presença de uma re
lação causal entre a taxa de expansão dos componentes monetários 6 a 
taxa de variação dos preços. Em geral, os resultados demonstraram que 
a moeda, independentemente de sua definição, deve ser tratada de 
forma endógena em relação à taxa de inflação. Estas conclusões, por 
sua vez, são amplamente respaldadas pela visão da escola estruturalis
ta. Logo, a hipótese formulada previamente de que a causalidade corre 
de forma bidirecional entre a oferta monetária e a taxa de inflação para 
economia em desenvolvimento como a brasileira não pode ser refutada, 
salvo se a moeda for expressa pela base monetária. A conclusão, embo
ra muito pouco esperada, indica que não existe qualquer estrutura de 
realimentação entre a taxa de variação do nível de preços e a taxa de 
expansão da base monetária. Isso parece sugerir que os efeitos provo
cados por uma política governamental expansionista passariam a atuar 
efetivamente na economia apenas quando as novas emissões são in
corporadas aos demais componentes monetários que são influenciados 



diretamente pelo comportamento do público. Além disso, esses resulta
dos apontam que a criação ou ampliação dos estoques de papel-moeda 
são exigidos devido a pressões inflacionárias, as quais, por sua vez, são 
reforçadas com aumento da liquidez do sistema. 

Destarte, as conclusões da endogeneidade da moeda tendem a 
prejudicar seriamente a avaliação do desempenho da política de de
manda e da própria condução da política de controle da demanda agre
gada. Além disso, o controle da taxa de variação dos preços não se tor
na possível apenas via controle da oferta de moeda como abordam os 
adeptos da escola monetarista. 

Finalmente, os testes de causalidade foram ainda usados para in
vestigar o relacionamento entre a taxa de variação dos preços e as ta
xas de rendimentos sobre os ativos financeiros. O principal objetivo foi O 
de verificar o poder de explicação desses testes, pois a relação causal 
entre a taxa de inflação e a taxa de juros é relativamente óbvia, no pon
to de vista teórico, devido ao tratamento equacionai fisheriano. Desta 
forma, os testes têm confirmado uma causalidade unidirecional se des
locando da taxa de variação dos preços para a taxa de juros sobre as le
tras de câmbio. Entretanto, existe uma forte estrutura de realimentação 
entre a taxa de rendimentos sobre as aplicações realizadas no mercado 
aberto e a taxa de inflação. Além disso, esses mesmos testes geram a 
conclusão de que entre a taxa de juros sobre os saldos em caderneta de 
poupança e a taxa de oscilação dos preços existe uma relação causal, 
relativamente baixa quando comparada com as demais taxas de rendi
mentos. É muito provável que isso seja devido a mudanças no regime 
da economia. Como a prefixação e alteração dos indicadores que corri
gem as depreciações monetárias. 

Assim sendo, as conclusões derivadas dos testes de causalidade 
empregados apresentam certa coerência lógica, principalmente, quando 
as variáveis envolvidas são a taxa de juros e a taxa de inflação. Portan
to, isso parece indicar que eles receberam um tratamento adequado. 
Deve-se ressaltar ainda que os diferentes procedimentos ou técnicas 
usadas nesses testes tendem a influenciar os resultados como têm sido 
atx)rdados na literatura. 
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MONETARY AGGREGATES, LEVEL OF NOMINAL INCOME, INFLATION 
RATE: A CAUSALITY ANALYSIS IN BRAZIL, 1972 TO 1987* 

ABSTRACT 

Through Granger's causality tests, with quarterly data, from the first 
quarter of 1972 until the last one of 1987, for the Brazilian economy, it has 
been verified that a unidirectional causal relationship exists going from the 
more restricted monetary aggregates to the nominal income level, and fr;orn 
this variable to the monetary aggregates in their broader concept 


