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OS AGREGADOS MON ETARIOS,
NIVEL DE RENDA NOMINAL, TAXA
DE INFLACAO: UMA ANALISE DA
CAUSALIDADE NO BRASIL,

1972 A 1987*

Divanildo Triches

- SINOPSE

Através dos testes de causalidade de Granger, com dados trimes-
trais, cobrindo o perfodo compreendido entre o primeiro trimestre de 1972 e
0 quarto trimestre de 1987, para a economia brasileira, verificou-se que
existe uma relagéo causal unidirecional correndo dos agregados monets-
rios: mais restritos para o nivel de renda nominal e desta varivel para os
agregados monetérios em seu conceito amplo.

Os testes indicaram, também, que a causalidade flui de forma bidire-
cional entre os agregados monetérios e o nivel geral de precos, excetuan-
do-se apenas para o conceito de base monetéria, que, nesse caso, é unidi-
recional, partindo da taxa de inflag3o.

1. INTRODUCAO

Afirma-se, constantemente, que existem determinadas varidveis
ou agregados macroecondémicos que estédo na dependéncia de outras
varidveis. Um bom exemplo disso pode ser encontrado nos postulados
da teoria quantitativa da moeda. Desde os primérdios, essa teoria abor-

) Este artigo tem como base o capftulo 3 da dissertagdo de mestrado do autor, defendida em fe-
vereiro de 1990, no Curso de Pés-Graduagdo em Economia da UFRGS.
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da que um aumento ou decréscimo no estoque de moeda em circulag@o
produziria efeitos imediatos no nivel geral de pregos e, mais recente-
mente, também no mvel de renda e emprego de curto prazo.

Contudo, as suposu;oes de que os efeitos de uma varidvel irazem
implicagbes em outras varidveis foram baseadas, principalmente, nas
observagoes dos fatos existentes na realidade, sem, portanto uma and-
lise mais rigorosa a respeito da diregédo desses efeitos, ou seja, qual éa
varidvel que tenderia explicar a outra, ou se ambas estdo se expllcando
mutuamente.

Destarte, se determinado modelo for formulado para expllcar o]
comportamento de certas varidveis econdmicas e postular que a diregao
dos efeitos de uma varidvel, em particular, déd-se num dado sentido, mas
se na realidade, isso néo é efetivamente verificado, entéo as conclusbes
tiradas desse estudo estardo seriamente comprometidas.

Dentro desse contexto, consideraveis debates tém sido feitos en-

tre Keynesianos, monetaristas e estruturalistas em torno da questéo da
exogeneidade e da endogeneidade da moeda, ou do papel ativo ou
passivo que ela desempenha na execucao de politicas econdmicas.
‘ Assim sendo, surgiram, no final dos anos 60, estudos que propuse-
ram uma metodologia para testar o direcionamento.das relagdes entre
as varidveis .como de Granger (1969). Esses testes foram aplicados ini-
cialmente na economia americana, com uma peguena reformulagdo 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 divergéncias de economia para econo-
mia, ou mesmo dentro de uma mesma economia.

Assim sendo, procura-se desenvolver, na sec¢do 2, a metodologia
dos testes de causalidade e suas aplicacdes, e nas secgbes 3 e 4, en-
contram-se discutidos e apresentados os resultados e as conclusbes ob-
tidas no presente trabatho.

2. METODOLOGIA DOS TESTES DE CAUSALIDADE.

A metodologia usada para testar a causalidade entre variaveis se
baseia no modelo desenvolvido por Granger (1969), que propde defini-
coes testdveis de causalidade e realimentacao entre as varidveis, as
quais devem ser estaciondrias e estocdsticas. Definindo A; como um
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processo com tais caracteristicas, isto é, com média zero e variancia
uniforme, e Py (A/U) como um previsor 6timo néo viesado e de minimos
quadrados de Ay, restrito ao universo de informagdes U, o erro de previ-
s&o da série é dado por:

E (AU) = A; — P{(A/V) (1

com variancia 9 (A/U), entdo:

i) A causalidade ocorre de Y para X, ou seja Y causa X se 9 (X/U)
for menor do que 8 (X/U — Y), isto é, Y causara X se a incluséo de Y no
universo de informagbes U melhorar a previsao de X. Em outras pala-
vras, isto significa dizer que os valores passados de Y s&o Uteis na pre-
digdo de X, ou vice-versa.

ii) Havera realimentagéo entre X e Y se 4 (X/U) for menor do que
8 (X/U = Y) e 8 (Y/U) menor do que d(Y/U — X), ou seja, se a inclusdo
das varidveis Y e X no universo de informagfes U tornar simultanea-
mente uma menor varidncia condicionada.

Designando o universo de informagbes U as séries X; e Y; como
um processo estaciondrio e estocéstico, tem-se o teste de causalidade
de Granger dado pelas seguintes equacdes lineares.

m m
Xt=2ajxt_j+ Eijt—j"'Et 2

Onde E (Ey, Eg) = E(Ny, Ng) = 0 para s diferente de t e E (Ey,
Ng) = O paratodo o f, s e m pode assumir valor infinito.

Empregando o método de minimo quadrados ordinérios para esti-
mar as equagdes (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.

1 0 slmbolo “3” & usado para representar o sigma ao quadrado, ou seja, a variéincia condicio-
nada no presente caso.
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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, havera uma causalidade que flui
bidirecionalmente ou uma realimentagdo entre as varidveis se 0s bj Ou Cj
em seu conjunto forem diferentes de zero.

A partir da metodologia de Granger (1969), Sims (1972) desenvol-
veu o seu préprio método para testar a causalidade entre as varidveis,
que se popularizou na literatura econdémica como o teste de causalida-
de, ou “o Teste de Causalidade de Sims.” Vdrias razbes, no entanto, fi-
zeram com que se optasse, para o presente estudo, pelo teste direto de
causalidade inicialmente desenvolvido por Granger. Os estudos empiri-
cos tém demostrado que a metodologia adotada por Sims chega a con-
clusGes bastantes polémicas, pois o teste € extremamente sensivel tan-
to & presenga de correlagdo serial, bem como & mudanga dos procedi-
mentos usados para tornar as séries estatisticas livres de autocorrelagéo
residual.’?

Os testes sdo feitos tomando como base os processos estaciona-
rios estocasticos medidos em logaritmos a partir de cinco definicbes de
moeda, trés indicadores de taxas de juros, taxa de inflagdo e o nivel da
renda nominal. As taxas de variagdo ou de expanséo dos componentes
monetdrios r sao definidos da seguinte maneira:

r=Lth-Lth_1 (4)

onde M representa qualquer defini¢éo de moeda.

As regressoes estimadas tiveram, praticamente, a mesma especi-
ficagdo daquela encontrada em boa parte dos trabalhos empiricos. As
varidveis dependentes e independentes foram defasadas quatro vezes
em relagdo ao passado. Além disso, foram feitos varios testes com o
objetivo de analisar o comportamento dos residuos. Verificou-se, em
quase todos os casos, a existéncia de autocorrelacéo serial, principal-
mente quando os componentes monetdrios entram nas regressoes em

2 gims (1972) foi um dos primeiros a usar o teste de causalidade para estudar 0 comportamento
das varidveis moeda (meios de pagamento e base monetdria) a renda (Produto Nacional Bru-
to) nos EUA, no perfodo 1947 a 1969. Ele conclui que a moeda é exdgena em relagio & ren-
da, portanto, o resultado é amplamente suportado pela teoria monetdria tradicional.

3 Trabalhos emplricos de Feige e Pearce (1979), Mixon Jr. et alii (1979), Cuddington (1981) tém
criticado e constatado que o procedimento de Sims ndo seria adequado face a altas sensibili-
dades na presenga de comelagéo serial. Além disso, Williams et alii (1976) aplicaram o mes-
mo estudo de Sims para economia inglesa e obtiveram os resultados totalmente contrérios.
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conjunto com 0 nivel de renda medido em termos nominais. Desta for-
ma, varias tentativas foram feitas no sentido de tornar as séries estatis-
ticas “white noise” (livres de autocorrelagdo serial) através da utilizagao
de filtros ou polindmios como o de Nerlove, cuja expressédo é (1 — KB)P
onde K = 3/4ep = 1,2, 30uBX = X;—225 X;. ¢ + 1687 X;_ 5 —
0.419 X; . 3.4 Além disso, procurou-se determinar empiricamente um fil-
tro baseado no critério de Marques (1983), mas o polindmio de Nerlove
de terceira ordem tem se revelado mais eficaz para perfiltrar as séries
temporais.®

Assim, testa-se a significancia dos coeficientes dos valores passa-
dos da variavel independente, ou 0s b e ¢; das equagbes (2) e (3) por
meio da estatistica F. Desta maneira, a hlpgtese nula é testada, ou seja,
Ho: de que os coeficientes dos valores passados séo iguais a zero, con-
tra a hipdtese alternativa, H1: os coeficientes ou os b; e ¢; séo diferentes
de zero. Exemplificando, diz-se que a varidvel X causa a varidvel Y se a
hipdtese nula for aceita na regressa@o de X contra Y mas rejeitada na re-
gressdo de Y contra X. Portanto, a idéia fundamental do teste estd no
principio de que os movimentos temporais de uma varidvel devem pre-
ceder aos movimentos da outra e nunca ao contrério, ou principio “Post
Hoc Ergo Propter Hoc”.

3. APRESENTACAOQ DOS RESULTADOS

Usando dados trimestrais para o periodo que se estende desde o
primeiro trimestre de 1972 ao quarto trimestre de 1978, efetuaram-se
regressdes relacionando a taxa de inflagdo e o nivel de renda nominal
com os diversos componentes monetarios.t

Verifica-se, por meio do teste F na tabela 1, que existe uma forte
causalidade unidirecional fluindo tanto da base monetdria como dos
meios de pagamento para o nivel de renda. Entretanto, 0 mesmo nao

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

5 Outros estudos tém procurado tornar as séries livre de autocorrelagio residual usando os
métodos: Arima como é o caso do Contador (1978) a Brillembourg e Khan (1979) e Feige e
Pearce (1979), Arma usado-por Osborn (1983), Hsiao (1979) e Nelson e Schwer (1982) e o
polindmio de Nerlove como Sims (1972), Williams et alii (1976), Cardoso (1977), Mehra
(1977) e Mehra (1978).

S As regress6es podem ser visualisadas nas tabelas A1, A2 e A3, em anexo.



ocorre com relagdo ao conceito M2. Existe, nesse caso, apenas uma le-
ve tendéncia, ao nivel de significancia de 10%, de que a causalidade flui
unidirecionalmente daquele componente monetéario que-inclui os saldos
dos depdsitos a prazo dos bancos comerciais para o nivel de renda.
Constatou-se, ainda, que a‘causalidade flui unidirecionalmente, de-ma-
neira contréria, do nivel de renda para os componentes monetérios mais
amplos, e essa relagdo se revelou como sendo mais forte quando o
conceito de moeda M4 foi usado. :

TABELA 1 — TESTES F PARA OS COEFICIENTES DAS VARIA-
VEIS INDEPENDENTES, NIVEL DE RENDA E AGRE-
GADOS MONETARIOS, SEGUNDO O PROCEDI-
MENTO DE GRANGER, 1? TRIMESTRE DE 1973 AO

4° TRIMESTRE DE 1987.

DIRECAO 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
MparaY 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 (¢) 0.252
M4 para Y 0.903 0.083

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

Nota: a) Teste F calculado para a hipétese de que os b; e os ¢;, ou seja
os coeficientes das varidveis independentes defasadas séo

igudis a zero no seu conjunto. As regressées incluem também
o termo constante.

b) Significante ao nivel de 1% F 0.01 (4, 40) = 3.65
¢) Significante ao nivel de 5% F 0.05 (4, 40) = 2.61
d) Significante ao nivel de 10% F 0.10 (4, 40) = 2.09
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Em termos gerais, estes resultados parecem néo coincidir com as
conclusbes obtidas por Cardoso (1977), embora ela tenha usado o teste
de Sims, com séries alternativas para o nivel de renda e diferentes con-
ceituagbes dos meios de pagamento, os quais foram, posteriormente re-
visados pelo Banco central.” Todavia, os testes produziram resultados
compativeis com a teoria econdmica tradicional e as conclusées obtidas
por Sims.

Os testes de causalidade entre a taxa de expanséo dos cinco con-
ceitos alternativos dos estoques monetérios e a taxa de variagdo do.ni-
vel de precos expressos pela estatistica F estdo reportados na tabela 2.
Parece bastante estranho notar que existe uma relagéo causal altamen-
te significativa, fluindo de forma unidirecional da taxa de inflagéo para a
taxa de expanséo de base monetdria. J4 a causalidade entre a taxa de
variagdo dos demais componentes monetérios e a taxa de inflagéo corre
em ambas as diregoes, isto &, os testes demonstraram a existéncia de
uma estrutura de realimentagéo, embora a relagdo causal que flui dos
conceitos alternativos de moeda para a taxa de mudanga do nivel geral
de pregos se mostrem bem menos significativas, somente, ao nivel de
5% e 10% para M1 e para o conceito mais amplo M4 respectivamente.
Observa-se, ainda, que existe uma causalidade bidirecional entre a taxa
de variagdo dos pregos e a taxa de crescimento do componente mone-
tario medido pelos saldos dos depdsitos a prazo dos bancos comerciais
e os depdsitos das cadernetas de poupanga no mesmo nivel de signifi-
céncia de 5% ...

7 Cardoso (1977) analisou o perfodo da economia brasileira de 1954 e 1969, com dados tri-
mestrais; ela obteve que a hipétese de causalidade unidirecional da moeda para o nivel de
renda ndo ¢ aceita. Ela tem sido criticada, principalmente, por Marques (1983) face as técni-
cas e aos procedimentos usados para perfiltrar as séries.
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TABELA 2 - TESTES F PARA OS COEFICIENTES DAS VARIA-
VEIS INDEPENDENTES, TAXA DE INFLACAO E
COMPONENTES MONETARIOS, SEGUNDO O PRO-
CEDIMENTO DE GRANGER, 1° TRIMESTRE DE
1973 AO 4° TRIMESTRE DE 1987.

DIRECAO DA

CAUSALIDADE TESTES F (a) R?
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 (¢ 0.210
P para M2 2.905 (c) ’ 0.177
M2 para P 3.531 (¢) 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 hipétese de que os b; e os ¢;, ou seja
os coeficientes .das varidveis independentes defasadas séo
iguais a zero no seu conjunto. As regressdes incluem também
0 termo constante.

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

Desta forma, os resultados indicam que a moeda, para a econo-
mia brasileira, independente de sua defini¢cdo, ndo pode ser tratada de
maneira exégena em relacdo ao nivel de precos. Portanto, as emissdes
de papel moeda sé&o “causadas” pela elevagao da taxa de variagéo dos
pregos, que, por sua vez, cresce ainda mais com a criagdo e ampliagao
de liquidez na economia.

Da maneira geral, pode-se afirmar que os resultados obtidos pos-
suem suporte empirico para a economia brasiieira. Além disso, eles sao
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amplamente suportados pela corrente tedrica estruturalista. Muito embo-
ra os testes ndo tenham exibido relacdo causal que corre da base mo-
netéria para a taxa de inflag8o, contrariamente a estudos realizados no
Brasil.8

Tentou-se verificar também o comportamento isolado entre a taxa
de inflacdo e as taxas de rendimentos sobre ativos financeiros. Na ta-
bela 3, encontram-se os valores obtidos para os testes das estatisticas
F. Assim, pode ser observado que existe uma causalidade fluindo unidi-
recionalmente da taxa de variagdo dos precos para as taxas de rendi-
mentos sobre as Letras de Cambio. Por outro lado, os testes acusaram
gue existe ainda uma menor relacdo causal entre a taxa de rendimentos
das cadernetas de poupanga com a taxa de mudanga do nivel geral dos
precos. Isto parece evidenciar que a mudanga de regime, como a prefi-
xagdo da corre¢do monetaria durante a década de 70, alteragéo da pe-
riodicidade dos rendimentos de trimestral para mensal e a mudanga da
metodologia usada na formag&o do indice geral de precos, tem afetado
o direcionamento de ambas as varidveis.

Finalmente, os resultados indicam, como ja era de se esperar, que
existe uma forte estrutura de realimentagdo entre a taxa de inflagéo e
taxa de rendimentos auferidos sobre a aplicagdo no mercado aberto, is-
to €, a causalidade flui em ambas direcbes ao mesmo nivel de signifi-
cancia.

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

8 Alguns estudos sobre a economia brasileira apontaram que existe uma causalidade fluindo
bidirecionalmente entre os meios de pagamento e a taxa de inflagdo como Cardoso (1977);
Contador (1978a) analisando a economia no perfodo de 1955 a 1976, embora para este a ba-
se monetéria seja exdgena; Marques (1983), estudando o perfodo de 1946 a 1981, tanto na
base monetéria como nos meios de pagamento ocorre uma estrutura de realimentagdo com
a taxa de variagdo do nivel dos pregos, mas a causalidade da taxa de inflagdo para a base
monetdria 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 monetéria a taxa de inflagdo. A taxa de inflagbo, total de crédito da
economia e empréstimo do Banco do Brasil ajudam a explicar as atividades econdmicas;
Brandao (1985), observando perfodo de 1969 a 1984, concluiu que tantos os pregos agricolas
como os pregos industriais sdo afetados indiretamente pela base monetéria.
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TABELA 3 - TESTE F PARA OS COEFICIENTES DAS VARIAVEIS
INDEPENDENTES, TAXA DE INFLACAO E AS TA-
XAS DE JUROS SEGUNDO O PROCEDIMENTO DE

GRANGER.

DIRECAQ DA :

CAUSALIDADE TESTES F R?

P para RL 8.716 (a) 0.406
.RL para P 0.480 0.036

P para RS- 3.159(b) 0.198

RS para P 0770 . 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 hipétese de que os b, e os ¢;, ou seja 0s
coeficientes das varidveis independentes defasadas s&o iguais a
zero no seu conjunto. As regressdes incluem também o termo
constante.

a) Significante ao nivel de 1% F 0.01 (4, 57) = 3.65

b) Significante ao nivel de 5% F 0.05 (4, 57) = 2.53
Significante ao nivel de 10% F 0.10 (4, 57) = 2.04

Para “RO" e “P” F (4 49) e os valores sdo 3.13, 2.61 e 2.09, res-

pectivamente.

Assim, pode-se verificar que existe certa coeréncia nos testes de
causalidade. Esta constatagdo se torna mais clara quando se estuda.o
comportamento das varidveis que representam a taxa de juros e a taxa
de inflaggo. Teoricamente, ambas as taxas estao estritamente atreladas
pela relagéo fisheriana, ou seja, a Unica diferenca entre elas é dada pela
componente taxa de juros real. E necessério, no entanto, ter certa cau-
tela na aceitagdo de conclusoes derivadas dos testes que investigam a
causalidade entre as varidveis, pois eles sdo bastante sensiveis ao tra-
tamento econométrico empregado.
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4. CONCLUSOES

Através da analise sobre a causalidade entre as varidveis monet4-
rias e a taxa de inflagdo, buscou-se um melhor entendimento nas rela-
¢bes que ocorrem entre as principais varidveis de interesse na elabora-
¢éo de politica econdmica, pois a moeda sempre tem assumido o papel
central nos modelos econémicos para a determinacéo dos pregos, ren-
da, crescimento equilibrado e, indiretamente, do nivel de emprego. Des-
ta forma, os testes de causalidade, segundo a metodologia de Granger,
apontaram que a relacdo causal corre unidirecionamente dos conceitos
mais préximos de moeda, base monetdria e meios de pagamentos, para
o nivel de renda nominal. Essas conclusGes, portanto, sdo amplamente
sustentadas e defendidas pela teoria econdmica tradicional. Assim, uma
dada alteragdo na oferta de moeda via politica monetaria, conforme es-
tes resultados, tende a provocar imediatamente um impacto no nivel de
renda nominal. Por outro lado, & medida que o conceito de liquidez da
economia por expandido, os resultados passaram a indicar a existéncia
de uma inversdo na causalidade, ou seja, a relagdo causal de desloca
da renda nominal para os agregados “M3” e “M4”, embora, isso ocorra a
um baixo nivel de significancia. Consequientemente, a proposicéo de
que existe uma causalidade fluindo bidirecionalmente entre as varidveis
renda monetaria e a moeda para a economia brasileira ndo pode ser
aceita como verdadeira.

Os testes de causalidade indicam também a presenca de uma re-
lagdo causal entre a taxa de expanséo dos componentes monetérios € a
taxa de variagdo dos pregos. Em geral, os resultados demonstraram que
a moeda, independentemente de sua defini¢do, deve ser tratada de
forma endégena em relagdo a taxa de inflagdo. Estas conclusées, por
sua vez, sdo amplamente respaldadas pela visdo da escola estruturalis-
ta. Logo, a hipdtese formulada previamente de que a causalidade corre
de forma bidirecional entre a oferta monetéria e a taxa de inflagao para
economia em desenvolvimento como a brasileira ndo pode ser refutada,
salvo se a moeda for expressa pela base monetdria. A conclusdo, embo-
ra muito pouco esperada, indica que nao existe qualquer estrutura de
realimentagdo entre a taxa de variagdo do nivel de pregos e a taxa de
expansdo da base monetdria. Isso parece sugerir que os efeitos provo-
cados por uma politica governamental expansionista passariam a atuar
efetivamente na economia apenas quando as novas emissées sdo in-
corporadas aos demais componentes monetdrios que sio influenciados
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diretamente pelo comportamento do publico. Além disso, esses resulta-
dos apontam que a criagdo ou ampliagdo dos estoques de papel-moeda
sd0 exigidos devido a pressdes inflaciondrias, as quais, por sua vez, s&o
reforgadas com aumento da liquidez do sistema.

Destarte, as conclusfes da endogeneidade da moeda tendem a
prejudicar seriamente a avaliagdo do desempenho da politica de de-
manda e da prépria condugdo da politica de controle da demanda agre-
gada. Além disso, o controle da taxa de variacdo dos pregos néo se tor-
na possivel 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 variagéo dos pregos e as ta-
xas de rendimentos sobre os ativos financeiros. O principal objetivo foi ¢
de verificar o poder de explicagdo desses testes, pois a relagdo causal
entre a taxa de inflagdo e a taxa de juros é relativamente 6bvia, no pon-
to de vista tedrico, devido ao tratamento equacional fisheriano. Desta
forma, os testes tém confirmado uma causalidade unidirecional se des-
locando da taxa de variagéo dos precos para a taxa de juros sobre as le-
tras de cambio. Entretanto, existe uma forte estrutura de realimentagdo
entre a taxa de rendimentos sobre as aplicagdes realizadas no mercado
aberto e a taxa de inflagdo. Além disso, esses mesmos testes geram a
concluséo de que entre a taxa de juros sobre os saidos em caderneta de
poupanga e a taxa de oscilagdo dos precos existe uma relacdo causal,
relativamente baixa quando comparada com as demais taxas de rendi-
mentos. E muito provavel que isso seja devido a mudangas no regime
da economia. Como a prefixagéo e alteracdo dos indicadores que corri-
gem as depreciagcbes monetdrias.

Assim sendo, as conclusdes derivadas dos testes de causalidade
empregados apresentam certa coeréncia légica, principalmente, quando
as variaveis envolvidas sdo a taxa de juros e a taxa de inflagao. 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 tém sido
abordados 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 from
this varidble to the monetary aggregates in their broader concept.
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