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VERSAO OUTUBRO DE 2016.

RESUMO

O objetivo deste trabalho ¢ identificar e descrever o comportamento da velocidade
da moeda no Brasil de 1900 até 2016 dentro dos ciclos de negdcios. Este trabalho constroi
uma série trimestral para a velocidade da moeda neste periodo. O trabalho estuda esse
comportamento nas perspectivas de longo e de curto prazos e tem como referéncia uma
cronologia de datagdo ciclica. Além de identificar as tendéncias dessa variavel ao longo
do tempo, o trabalho levanta alguns possiveis fatores explicativos para tal
comportamento, 0s quais exigem investigacdo futura. O principal resultado foi que a
relacdo direta entre velocidade e ciclo econdmico pode ser observada no caso brasileiro
de 1929 até 1945. Nos anos anteriores a velocidade subiu nas expansdes datadas, mas esta
relagdo direta ndo ¢ estavel nos periodos recessivos. No periodo historico posterior nem
mesmo essa relagdo direta com os cendrios de expansdo se verifica. O papel da inflagdo
parece ser central na explicagdo do comportamento da velocidade brasileiro no periodo

pOs-guerras.

Palavras chave: Velocidade da moeda, Historia monetaria, Ciclos econdmicos,
Brasil.

JEL: E30; E41; N16



1 Introducao

Segundo Pelaez e Suzigan (1981, p. 234), a principal referéncia para o estudo da
historia monetaria brasileira:

“...infelizmente ndo ha datas de referéncias para o ciclo de negdcios no Brasil que
permitam determinar precisamente o comportamento da velocidade monetéria”

E completam sobre a pendéncia de pesquisa para o mesmo tema:

“... analise ¢ também limitada pelo uso de dados anuais ao invés de trimestrais...”.

Por isso os autores afirmam que ndo era possivel para o caso brasileiro explicar as
causas da tendéncia de longo prazo, mas somente realizar algumas especulacdes sobre o
comportamento ciclico da velocidade da moeda. De fato, Pelaez e Suzigan (1981)
desejavam seguir a logica e o formato exposto no trabalho de Friedman e Schwartz
(1963), ou seja, buscando descrever o comportamento da velocidade da moeda a partir de
uma cronologia trimestral de datacao ciclica.

O objetivo deste trabalho ¢ identificar e descrever o comportamento secular da
velocidade da moeda para a economia brasileira ao longo dos ciclos econdmicos com uma
cronologia trimestral de datagao destes. Para isso o trabalho construiu uma série temporal
trimestral para a velocidade da moeda brasileira no periodo entre os anos de 1900 até
2016. E para avaliar o comportamento da velocidade dentro dos ciclos econdmicos este
trabalho baseia-se na cronologia de datagdes atualizada proposta no estudo de Vieira e
Valls Pereira (2013).

Bordo e Jonung (1987) e Bordo e Jonung (1990) investigam as causas ¢ a natureza
das tendéncias seculares da velocidade da moeda e sdo importantes, pois permitem
compara¢cdo com a série construida no presente trabalho. Estes estudos também sdo
importantes na medida em que avaliam o comportamento de longo prazo da velocidade
da moeda. Hamilton (1989) em ensaio que trata do penultimo trabalho citado destaca a
importancia de estudar essas tendéncias medidas em perspectiva historica, ja que sao
fundamentais para a compreensdo da implementagdo da politica monetaria que por sua
vez promove a estabilidade dos precos e do produto.

Segundo Friedman e Schwartz (1982) estudar a velocidade da moeda ¢é estudar a
demanda por moeda. Sendo assim, o objetivo do presente trabalho também pode ser
interpretado como um estudo do comportamento da demanda por moeda brasileiro ao

longo dos ciclos econdmicos de 1900 até 2016.



Simonsen (1970) e Pastore (1969) analisaram a velocidade da moeda, procurando
explicar seu comportamento e sua variagdo. As linhas de raciocinios destes trabalhos sao
importantes, pois apoiam e fornecem base para a explicagdo macroecondmica da
evolugdo no curto prazo da velocidade. De fato, esse apoio ¢ importante quando a taxa de
inflagdo ganha relevancia na historia economica brasileira, o que ocorre ja no periodo
poOs-guerras.

Os resultados do trabalho de Vieira e Valls Pereira (2013) fornecem a base da
cronologia para a datagio do ciclo de negdcios brasileiro no periodo estudado'. Essa base
cronoldgica e a série trimestral construida permitem abordar o tema da forma sugerida
por Pelaez e Suzigan (1981). Dessa forma, a motivacao central desta pesquisa € contribuir
com o “classico” Historia Monetaria do Brasil de Pelaez e Suzigan, especificamente na
descri¢cao do comportamento da velocidade ao longo do tempo que tenha como referencial
uma datacao de ciclos de expansdo e de recessao na base trimestral.

Nesse sentido os trabalhos de Cysne (1985) e Cardoso (1988) também sao
importantes para o estudo na perspectiva de curto prazo. Isso ocorre na medida em que a
aceleragdo inflacionaria se aprofunda ao longo da década de 1980. Assim como o trabalho
de Pastore e Pinotti (2007) que ao discutir o combate do cendrio inflacionario no contexto
do Plano Real retoma o tema que relaciona taxa de inflagdo e a velocidade da moeda.
Hamilton (1989) também aponta em seu ensaio a inflagdo como uma variavel chave para
entender o movimento da velocidade da moeda apos o periodo do pds-guerra.

Além desta introdugdo, o trabalho apresenta mais duas sessdes € uma conclusdo.
A primeira trata da construcdo da série temporal. E a segunda sessdo descreve o

comportamento da velocidade no longo e no curto prazo.

1 O modelo foi estimado novamente para atualizar os resultados a partir dos novos dados disponiveis. De
uma forma geral a datag@o foi mantida e o regime de recessdo verificado no Gltimo trimestre de Vieira ¢
Valls Pereira (2013) ndo mudou desde entdo até o segundo trimestre de 2016. Uma tabela com a cronologia
atualizada de ciclos econdomicos para economia brasileira pode ser encontrada no apéndice deste trabalho.
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2 Dados
2.1 Disponibilidade dos dados e a constru¢io matematica da velocidade da

moeda trimestral

Da teoria quantitativa da moeda temos a ideia de que o nivel geral de precos ¢
proporcional a quantidade dos meios do pagamento. Ou seja, a procura por moeda ¢
proporcional ao produto (renda) a pregos correntes. A teoria diz como calcular a taxa de
expansdao monetaria que seja compativel com certa inflacdo e com certo crescimento do
produto. A relagdo envolve M (d), volume de meios de pagamento que a populacio deseja
manter, k ¢ a constante de Marshall e seu inverso, 1/k, a velocidade-renda da moeda (V)
e y ¢ a renda nominal. Como ¢ citado por Hamilton (1989), por exemplo, podemos

considerar que:

M) =kyouy=M@).V (1)

Como a procura de moeda ¢ um estoque e a renda um fluxo (dinheiro por unidade
de tempo), a velocidade tem dimensdo inversa a do tempo. As despesas dos individuos
seguem uma dinamica complexa, existem aplicagdes financeiras, compra de bens
durédveis com ciclos mais longos de gastos. Existem elementos de incerteza que motivam
a retencao de dinheiro, de encaixes para enfrentar transagdes imprevistas.

A relacdo (1) e essas ideias permitem a construgdo da velocidade da moeda, mas
ndo permitem identificar ou descrever alguma forma de comportamento. Nessa
abordagem teorica a velocidade da moeda ¢ considerada constante no longo prazo. No
entanto, ela ndo deve ser considerada constante, segundo Friedman e Schwartz (1982) e
trabalhos empiricos mostram que a velocidade sofre grande alteracdo nos periodos de
aceleragdo ou de desaceleracdo inflacionaria (SIMONSEN, 1970) como é o caso
brasileiro.

Assim, a construcao da série velocidade da moeda envolve calcular a razao entre
um agregado monetério € o produto interno bruto nominal ao longo do tempo. Assim,
como a velocidade da moeda serd na frequéncia trimestral e com base na moeda em reais,
o trabalho propde a construgao dos agregados monetarios, M1, M2 e M2 novo conceito e
do PIB nominal na frequéncia trimestral convertidos em reais para todo o periodo

historico abordado.



Bordo, Jonung e Siklos (1997) defendem que M2 ¢é o agregado monetario mais
adequado e o mais utilizado nas anélises empiricas para o caso americano. Miller (1991)
considera duvidoso o uso de M1 para estudar o comportamento da demanda por moeda
no curto prazo. J4 Hafer e Jansen (1991) preferem utilizar M2 ao avaliar uma série anual
para a economia americana. Para Baba, Hendry e Starr (1992), o agregado M1 nao
incorpora inovagodes financeiras, o que de alguma forma explica a instabilidade da
demanda por moeda nos modelos que sdo baseados neste agregado. Em estudo mais
recente sobre a velocidade americana Szilard, Gillman e Kejack (2010) utilizam o
agregado M1.

Assim, a escolha do agregado pode depender, por exemplo, do pais estudado, do
tamanho do conjunto de informacdes e da frequéncia dos dados. A presente pesquisa
construiu a velocidade da moeda tanto em relagdo ao agregado monetario M1 quanto ao
agregado M2. Mas a descri¢do sobre o comportamento da velocidade foi baseada no
calculo que se refere ao M1, pois esta série abrange todo o periodo envolvido na pesquisa
sem que tenha havido mudanca em seu conceito ao longo do tempo.

A pesquisa encontrou uma série de dificuldades na construcdo da série trimestral
da velocidade da moeda ja que foi necessario o emprego de varidveis nominais. A
economia brasileira passou por inumeras reformas monetarias ao longo do periodo
estudado e possui uma historia inflaciondria singular o que dificulta a atividade dos
pesquisadores. Esse fator pode explicar e justificar o ndo enfrentamento e resolugao dessa
pendéncia de pesquisa na historia monetaria do Brasil apontada ha varios anos em Pelaez
e Suzigan (1981).

Para a construgao das séries trimestrais dos agregados monetarios foram utilizadas
as séries disponiveis em Pelaez e Suzigan (1981) de 1900 até o segundo trimestre de 1972
e no IPEADATA do terceiro trimestre de 1972 até 2016%. Como a série apresenta diversas
unidades monetarias ao longo do tempo foi realizada uma conversdo para deixa-la
inteiramente em reais (ver apéndice).

Para a construcao do produto nominal foi utilizada a série PIB- preg¢os de mercado,
disponivel no IPEADATA, na frequéncia anual do inicio do século até 1974 e trimestral
a partir desta data. Para obter a série trimestral o trabalho realizou uma desagregagao
temporal do Produto no periodo em que este ¢ disponivel anualmente. O método de

desagregacdo temporal implementado foi o de Stram-Wei (sw). Este método ¢ baseado

2 Acesso em 20 de outubro de 2016.



em um modelo auto regressivo integrado média movel (ARIMA) que foi apresentado em
Stram e Wei (1986) para desagregar a série anual para trimestral com duas raizes
unitarias. Para realizar a desagregacdo uma rotina computacional foi implementada no

software Matlab e seguiu o proposto em Quilis (2013)°.

2.2 A série construida

A série temporal construida para a velocidade da moeda, em relagdo a M1, possui
463 observagdes no periodo de 1900 até 2016 (ver apéndice). A figura 1 mostra sua
evolugdo ao longo do tempo. Seu valor minimo, 0,80, foi observado no primeiro trimestre
de 1945 e o maximo, 13,25, no terceiro trimestre de 1993. A média e o desvio padrio da

velocidade da moeda foram, respectivamente, 2,52 ¢ 2,13.
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FIGURA 1

VELOCIDADE DA MOEDA (M1), 1900-2016.

3 0 exercicio foi puramente matematico dada a auséncia de indicadores trimestrais desde o inicio
do século XX para desagregar o produto nominal. Foi testado outro modelo sem indicador, o Boot-
Feibes-Lisman (bfl), mas o sw foi o que gerou a desagregac¢ido mais adequada. Ainda o método sw
com uma raiz unitaria gerou uma série trimestral inconsistente ja que apresentava alguns valores
trimestrais de produto negativos.



Fonte: elaborado a partir do apéndice.

Ja a figura 2 mostra a velocidade da moeda, em relagdo a M1, em taxa de
crescimento. No geral, a variabilidade dessa taxa aumentou de forma significativa a partir
da década de 1970. A intensidade dessa variabilidade foi historicamente maior durante as
décadas de 1980 ¢ 1990. A taxa de crescimento para as ultimas informagdes disponiveis

parece mostrar um padrao similar ao observado na década de 1970.
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FIGURA 2
TAXA DE CRESCIMENTO DA VELOCIDADE DA MOEDA, 1900-2016.

Fonte: elaborado a partir do apéndice.

As séries temporais construidas para a velocidade da moeda, em relagdo ao M2 e
em relagdo ao M2 novo conceito, possuem respectivamente 406 observagdes no periodo
de 1900 até 2001 e 463 de 1900 até 2016. A figura 3 mostra a evolugdo das duas medidas
da velocidade ao longo do tempo. Para a velocidade em relacdo ao M2 o valor minimo
foi 0,61, observado no primeiro trimestre de 1945 e o valor maximo foi 2,78 no segundo
trimestre de 1991. A média e o desvio padrdo foram, respectivamente, 1,16 ¢ 0,34. Ja para

a velocidade da moeda em relacdo ao M2 novo conceito, o valor minimo foi 0,61



observado no primeiro trimestre de 1945 ¢ o méximo, 1,96, no segundo trimestre de 1984.
A média e o desvio padrao foram, respectivamente, 1,09 e 0,28. Ao final deste artigo, no

apéndice, as séries trimestrais da velocidade da moeda construidas sdo apresentadas.
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FIGURA 3

VELOCIDADE DA MOEDA (M2) E VELOCIDADE DA MOEDA (M2 novo

conceito), 1900-2016.
Fonte: elaborado a partir do apéndice.

Ja a figura 4 mostra a velocidade da moeda, em relacdo a M2 e a M2 novo
conceito, em taxa de crescimento trimestral em relagdo ao ano anterior. No geral, a
variabilidade dessa taxa aumentou de forma significativa a partir da década de 1980. A
intensidade dessa variabilidade foi historicamente maior durante as décadas de 1980 e

1990. A taxa de crescimento para as Ultimas informagdes disponiveis parece mostrar um
padrdo similar ao observado na década de 1970.
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FIGURA 4

TAXA DE CRESCIMENTO DA VELOCIDADE DA MOEDA (M2) E DA
VELOCIDADE DA MOEDA (M2 novo conceito), 1900-2016.
Fonte: elaborado a partir do apéndice.

Cabe destacar as semelhangas e as diferengas principais entre as medidas de
velocidade de moeda ao considerar diferentes agregados monetarios em sua construcao.
No geral, o padrao de crescimento ao longo do tempo ¢ semelhante, independente do
agregado monetario escolhido. Uma queda significativa da velocidade da moeda ocorrida
no inicio da década de 1970 pode ser notada quando o agregado M2 ¢ considerado. Além

disso, a amplitude de variacdo das medidas ¢ diferente, maior quando o agregado
considerado ¢ o M1.



3 Comportamento da velocidade da moeda no curto e no longo prazo*

3.1 Comportamento no longo prazo

Segundo Friedman e Schwartz (1963) a velocidade da moeda ¢ determinada,
dentre outros fatores, pelo rendimento de substitutos monetarios, expectativas sobre a
taxa de inflagdo, renda e expectativas sobre a sensacdo de estabilidade do ambiente
econdmico. Tais fatores podem ser entdo, considerados como determinantes da evolugdo
do comportamento da velocidade da moeda ao longo do tempo.

A série trimestral construida indica em uma perspectiva secular que o
comportamento da velocidade da moeda pode ser dividido em trés grandes periodos
historicos no caso brasileiro. O primeiro segue de 1900 até o final da Segunda Guerra
Mundial e mostra queda da velocidade da moeda quando atinge seu minimo da série
historica em 1945. No segundo, de 1946 até 1993, a velocidade da moeda apresenta
grande crescimento, alcancando seu valor maximo historico neste ano. E no terceiro
periodo, de 1994 at¢ 2016, quando ha queda da velocidade ao longo do tempo.

Em seu cléssico trabalho Friedman e Schwartz (1963) também descrevem para o
caso norte americano comportamento similar da velocidade de longo prazo, no periodo
historico comum estudado. Bordo e Jonung (1990) confirmam os resultados que haviam
obtido em Bordo e Jonung (1987). Ambos utilizam base de dados seculares para cinco
economias avanc¢adas. Para esses autores, empiricamente, a evolucao da velocidade da
moeda ao longo do tempo segue o formato em U. Do final do século XIX até o final da
Segunda Guerra Mundial a velocidade da moeda decresceu e passou a subir desde entao.
Para Bordo e Jonung (1990) a queda da velocidade pode ser explicada pela monetizagao
da economia e a elevacdo tem explicacdo a partir do desenvolvimento financeiro e do que
eles denominam por “melhoria” econdmica.

Sob a mesma perspectiva secular, o comportamento da velocidade da moeda tendo
como referéncia os ciclos econdmicos datados em cada periodo historico proposto acima
apresenta dindmica distinta. No primeiro, de forma predominante, durante as recessdes a
tendéncia da velocidade da moeda foi decrescente. E durante os ciclos de expansao

econOmica a tendéncia foi crescente.

# Neste trabalho adotamos a ideia de que uma descri¢do do comportamento da velocidade da moeda no
longo prazo que considera uma perspectiva de analise em grandes periodos historicos (visdo secular). Por
outro lado, o curto prazo refere-se a uma perspectiva de conjunturas econdmicas especificas ou
historicamente mais delimitadas.
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Na média, neste periodo histérico, pode-se notar que uma mudanga ciclica foi
sucedida por uma mudanga no comportamento da velocidade da moeda. Assim, apés o
fim de uma recessao, na média, verificou-se mudanca na tendéncia de crescimento da
velocidade, alterando-a para cima. E o contréario, o fim de uma expansdo econdmica foi
sucedida por mudanga na tendéncia, deixando-a no sentido decrescente.

Dentro do segundo periodo historico, de 1946 até 1980 a velocidade da moeda
possui tendéncia de alta em todo esse intervalo, incluindo no unico ciclo recessivo datado
em 1964. De 1980 até 1993 a velocidade apresentou tendéncia crescente nos ciclos
recessivos e decrescente durante as expansdes. Vale destacar que o cenario de expansao
observado na década de 1980 reverteu brevemente a tendéncia de crescimento da
velocidade da moeda no ano de 1985 e de 1986.

Na média, neste periodo historico de 1946 até 1993, ndo se pode notar que uma
mudanga ciclica foi sucedida por uma mudanca no comportamento da velocidade da
moeda. Assim, apds o fim de uma recessdo, na média, verificou-se manutengdo na
tendéncia de crescimento da velocidade. E o fim de uma expansdo econdmica nao foi
sucedido por uma mudanca na tendéncia, deixando-a no sentido crescente.

Segundo Pelaez e Suzigan (1981) o periodo entre 1947 e 1971 ¢ longo o suficiente
para observar a tendéncia declinante da velocidade da moeda. Para estes autores tal
resultado ¢ paradoxal. De fato, a séries construidas no presente trabalho indicam
discordancia dessa tendéncia apontada em Pelaez e Suzigan (1981). Estas séries indicam
que a tendéncia de longo prazo ¢ crescente até 1993 e esse subperiodo destacado, até
1971, seria o primeiro movimento, com menor acelera¢ao, desse aumento.

Enquanto fatores provaveis para explicar tal tendéncia crescente da velocidade no
poés-guerra quando predominam fortemente os cendrios de expansdo: a melhoria
econdmica vivenciada pelo Brasil, por exemplo, com os desdobramentos das reformas do
PAEG (Plano de a¢ao econdmica do Governo) implementado em novembro de 1964 ¢ a
conjuntura de forte crescimento denominada de milagre econdmico; a aceleragao
inflacionaria e a criacdo de novos substitutos financeiros (PELAEZ E SUZIGAN, 1981).

Para Friedman e Schwartz (1963), o comportamento da velocidade da moeda
reflete o comportamento da comunidade que, ao notar um aumento da renda e melhoria
das facilidades bancarias, retém mais moeda o que explica a queda continua da
velocidade. Assim, em termos analogos, na medida em que a populacdo nota um
crescimento da inflagdo e as opg¢des financeiras que fornecem protecdo ao poder de

compra da moeda melhoram, a comunidade retém uma parcela menor de moeda. Tal
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relagdo ¢ importante para explicar o aumento da velocidade da moeda no caso brasileiro
para o periodo entre 1946 ¢ 1993, especialmente a partir de 1980.

As explicagdes para a persisténcia da tendéncia crescente da velocidade com
maior aceleragdo em um periodo histérico no qual a proporcao dos ciclos de expansao
econdmica piora em relacdo ao periodo anterior: o crescimento da aceleragdo
inflacionaria e ampliagdo de substitutos financeiros que fornecem melhor protecdo do
poder de compra da moeda. Assim, fatores como melhoria econdmica e sensagdo de
estabilidade de negdcios devem ter perdido espaco na determinacdo do comportamento
da velocidade da moeda no periodo entre 1980 e primeira metade da década de 1990.

No terceiro periodo historico, de 1994 até 2008 a velocidade da moeda apresentou
queda significativa e de forma independente das mudangas ciclicas. De 2009 em diante a
velocidade da moeda apresentou tendéncia crescente. A recessao datada em 2008 parece
ter impulsionado uma mudang¢a no comportamento da velocidade. Esta passou a
apresentar uma tendéncia crescente.

Para o caso americano, Szilard, Gillman e Kejack (2010) caracterizam a
velocidade da moeda como crescente neste pais de 1947 até 2004. Mas hé um subperiodo
decrescente do inicio da década de 1980 até meados da década de 1990. Diferenciando-
se, assim, significativamente do caso brasileiro no periodo de 1980 até 1995.

De forma geral, quando a tendéncia da velocidade da moeda ¢ de queda, uma
recessdo tende a reverter esse comportamento ou pelo menos reduzir a aceleragdo desse
movimento. A ultima expansdo econdmica mais persistente ndo mudou o comportamento
da tendéncia crescente da velocidade. J& quando a tendéncia ¢ de alta, é a expansdo
econdmica que tende a mudar a tendéncia da velocidade da moeda. Em suma, a
velocidade da moeda ndo possui regularidade de comportamento ciclico na perspectiva
secular de 1900 até 2016.

O comportamento ciclico da velocidade da moeda, tomando como referéncia uma
cronologia de expansdes e recessdes utilizada neste trabalho ¢ semelhante ao caso
americano (FRIEDMAN E SCHWARTZ, 1963), pois aponta que a velocidade da moeda
em fases de expansdo cresce e em fases de recessao decresce. Mas essa semelhanga ¢, de
fato, valida somente de 1900 até 1945. Além disso, a aceleracdo e a grande variagdo da
taxa de inflagdo parecem ter gerado diferencas importantes para o caso brasileiro,
especialmente a partir da década de 1980.

Cabe destacar também que o nivel da velocidade da moeda alcangado em 1993,

13,25 foi reduzido para o nivel 3,69 somente apds terem passado mais de doze anos de
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historia, em 2006 e flutuou até o ultimo valor da série temporal por volta de 4 o que,
potencialmente, demarca um nivel comparavel ao de meados da década de 1980. Assim,
o nivel da velocidade da moeda tenderia a atingir valores menores, mais proximos da
média historica, quando ndo existiam os excessos de aceleragdo inflaciondria. Por outro
lado, as ultimas informagdes disponiveis da série construida parecem indicar certa

estabilidade ou até mesmo algum retorno de crescimento.

3.2 Comportamento no curto prazo

3.2.1 1900-1945

Em um grande esfor¢o de pesquisa sobre a histdria monetaria brasileira Peléez e
Suzigan (1981), talvez a referéncia mais importante sobre o tema para os pesquisadores
da area, fazem suposicdes e estimativas do comportamento da velocidade da moeda do
inicio do século XX até meados da década de 1970. Isso mesmo na auséncia de dados
para as duas primeiras décadas do século e de uma referéncia ciclica adequada para o
curto prazo. Esses autores apoiam-se na correlacao positiva que existe, segundo eles, entre
a velocidade e a relagdo 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 apds
a primeira Guerra Mundial.

Para estes autores hé provavel declinio na velocidade de 1906 até 1912. Assumem
que ocorreu queda nos anos da Primeira Guerra, mas mencionam ndo 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 depressao e a velocidade volta
a crescer em 1936. Apoés este ano ha nova trajetédria 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 nao ha datas de referéncias para o ciclo de negdcios
brasileiro.

Apesar dessa auséncia, Peldez e Suzigan (1981) estabelecem a partir do
comportamento monetario brasileiro uma aproximagdo de datacdo para o ciclo de
negocios brasileiro nesse periodo. E tomando a logica de Friedman e Schwartz (1963)
propdem uma relacdo entre o comportamento da velocidade da moeda brasileira e esta

aproximacao de datacdo.
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Assim, para esses pesquisadores existe relacao direta entre a velocidade da moeda
e o ciclo econdmico na década de 1920 e nos anos da depressao econdmica. H4 aumento
da velocidade quando a economia brasileira se recupera em 1936, mas a contra¢do do
produto verificada no fim desta década, segundo estes autores, ¢ acompanhada da queda
da velocidade da moeda.

Estas conclusdes apontadas pelos autores podem ser qualificadas e melhor
fundamentadas a partir da série trimestral construida no presente estudo e da datacdo de
ciclos proposta em Vieira e Valls Pereira (2013). A série construida da velocidade e a
cronologia proposta de datag@o indicam que a velocidade da moeda caiu em momentos
de recessao e subiu em cendrios de expansao na maior parte do tempo dentro deste periodo
historico. Este padrdo ¢ valido enquanto tendéncia do periodo, mas em algumas
conjunturas pontuais isso nao foi observado.

A série trimestral construida neste trabalho indica um comportamento bastante
diverso no curto prazo em relagdo ao apresentado em Pelaez e Suzigan (1981) e serdo
destacadas a seguir. Do primeiro trimestre de 1900 até o terceiro de 1906 a velocidade da
moeda aumenta e nos anos seguintes até o segundo trimestre de 1922 a velocidade
diminui. Durante a Primeira Guerra Mundial, a velocidade da moeda apresentou elevagao
até o quarto trimestre de 1916 e queda até o fim dos conflitos militares.

Na década de 1920 a velocidade da moeda cai de forma expressiva até o segundo
trimestre de 1922. Mas a partir desta data apresenta grande aumento até o tltimo trimestre
de 1928. No periodo de 1929 até o primeiro trimestre de 1933 a velocidade da moeda
diminui ao longo do tempo. A partir deste trimestre em 1933 a velocidade cresce até o
segundo trimestre de 1937 e cai no ano seguinte. Na sequéncia volta a crescer até o
terceiro trimestre de 1941. O periodo que encerra a Segunda Guerra Mundial tem a
velocidade em forte queda até o terceiro trimestre de 1945, alcangando seu menor nivel
historico da série construida.

Friedman e Schwartz (1963) além de mostrar que a velocidade da moeda cai de
1900 até 1945 no caso americano, também indicam que a velocidade assume o padrao de

aumentar durante expansoes e reduzir nas contragdes.
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FIGURA 5
PROBABILIDADE DE RECESSAO E VELOCIDADE DA MOEDA, 1900-1932.

Fonte: elaborado a partir do apéndice.

A partir da série trimestral da velocidade construida e da datacdo de ciclos
apresentada em Vieira e Valls Pereira (2013) tal relagdo direta entre velocidade e ciclo
econdmico pode também ser observada no caso brasileiro de 1929 até 1945. Nos anos
anteriores a velocidade subiu nas expansdes datadas, mas esta relagao direta ndo ¢ estavel
nos periodos recessivos. Por exemplo, a velocidade da moeda aumentou nas recessoes
datadas de 1902 até 1906, de 1913 até 1917 e de 1924 até 1926.

As figuras 5 até 10 ilustram graficamente a relagdo entre a datacao cronologica de
expansoes e recessoes € a evolucdo da velocidade da moeda ao longo do tempo. A éarea
abaixo da linha padrio indica a probabilidade de o Brasil estar em uma conjuntura de
recessdo (expressa no eixo vertical a esquerda) e a linha com triangulos indica a
velocidade da moeda (expressa no eixo vertical a direita). Dessa forma, essas figuras
mostram a evolugdo do comportamento da velocidade da moeda dentro dos ciclos
econdmicos na frequéncia trimestral, exatamente o que Peldez e Suzigan (1981)

desejavam avaliar em seu trabalho.
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FIGURA 6
PROBABILIDADE DE RECESSAO E VELOCIDADE DA MOEDA, 1929-1951.

Fonte: elaborado a partir do apéndice.

Em suma, em todo esse periodo historico (1900-1945) a economia brasileira
mostrou tendéncia de queda secular da velocidade. O padrdo de crescer nas fases de
expansdo foi respeitado, mas em diversos momentos a velocidade subiu em periodos
recessivos. Essas conclusdes, como pode ser notado, apresentam algumas divergéncias
em relagdo ao trabalho de Peldez e Suzigan (1981) que € considerado a referéncia para os

estudos da historia monetaria brasileira.

3.2.2 1946-1975

Para a economia americana, Friedman e Schwartz (1963) apontam que a
velocidade da moeda aumenta de 1946 até 1960, assumindo um nivel que ndo era
alcangado desde 1930, exceto nos anos da Segunda Guerra. Tal comportamento difere do
periodo anterior, no qual a tendéncia secular da velocidade foi de declinar ao longo do

tempo.
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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 um resultado paradoxal j& que em outros paises ha queda como
tendéncia no longo prazo. O crescimento econdmico, segundo Pelaez e Suzigan (1981),
dos outros paises esteve acompanhado pela redugdo da velocidade da moeda, sendo que
nas fases de expansdo 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 segundo esses autores a afirmacdo sobre o comportamento da velocidade nos ciclos
ndo foi possivel, dada a auséncia da datagao ciclica.

A caracterizacdo que sera proposta na sequencia retoma os principais resultados
desses autores citados, buscando fazer uma qualificagdo na anélise da historia monetaria
brasileira. Para isto, novamente, a descricdo sera baseada tanto na série trimestral
construida da velocidade como na referéncia cronoldgica ciclica para a economia
brasileira proposta em Vieira e Valls Pereira (2013).

De 1946 até 1975 a velocidade da moeda apresentou crescimento a taxas médias
relativamente lentas, comparativamente ao periodo histdrico seguinte. Esse foi o periodo
mais longo da historia econdmica brasileira no qual o comportamento da velocidade da
moeda seguiu um padrao empirico médio esperado, ou seja, crescente em cenarios de
expansao econdmica. Por outro lado, em alguns momentos pontuais deste periodo houve
quedas da velocidade acompanhadas por altas na sequéncia como, por exemplo, em 1949,
1957, 1965 e em 1974.

Assim como apontado por Peldez e Suzigan (1981) a velocidade aumentou no
periodo entre 1947 e 1957, seguindo relacao direta com a fase de expansao do produto.
Particularmente esses autores destacam esse padrdo no biénio 1948/49. De fato, esse
aumento iniciado no segundo trimestre de 1945 seguiu até o primeiro trimestre de 1949
de acordo com a série construida neste trabalho.

A velocidade da moeda cai de 1957 até meados de 1958 quando volta a subir forte
até o terceiro trimestre de 1964. Esta tendéncia enfrentou, sem sofrer qualquer alteragao,
uma recessdo datada do terceiro trimestre de 1963 com duragdo de um ano, mas a
velocidade apresentou queda pontual no ano seguinte a esse cenario econdémico adverso.
Assim, esta recessdao parece ter contribuido para a reducdo da taxa de aceleragdo da

velocidade da moeda durante a primeira metade da década de 1970.
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FIGURA 7
PROBABILIDADE DE RECESSAO E VELOCIDADE DA MOEDA, 1949-1981.

Fonte: elaborado a partir do apéndice.

Por exemplo, temos uma queda da velocidade ao longo dos anos de 1950, 1957,
1958, primeiro semestre de 1965 e 1967 enquanto que o cenario brasileiro ¢ de expansao
econdmica. O resultado empirico de longo prazo 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. Para este autor, a partir de uma regressao estimada, os principais
determinantes para explicar o crescimento da velocidade da moeda neste periodo
historico sdo a taxa de inflagdo e a taxa de juros.

Para Pastore (1969) a excelente safra agricola que provocou uma queda das taxas
de crescimento da inflagdo teria explicado parte da redugao da velocidade da moeda em
1965. E com o objetivo de consolidar essa tendéncia inflaciondria 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
desaceleragdo da inflagao nos ajuda a entendermos a queda da velocidade. A interpretacao

e as analises para o periodo entre 1964 e 1967 em Pastore (1969) estdo de acordo com o
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resultado obtido neste trabalho. E a estimativa para velocidade em Simonsen (1970) anual
mostra a mesma tendéncia da série trimestral construida neste trabalho.

Segundo Peldez e Suzigan (1981) a subida da taxa de juros e a expectativa
inflacionaria ajudam a explicar o aumento da velocidade da moeda, além de apontarem a
introdugdo de muitos substitutos monetarios na ultima parte do periodo. Também a fase
expansionista brasileira, destacando o milagre economico, seria importante nessa
explicagdo.

No entanto, o periodo do milagre econémico, 1969 até¢ 1973, mostrou altas taxas
de crescimento e, mesmo, com o cendrio de expansdo econdmica datado apresentou certa
estabilidade da velocidade da moeda. Dessa forma, a aceleragdo inflacionaria parece ter
anulado o efeito do crescimento da renda, explicando assim tal comportamento da
velocidade. Na verdade, essa certa estabilidade pode ser observada no periodo entre os
anos de 1966 e 1976.

Goldsmith (1986) apresenta uma série para a velocidade neste mesmo periodo que
também indica tendéncia de crescimento. Além disso, os momentos apontados como
queda da velocidade também coincidem com a série construida em nosso trabalho.
Segundo Goldsmith (1986) este ¢ um periodo de aceleragdo inflacionaria e que seria
esperado um aumento da velocidade da moeda.

Para este autor a luta contra a inflagdo de meados da década de 1960 até 1973,
quando ocorre a Crise do Petroleo, conta com relativo sucesso. Mas a partir disso as
dificuldades nessa luta sdo crescentes, exceto nos anos de 1977 e 1978. Para Goldsmith
(1986) ha, neste periodo, notavel redugdo da oferta de moeda e grande reducdo do ritmo
do aumento da inflagdo. Como jé foi mencionado, de Vieira e Valls Pereira (2013), temos
que um cenario econdmico no qual todos os trimestres de 1966 até fim da década de 1970
sdo datados como uma conjuntura expansionista.

Dessa forma, do final da década de 1960 até meados da de 1970 temos um
crescimento controlado da oferta de moeda e da taxa de inflagdo relativamente ao periodo
historico anterior. Ainda, prevalece o cenario expansionista da economia. Essa conjuntura
econdmica combinada refor¢ca o comportamento de certa estabilidade da velocidade da

moeda apontada.
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3.2.31976-2016

Se compararmos a taxa de crescimento da velocidade, de 1970 até 1975 com a
taxa de 1975 até 1980, esta ¢ sensivelmente maior. Assim o padrdo anterior de certa
estabilidade da velocidade se altera significativamente para grande crescimento. Vale
lembrar que a partir desse periodo histérico o comparativo com o estudo referéncia de
Peldez e Suzigan (1981) ndo ¢ mais possivel visto que a base de dados destes autores
termina em 1972.

Neste periodo temos expansao econdomica e, como padrio, a velocidade da moeda
cresce, exceto com quedas passageiras no ultimo trimestre de cada ano e apos isso retorno
do aumento, sendo que o nivel alcan¢ado ¢ notadamente maior do que o anterior a queda.
Essa tendéncia de variagdo trimestral ¢ verificada de 1976 até 1982. Nesta etapa historica
a aceleracdo inflacionaria ndo modificou o padrdo esperado da relagdo direta entre ciclo
de negocios e velocidade, de fato a expansdo econdmica combinada a aceleragdo
inflacionaria parece reforgar a tendéncia de crescimento da velocidade da moeda até esse
momento da historia economica do Brasil.

Cysne (1985) faz um estudo empirico sobre a demanda por moeda nos anos entre
1979 e 1983. Este estudo considera natural o aumento da velocidade da moeda em um
contexto de surgimento de novos ativos financeiros. E para Cysne (1985) tal processo de
inovacdo ¢ acentuado nos periodos em que a taxa de inflacdo sofre aceleracdo de seu
crescimento. O aumento dos ativos monetarios aumenta proporcionalmente a taxa de
crescimento do nivel de precos no curto prazo (CYSNE, 1985).

Os anos entre 1980 ¢ 1985 comegam a demonstrar esse novo padrao ciclico da
velocidade da moeda. Este periodo, relativamente ao anterior, amplia a aceleragdo do
aumento da velocidade da moeda e a variacao de sua magnitude, registrando as maiores
mudangas da historia monetaria brasileira.

Segundo Vieira e Valls Pereira (2013), apos 65 trimestres datados como expansao
econdmica, o Brasil apresenta conjuntura recessiva a partir do primeiro trimestre de 1981.
A velocidade da moeda que apresentava crescimento acelerado, permanece com tal
tendéncia de comportamento. Isso significa que no periodo datado como recessdo, de
1981 até 1984, a velocidade da moeda cresceu. A economia brasileira sai da fase recessiva
apos o término de 1984 e ao longo deste ano a velocidade persiste crescendo.

Segundo Goldsmith (1986) o nivel geral de precos brasileiro havia aumentado

cerca de 30 vezes de 1980 até 1984. Tal comportamento inflaciondrio ajuda a explicar a
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quase duplicacao do valor da velocidade da moeda neste mesmo intervalo, mesmo tendo
enfrentado o cendario recessivo descrito acima € na maior parte do tempo politicas

monetdaria e crediticia restritivas (GOLDSMITH,1986.).
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FIGURA 8
PROBABILIDADE DE RECESSAO E VELOCIDADE DA MOEDA, 1979-1991.

Fonte: elaborado a partir do apéndice.

Mas de 1985 em diante, de forma inesperada a velocidade passa a decrescer
fortemente, apesar do retorno do cenario expansionista datado, até¢ o primeiro trimestre
de 1987. No entanto, do ultimo trimestre de 1987 até o fim do segundo semestre de 1989,
quando o Brasil esta em recessdo, a velocidade da moeda cresce fortemente. De fato, a
relacdo direta entre o ciclo econdmico e o crescimento da velocidade perde-se totalmente
durante a década de 1980.

Vale ressaltar as quedas pontuais da velocidade da moeda observadas nesta década
nos anos de 1981, 1984, 1987 e 1988. Tais quedas foram sucedidas por rapida recuperacao
com ultrapassagem da magnitude em relagdo ao momento anterior a queda. Como podem
ser observadas na figura 8 tais quedas de fato foram passageiras ¢ ndo impediram a

tendéncia de elevado crescimento da velocidade da moeda de 1979 até 1989.
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O trabalho de Cardoso (1988) ¢ importante na medida em que também ressalta a
necessidade de se considerar a dindmica da inflagdo, nesse periodo, para o contexto das
economias latino americanas. A autora afirma que um aumento da inflagdo se traduz em
aumento do imposto inflacionario e em aumento da velocidade da moeda. Ainda, a
trajetoria de expansdo monetaria e da velocidade da moeda sdo insuficientes para explicar
a dinamica da inflagdao no Brasil (CARDOSO, 1988).

Mas entre 1984 e 1986 hd um comportamento inesperado de grande queda da
velocidade da moeda. Afinal hd um cendrio de expansao econdmica datado neste periodo
e uma conjuntura de aceleragdo inflacionaria preocupante o que potencialmente poderia
ter feito aumentar a velocidade da moeda. Nesse periodo a velocidade que atinge 6,12 no
primeiro trimestre de 1985, o maior valor historico até entdo, cai para 2,14 no quarto
trimestre de 1986, valor proximo ao da década anterior. Talvez esse seja o comportamento
da velocidade dos mais controversos na historia monetaria brasileira mais recente.

Essa grande queda da velocidade da moeda ¢ sucedida por um crescimento em
escalada. Em menos de dois anos a velocidade ja ultrapassa o alto valor de 1985 até atingir
um novo recorde historico, valor de 9,58, no terceiro trimestre de 1989. E notavel também
que essa grande escalada ocorre em um cenario recessivo.

Assim, os cenarios recessivos parecem fortalecer o aumento da velocidade da
moeda nessas décadas de grandes taxas de inflagdo. Ou seja, a conjuntura recessiva parece
deixar o comportamento de alta da velocidade mais acelerado, resultando em maior
variabilidade de seu valor. Essa tendéncia empirica da velocidade da moeda pode ser parte
da explicagdo para a grande persisténcia inflacionaria verificada nesse periodo historico.
Nesse contexto Pastore e Pinotti (2007) adotam que aumentos da velocidade da moeda
indicam crescimento da expectativa inflacionaria no presente e elevacdo da inflacdo no
futuro.

A logica do comportamento da velocidade parece ter consolidado tal padrao, pois
a partir do primeiro trimestre de 1990 quando o Brasil passa por 11 trimestres em recessao
a velocidade da moeda aumenta. Esse aumento leva a velocidade para um patamar ainda
maior se comparado ao maximo do periodo recessivo anterior, atingindo seu maior valor
da série historica em 13,25 no terceiro trimestre de 1993. Desta forma, o cenario recessivo
nesta etapa histdrica parece trazer patamares mais altos para a velocidade da moeda.

Novamente, isso pode ilustrar o componente inercial da inflacdo. Ou seja,
seguindo o raciocinio de Pastore e Pinotti (2007), a aceleracdo da velocidade da moeda

indicava um aumento da expectativa da inflagdo o que para os agentes econdmicos

22



significava uma inflagdo mais alta no futuro. Assim, a percep¢do dos agentes de maior

custo em manter moeda fazia com que a recessao alavancasse os aumentos da velocidade.
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FIGURA 9
PROBABILIDADE DE RECESSAO E VELOCIDADE DA MOEDA, 1989-2001.

Fonte: elaborado a partir do apéndice.

Apods a velocidade da moeda atingir seu maior valor histérico sua queda ¢
significativa em 1994. Apds duas altas nos primeiros semestres de 1995 e 1996, a
velocidade retoma uma trajetoria consistente de queda que no quarto trimestre de 1999
atinge 4,63, um nivel menor do que o verificado em 1987. Na maior recessdao datada da
década de 1990 com dez trimestres de duracdo de 1997 até 1999, portanto, o
comportamento da velocidade ¢ declinante. J4 na maior expansdo da década, datada de
1992 até¢ 1995, a velocidade aumenta. Assim, a década de 1990 recupera o padrao da
velocidade da moeda diminuir em momentos recessivos como ilustra a figura 9.

O periodo de 2000 até 2007 indica uma tendéncia de consideravel queda da
velocidade da moeda, atingindo o menor valor no quarto trimestre deste ano, 3,06. A
partir de 2007 até o trimestre final da série construida no presente trabalho tem oscilado

com alguma estabilidade em torno do valor 4,0, apesar dos anos finais indicar uma
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possivel retomada da tendéncia crescente. Dessa forma, o patamar da velocidade da

moeda ainda nao atingiu o verificado antes da recessao datada no inicio da década de
1980.
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FIGURA 10
PROBABILIDADE DE RECESSAO E VELOCIDADE DA MOEDA, 1999-2016.

Fonte: elaborado a partir do apéndice.

Ha trés fases de recessdo nesse periodo historico. A velocidade da moeda cai nas
duas primeiras de 2001 até 2003 e de 2008 at¢ 2009. Na recessdao que comegou no terceiro
trimestre de 2011 com duragdo até o final do trimestre deste estudo, a velocidade
apresenta estabilidade com certa tendéncia de alta.

O restante deste periodo ¢ completado com duas fases de expansdo economicas
datadas. De 2004 até 2008 a velocidade da moeda cai, enquanto que na expansao de 2009
até 2011 ha aumento. De forma geral, os Gltimos 15 anos da série temporal construida
para a velocidade da moeda, mostra uma tendéncia de queda com certa independéncia da

referéncia ciclica. Isso pode ser observado na figura 10.
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O patamar da velocidade da moeda para o ultimo valor da série temporal
construida ¢ similar 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
variacdo em magnitude. Isso equivale a experiéncia inflaciondria brasileira a partir de
1980 ter se alterado por trés décadas do padrdo historico empirico de aceleracdo da

velocidade da moeda iniciado a partir do final da Segunda Guerra Mundial®.

4 Conclusoes

O objetivo deste trabalho ¢ identificar e descrever o comportamento secular da
velocidade da moeda para a economia brasileira ao longo dos ciclos econdmicos. De
forma geral, a presente pesquisa busca contribuir para o conhecimento empirico sobre a
economia brasileira.

O trabalho apresenta ao longo do texto 6 figuras que mostram graficamente a
evolucdo da velocidade da moeda nos cenarios com a probabilidade de o Brasil estar em
recessdo. O periodo considerado ¢ longo, aproximadamente 116 anos de historia, de 1900
até 2016 na frequéncia trimestral. De fato, esse era o conjunto de informagdes apontado
por Pelaez e Suzigan (1981) para avaliar melhor a historia monetaria do Brasil e que foi
deixado como pendéncia de pesquisa. Dessa forma, o presente trabalho tem sua
contribuicdo principal ao tratar dessa pendéncia. No longo prazo, a velocidade da moeda
apresentou tendéncia crescente nos pos-guerra, diferentemente do que foi apontado em
Pelaez e Suzigan (1981) para o periodo entre os anos de 1947 e 1971.

Ademais, a velocidade da moeda ndo possui regularidade em sua relacdo com os
movimentos ciclicos. A relacdo direta entre velocidade e ciclo econdmico pode ser
observada no caso brasileiro somente de 1929 até 1945. Nos anos anteriores a velocidade
subiu nas expansodes datadas, mas esta relacdo direta ndo ¢ estavel nos periodos
recessivos. No periodo historico posterior nem mesmo essa relagao direta com os
cendrios de expansdo pode ser observada.

Para explicar o comportamento da velocidade da moeda tanto no curto prazo
quanto no longo prazo, a dindmica de aceleragdo ou desaceleracdo inflaciondria parece

ser um determinante importante. Isto ¢ notadamente relevante em todo o periodo pos-

5 Do trabalho de Szilard, Gillman e Kejack (2010) notamos que a economia americana perdeu tal padrio
por aproximadamente 20 anos.

25



guerra. Infelizmente poucos trabalhos utilizam movimentos na inflagdo para explicar o
comportamento da velocidade da moeda. Isso ¢ notadamente importante para avaliar o
caso brasileiro.

O estudo de Mendizédbal (2006) que utiliza uma amostra de 79 paises discorda
dessa visdo, a qual chama de comum, e afirma que a relacao entre a velocidade da moeda
e a inflagdo ¢ fraca. Assim ¢ importante, como agenda futura de trabalho, uma pesquisa
que avalie a potencial evidéncia empirica da relagao entre a velocidade da moeda e taxa

de inflagdo ao longo dos ciclos econdmicos para a economia brasileira.

Apéndice
A. Padronizacdo monetdria dos agregados monetarios.

0 agregado monetario M1 corresponde a soma do papel moeda em poder do publico
com os depdsitos a vista nos bancos comerciais e no Banco do Brasil. O agregado M2
corresponde a soma de M1 com os depdsitos a prazo nos bancos comerciais e no
Banco do Brasil. De 1900 até o segundo trimestre de 1972, o trabalho utilizou as

series M1 e M2 disponiveis em Pelaez e Suzigan (1981).

Estas séries de 1900 até 1946 estavam na moeda mil cruzeiros e de 1947 até o
segundo trimestre de 1972 na moeda milhdes de cruzeiros. Para converté-las na
moeda em reais as séries foram divididas, respectivamente, pelos fatores
(10000x2750x100000000) e (1000x2750x1000000). Do terceiro trimestre de
1974 até o segundo de 2016 os dois agregados monetarios estdo disponiveis no

IPEADATA na moeda em reais.

0 agregado monetario M1 ndo sofreu alteracdo de definicao ao longo do tempo. M2
e M2 novo conceito possuem o mesmo valor de 1900 até o terceiro trimestre de
1988. 0 agregado M2 esta disponivel somente até o segundo trimestre de 2001 e a
partir disso somente o0 M2 em novo conceito. O M2 novo conceito corresponde a
soma do M1 com os depdsitos especiais remunerados, depésitos de poupanca e os

titulos emitidos por instituicdes depositarias®.

& A mudanca do conceito do agregado monetario M2 estd descrita em documento disponivel em
http://www.bcb.gov.br/ftp/infecon/NM-MeiosPagAmplp.pdf. Acesso do link em 14 de marco de 2016.

26



B. Séries trimestrais da velocidade da moeda elaboradas.

B1. Velocidade da moeda trimestral em relagdo a M1, 1900-2016(2)

Trimestre Velocidade Trimestre Velocidade Trimestre Velocidade Trimestre Velocidade Trimestre Velocidade Trimestre Velocidade Trimestre Velocidade
1900T1 1,124208263 1916T4 1,358288477 1933T3 0,959087499 195072 1,111276637 1967T1 1,685568732 1983 T4 4,416115473 2000T3 5,057591921
190072 1,173897593 1917T1 1,353914022 1933T4 0,977895458 1950T3  1,100492522 1967T2 1,641463921 1984T1 5,041423025 2000T4 4,27656891
1900 T3  1,231977087 191772 1,331975234 1934T1 1,019285355 1950T4 1,095232963 1967 T3  1,622222472 1984712 5,583677125 2001T1 4,65418084
1900T4 1,315907667 1917T3  1,302915533 193472 1,050219987 1951T1 1,104945881 1967 T4 1,606964376 1984T3 5,460417035 2001T2 4,884937263
1901 T1 1,348062124 191774  1,238794487 193473  1,056770737 195172 1,113924044 1968 T1 1,859920232 1984T4 4,690113118 2001T3 4,734572622
1901 T2 1,348165243 1918 T1 1,177610998 1934T4 1,059709976 195173  1,131092821 1968 T2 1,619400287 1985T1 6,118791162 2001T4 4,136089101
1901 T3 1,328192324 1918 T2 1,116136513 1935T1 1,055838949 1951T4 1,142320034 1968 T3  1,623193529 198572 5,954978049 2002T1 4,614672383
1901 T4 1,291201223 1918 T3  1,076438215 193572 1,059122954 195271 1,149782401 1968 T4 1,623354939 1985T3 5,49749934 200272 4,653354999
1902 T1 1,234983678 1918 T4 1,044933451 193573  1,051476594 195272 1,145029635 1969T1 1,627152865 198574  4,438945152 2002T3 4,220883649
1902T2 1,203856444 1919T1 1,034553328 1935T4 1,053220893 195273 1,141416888 1969T2 1,605897464 1986T1 3,531052357 2002T4 3,681643723
1902 T3 1,195311904 191972 1,064759554 1936T1 1,069778122 1952T4 1,125429722 1969T3 1,618919065 198672 2,604839245 2003T1 4,495430069
1902 T4 1,207624733 191973  1,151744764 1936T2 1,083603762 1953 T1 1,114689323 1969T4 1,603932106 1986T3 2,439218497 2003T2 4,907853066
1903T1 1,219013606 1919T4 1,265500053 1936T3  1,111371666 195372 1,120713062 1970T1 1,569785523 1986 T4 2,13820228 2003T3 5,034616852
1903 T2 1,245252603 1920T1 1,430135986 1936T4 1,133378104 195373  1,147930107 1970T2  1,593945065 1987 T1 2,878477182 2003T4 4,179317711
1903 T3 1,277635592 1920T2 1,520258938 1937T1 1,154138479 1953T4 1,196969858 1970T3  1,632807611 1987 T2 4,979924465 2004T1 4,498548542
190374 1,325116028 1920T3 1,53838792 193772 1,158276126 1954T1 1,261818535 1970T4 1,636636699 1987 T3 5,15271982 2004T2 4,720923427
1904 T1 1,365553711 192074 1,417220188 193773  1,142860435 195472  1,285348773 1971T1 1,525371555 1987 T4 4,155484813 2004 T3 4,509627841
1904 T2 1,359433515 1921T1 1,29373712 1937 T4 1,09275006 1954T3  1,302879064 1971T2 1,544521712 1988T1 5,590069601 2004 T4 4,085000023
1904T3 1,310285774 192172 1,128199005 1938T1 1,063191328 1954 T4 1,30319167 1971 T3  1,531892238 1988T2 6,411714906 2005T1  4,23106617
1904 T4 1,2388439 1921T3 1,009727105 1938T2 1,032509485 1955T1  1,289432428 1971T4 1,638788979 1988 T3  7,346274843 2005T2 4,571709057
1905 T1 1,13256146 1921 T4 0,937609627 19387T3  1,024458435 195572 1,29301814 1972T1 1,641592417 1988 T4 5,922026024 200573 4,621910312
190572 1,111368167 1922T1 0,934149565 1938 T4 1,032683761 1955T3  1,305826792 1972T2 1,625678466 1989T1 7,519781212 2005T4 3,977074388
190573 1,170954309 1922T2 0,912031065 1939T1 1,064838146 1955T4 1,320139017 1972T3  1,647704909 1989 T2 7,09571615 2006 T1 4,238838639
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1905 T4
1906 T1
1906 T2
1906 T3
1906 T4
1907 T1
1907 T2
1907 T3
1907 T4
1908 T1
1908 T2
1908 T3
1908 T4
1909 T1
1909 T2
1909 T3
1909 T4
1910T1
1910 T2
191013
1910 T4
191171
1911712
1911713
1911 T4
191271
1912 T2
1912713

1,306431816
1,506170329

1,61815927
1,626715685
1,583458859
1,462746735
1,362241708
1,303171645
1,288586081
1,283117796

1,29937847

1,31103019
1,330909853
1,353604853
1,344377478
1,319045788
1,306174321
1,275050581
1,234671544
1,223935312

1,21735414
1,193112105
1,183351087
1,194372202
1,215710845

1,25514886
1,278759904
1,286833932

1922 T3
1922 T4
1923 T1
1923 T2
1923 T3
1923 T4
1924711
1924712
192473
1924 T4
1925T1
1925 T2
1925713
1925 T4
1926 T1
1926 T2
1926 T3
1926 T4
192711
1927 T2
1927 T3
1927 T4
1928 T1
1928 T2
1928 T3
1928 T4
1929 T1
1929 T2

0,948819845
1,028275218

1,11728433
1,160339222
1,193666267
1,200518141
1,154790906
1,148495715
1,172647416
1,227674777
1,311215753
1,389890795
1,415594626
1,397022544
1,329800645
1,286568558
1,235880731
1,229171117
1,254147637
1,261913098
1,280515273
1,311254976
1,356484506
1,368141138
1,372368028
1,375934576
1,366432189
1,348818083

1939712
1939713
1939 T4
1940T1
1940 T2
1940713
1940 T4
194111
1941712
1941713
1941 T4
194211
1942 12
1942 T3
1942 T4
194311
1943 T2
1943 T3
1943 T4
1944711
1944 T2
1944713
1944 T4
1945T1
1945712
1945 T3
1945 T4
1946 T1

1,083505903
1,09941576
1,096744168
1,103141129
1,10346982
1,119309865
1,134261894
1,149832398
1,125811449
1,089500848
1,043778858
0,994721409
0,969765224
0,951336219
0,935119062
0,925801859
0,903929558
0,878896405
0,859891163
0,852420091
0,844366809
0,829071452
0,815946644
0,8039288
0,808881578
0,832544647
0,863494199
0,915920022

1956 T1
1956 T2
1956 T3
1956 T4
1957 T1
1957 T2
1957 T3
1957 T4
1958 T1
1958 T2
1958 T3
1958 T4
1959T1
1959 T2
1959713
1959 T4
1960 T1
1960 T2
1960 T3
1960 T4
1961 T1
1961 T2
1961 T3
1961 T4
1962 T1
1962 T2
1962 T3
1962 T4

1,352131746
1,367169267
1,376119863
1,384240665
1,390192531
1,352430835
1,308134313
1,267290298
1,225211641
1,224081554
1,269737108
1,342864404
1,418822512
1,445063116
1,451988566
1,445128412
1,421569638
1,400147838
1,418002792
1,405991404
1,406224438
1,386046612
1,409731222
1,437122146
1,439563026
1,413369227
1,445016552
1,472703495

1972 T4
1973 T1
1973 T2
1973713
1973 T4
1974711
1974 T2
1974713
1974 T4
1975T1
1975 T2
1975713
1975 T4
1976 T1
1976 T2
1976 T3
1976 T4
197711
1977 12
1977 13
1977 T4
1978 T1
1978 T2
1978 T3
1978 T4
1979T1
197912
1979713

1,540320945
1,666556474
1,565119693
1,612883947
1,592893411
1,712928169
1,730076897
1,791995029
1,616293447

1,80588518
1,904505804
1,832668171
1,619966685
1,870019808
1,966186643
2,106632668
1,873755359
2,134004957
2,335599092
2,209263377
2,000481201
2,118819059
2,335599289
2,342568009
2,136844523
2,294719499
2,472422785
2,486362948

1989 T3
1989 T4
1990T1
1990 T2
1990 T3
1990 T4
199111
199112
1991 T3
1991 T4
1992 T1
1992 T2
1992 T3
1992 T4
1993 T1
1993 T2
1993 T3
1993 T4
1994 T1
1994 T2
1994 T3
1994 T4
1995 T1
1995 T2
1995 T3
1995 T4
1996 T1
1996 T2

9,577280642
6,964438345
5,911505393

5,09820807
5,539612798
5,297131793
5,555609535
6,685998141
6,677311264
6,914493252
9,632909156
9,550817013

10,0976545
8,603529521
11,28499524
11,71804229
13,25311654

9,90705739
9,794731994
8,901442773
8,110049461
5,944460951
9,186661744
9,691376166
9,453212699
6,937532378

8,07883103
8,625890557

2006 T2
2006 T3
2006 T4
2007 T1
2007 T2
2007 T3
2007 T4
2008 T1
2008 T2
2008 T3
2008 T4
2009 T1
2009 T2
2009 T3
2009 T4
2010T1
2010T2
2010T3
2010T4
2011T1
201172
201173
2011 T4
2012T1
2012 T2
2012 T3
2012 T4
2013 T1

4,372275812
4,219998339
3,686026841
3,971126735
4,032257645
3,851976742
3,060032407
3,776945057
4,07320933
4,043891093
3,542897823
3,793667812
3,896456137
3,942012972
3,579085487
3,731271627
3,949856821
3,873250128
3,632736222
3,82003954
4,110958476
4,104206296
3,821989588
3,977659575
4,156998874
3,992049944
3,592348647
3,816328682
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1912 T4
191311
1913 T2
1913713
1913 T4
1914711
1914 T2
1914713
1914 T4
1915T1
1915 T2
1915713
1915 T4
1916 T1
1916 T2
1916 T3

1,278057337
1,253980492
1,229098632
1,213198391
1,198141466
1,171654864
1,158519895
1,160044721
1,189017225

1,23653056
1,266714072
1,291704955
1,327373098
1,346534957
1,340382352
1,355654404

1929713
1929 T4
1930T1
193012
1930713
1930 T4
193171
1931712
193173
1931 T4
1932 T1
1932 T2
1932 T3
1932 T4
1933 T1
1933 T2

1,34132014
1,349253271
1,341813774
1,325026222
1,288832368
1,221270273
1,140633903
1,069170888
1,023054201

1,0176166
1,004335125
0,985504386
0,976155079
0,950777037
0,916337903
0,940674865

1946 T2
1946 T3
1946 T4
1947 T1
1947 T2
1947 13
1947 T4
1948 T1
1948 T2
1948 T3
1948 T4
194911
1949 T2
194913
1949 T4
1950 T1

0,947306636
0,966366902
0,965392105
0,975340702
1,002249524

1,03326202
1,074596125
1,122736572
1,152278288
1,175109768
1,185390023
1,200705094
1,185279238
1,183850084
1,170898697
1,142755178

1963 T1
1963 T2
1963 T3
1963 T4
1964 T1
1964 T2
1964 T3
1964 T4
1965T1
1965 T2
1965 T3
1965 T4
1966 T1
1966 T2
1966 T3
1966 T4

1,488949305

1,5037125
1,595411862
1,657128156
1,710015733
1,694391475
1,707801733
1,664072685
1,607605587
1,537506737
1,553925043
1,576139073
1,636704129
1,684990312
1,754708455
1,730594035

1979 T4
1980 T1
1980 T2
1980 T3
1980 T4
1981 T1
1981 T2
1981 T3
1981 T4
1982 T1
1982 T2
1982 T3
1982 T4
1983 T1
1983 T2
1983 T3

2,231464039
2,513250445
2,570696888
2,928787569

2,71967275
3,292098968
3,375996114
3,457945033
2,552776383
3,347997721
3,590214449
3,824202343
3,199385067
3,399152448
3,844021124
4,523038177

1996 T3
1996 T4
1997 T1
1997 T2
1997 T3
1997 T4
1998 T1
1998 T2
1998 T3
1998 T4
1999 T1
1999 T2
1999 T3
1999 T4
2000T1
2000T2

8,608120349
8,018492873
5,701964132
6,144353052

6,15631098
5,326691718
5,452456424
5,656184001
5,680001523

4,96855429
5,344356451
5,797827889
5,644997888
4,625831888
5,063271864
5,323565522

2013 T2
2013 T3
2013 T4
2014 T1
2014 T2
2014 T3
2014 T4
2015T1
201572
201573
201574
2016 T1
2016 T2

4,047189364
4,032416085
3,754041465
3,884929052
4,156443056
4,105860996
3,786528298
4,085492887
4,274450644
4,496819903
4,112608338
4,409887635
4,588739926
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B2. Velocidade da moeda trimestral em relagdo a M2, 1900-2001 (2)

Trimestre Velocidade Trimestre Velocidade Trimestre Velocidade Trimestre Velocidade Trimestre Velocidade Trimestre Velocidade Trimestre Velocidade
1900T1  0,93314986 1916T4 1,10188252 1933 T3 0,78178255 1950T2  0,88214743 1967 T1 1,63085893 1983 T4 1,89607428 2000T3  0,72231977
190072  0,98640751 1917 T1 1,1073522 193374  0,79944411 195073  0,87689184 1967 T2 1,58404429 1984 T1 1,90763728 2000T4  0,72064692
1900 T3 1,04929548 1917 T2 1,09446843 1934T1  0,82836108 195074  0,87796517 1967 T3 1,56135353 1984 T2 1,96869619 2001T1  0,66482129
1900 T4 1,13519277 1917713 1,08272122 1934T2  0,84869162 1951 T1  0,89273773 1967 T4 1,54349648 1984 T3 1,67448812 2001T2  0,68522589
1901 T1 1,17959647 1917 T4 1,02897683 1934T3  0,85213399 1951T2 0,90676495 1968 T1 1,55477884 1984 T4 1,45495082 2001 T3
1901 T2 1,1961139 1918T1  0,96557635 1934T4  0,85399175 195173  0,92310261 1968 T2 1,54881035 1985T1 1,54898893 2001 T4
1901 T3 1,19645177 1918 T2  0,91155615 193571 0,8475353 1951 T4  0,93702356 1968 T3 1,55417532 1985 T2 1,39037749 2002 T1
1901 T4 1,17852975 1918 T3  0,87825167 193572  0,84085644 1952T1  0,95050171 1968T4 1,55741033 198573 1,30109873 2002 T2
1902 T1 1,13730695 1918 T4  0,84693214 193573  0,83744299 1952T2  0,95024546 1969 T1 1,56377557 1985 T4 1,2305238 2002 T3
1902 T2 1,12446349 1919T1  0,83181282 193574 0,8386049 1952T3  0,95170193 1969 T2 1,54771818 1986T1 1,1777334 2002 T4
1902 T3 1,12697117 191972  0,85085039 1936T1  0,84654667 1952 T4 0,9451232 1969 T3 1,56191807 1986 T2 1,16710681 2003 T1
1902 T4 1,13999908 1919T3  0,90069761 1936T2  0,85489326 1953T1  0,94087336 1969 T4 1,54622507 1986 T3 1,22946707 2003 T2
1903 T1 1,15497001 1919T4  0,96508363 193673  0,87339317 1953T2  0,95018959 1970T1 1,54461807 1986 T4 1,11221994 2003 T3
1903 T2 1,18278289 1920T1 1,00033425 1936T4  0,88045941 1953T3  0,97600922 197072 1,53059255 1987 T1 1,09588334 2003 T4
1903 T3 1,21056811 1920T2 1,11693273 193771  0,89808213 1953T4  1,02073439 1970T3 1,56105377 1987 T2 1,31474112 2004 T1
1903 T4 1,25102076 192073 1,11147006 193772  0,91295659 1954T1  1,07797148 1970T4 1,55956543 1987 T3 1,38255066 2004 T2
1904 T1 1,2855008 1920T4 1,02991789 193773  0,91507203 1954T2  1,10283963 1971T1 1,56591231 1987 T4 1,15475744 2004 T3
1904 T2 1,28006785 1921 T1  0,94171493 193774  0,89818572 1954T3  1,12204046 197172 1,54245495 1988 T1 1,2388414 2004 T4
1904 T3 1,23237038 192172  0,83528122 1938T1  0,89002968 1954T4  1,12937889 1971 T3 1,54490653 1988 T2 1,22153113 2005T1
1904 T4 1,1678089 192173  0,80950523 1938T2  0,87048092 1955T1  1,12470993 1971 T4 1,5175675 1988 T3 1,25864193 2005 T2
1905 T1 1,07102664 1921 T4  0,73051287 193873  0,85005239 195572 1,1348258 1972 T1 1,50493351 1988 T4 1,08462759 2005 T3
1905 T2 1,05111671 1922T1  0,73722505 193874  0,84074411 1955T3  1,15156106 197272 1,15224949 1989T1  0,96894471 2005T4
1905 T3 1,10257082 1922T2  0,74018389 1939T1  0,84369689 1955T4  1,17064959 1972 T3 1,1686397 1989 T2 1,00236912 2006 T1
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1905 T4
1906 T1
1906 T2
1906 T3
1906 T4
1907 T1
1907 T2
1907 T3
1907 T4
1908 T1
1908 T2
1908 T3
1908 T4
1909 T1
1909 T2
1909 T3
1909 T4
1910T1
1910 T2
191013
1910 T4
191171
191172
1911713
1911 T4
191271
1912 T2
1912713

1,22590875

1,4114512
1,50961041
1,52163691
1,47904871
1,36649556
1,27031315
1,21367433
1,19387403

1,1862189
1,19432887
1,20085841
1,21655019
1,23247943
1,21272418
1,17650415
1,14983085
1,11291699
1,07640136
1,06738776
1,06497771
1,04617757
1,03583282
1,03791562
1,05127059
1,07876023
1,09574788
1,10044112

192273
1922 T4
1923 T1
1923 T2
1923 T3
1923 T4
1924711
1924712
1924713
1924 T4
1925T1
1925 T2
1925713
1925 T4
1926 T1
1926 T2
1926 T3
1926 T4
1927711
1927 T2
1927713
1927 T4
1928 T1
1928 T2
1928 T3
1928 T4
192971
192912

0,79069003
0,86329076
0,94649045
0,99853165
1,02565972
1,02441012

0,986464

0,982794
1,00056968
1,05276744
1,11982879
1,18019339
1,19298717
1,16927583
1,09656625
1,06251605
1,02239276
1,00830512
1,01794961
1,01587758
1,01618066
1,02795866
1,05808132
1,06352875
1,05934933
1,05050156
1,03003775
1,00719341

1939 T2
1939713
1939 T4
1940 T1
1940 T2
1940713
1940 T4
194171
194172
1941713
1941 T4
1942 T1
1942 T2
1942 T3
1942 T4
1943 T1
1943 T2
1943 T3
1943 T4
194411
1944 T2
1944 T3
1944 T4
1945 T1
1945 T2
1945 T3
1945 T4
1946 T1

0,83944931
0,83312856
0,82500773
0,82142309

0,8153052
0,81803978
0,82277387
0,83204607
0,81637276
0,79561617
0,76551984
0,73785157
0,72279046
0,71300846
0,70304561
0,69741751
0,68389099
0,66874373
0,65743445
0,65332988
0,65022731
0,63655149
0,62341759
0,61160028
0,61424314

0,6306211
0,65688749
0,70027134

1956 T1
1956 T2
1956 T3
1956 T4
1957 T1
1957 12
1957 T3
1957 T4
1958 T1
1958 T2
1958 T3
1958 T4
1959 T1
1959 T2
1959 T3
1959 T4
1960 T1
1960 T2
1960 T3
1960 T4
1961 T1
1961 T2
1961 T3
1961 T4
1962 T1
1962 T2
1962 T3
1962 T4

1,2032732
1,22118679

1,2334968
1,24488758
1,25414378
1,22393641

1,1868213
1,15047919
1,11483937
1,11772081
1,16297132

1,2354054
1,31250344
1,34281644
1,35343877
1,35061516
1,32885857
1,30859228
1,32145017
1,31038481
1,31085549
1,29859367
1,32517809

1,3582382
1,36629955
1,35047926
1,38582802
1,41746541

1972 T4
1973 T1
1973 T2
1973713
1973 T4
1974711
1974 T2
1974713
1974 T4
1975T1
1975712
1975713
1975 T4
1976 T1
1976 T2
1976 T3
1976 T4
197711
1977 12
1977 13
1977 T4
1978 T1
1978 T2
1978 T3
1978 T4
1979 T1
1979 T2
1979713

1,09842797
1,15471475
1,09884103
1,12004752
1,14551295
1,22194552
1,23358583
1,25701975
1,13718006
1,21835077
1,26227538
1,18068811
1,06241282
1,14298677
1,19494134
1,22342457
1,11579812
1,22157397
1,35467957
1,25814003
1,186035
1,19340609
1,3006032
1,27746298
1,22490883
1,27117011
1,40189488
1,3972947

1989 T3
1989 T4
1990T1
1990 T2
1990 T3
1990 T4
199171
199112
1991713
1991 T4
1992 T1
1992 T2
1992 T3
1992 T4
1993 T1
1993 T2
1993 T3
1993 T4
199411
1994 12
1994 T3
1994 T4
1995T1
1995 T2
1995 T3
1995 T4
1996 T1
1996 T2

0,98985467
0,85611543
2,36491724
2,34855386
2,46169635
2,47227874
2,32835246
2,78214745
2,55416328
1,94506057
1,52196634
1,33557373
1,35715878
1,28337617
1,30297738
1,40518789
1,43837305
1,23330109
0,98213532
1,08215104
1,83878064
1,86620864
2,30668658
2,31007933
1,96287803
1,84468736
1,57008039
1,51222148

2006 T2
2006 T3
2006 T4
2007 T1
2007 T2
2007 T3
2007 T4
2008 T1
2008 T2
2008 T3
2008 T4
2009 T1
2009 T2
2009 T3
2009 T4
2010T1
2010T2
2010T3
2010 T4
201111
2011 T2
2011713
2011 T4
2012 T1
2012 T2
2012 T3
2012 T4
2013 T1
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1912 T4
191311
1913 T2
1913713
1913 T4
1914711
1914712
1914713
1914 T4
1915T1
1915 T2
1915713
1915 T4
1916 T1
1916 T2
1916 T3

1,09189917
1,06630763
1,03849245
1,01359676
0,98575729

0,9526676
0,93386755
0,93303792
0,95649989
0,99823216
1,02352713
1,04641667
1,07330487
1,08912506
1,08364836
1,09175806

1929713
1929 T4
1930T1
193012
193013
1930 T4
193171
1931712
1931713
1931 T4
193271
1932 T2
1932713
1932 T4
1933 T1
1933 T2

0,99017953
0,96887213
0,94551106
0,91355074
0,88067045
0,83293263
0,79273946
0,75626765
0,74054706
0,74639438
0,75003526
0,75277352
0,75759557
0,75589151
0,74021942
0,76535479

1946 T2
1946 T3
1946 T4
1947 T1
1947 T2
1947 13
1947 T4
1948 T1
1948 T2
1948 T3
1948 T4
1949 T1
1949 T2
1949 T3
1949 T4
1950 T1

0,72798756
0,748562
0,75309516
0,76398801
0,78530464
0,80880115
0,83729752
0,876823
0,8946386
0,9112682
0,92086507
0,93475087
0,92825301
0,92672427
0,91841837
0,89921719

1963 T1
1963 T2
1963 T3
1963 T4
1964 T1
1964 T2
1964 T3
1964 T4
1965 T1
1965 T2
1965 T3
1965 T4
1966 T1
1966 T2
1966 T3
1966 T4

1,43661662
1,45522934
1,54495039

1,6075321
1,66062504
1,64708263
1,66082402
1,62037045
1,56677483
1,49889093
1,51916398
1,54321355
1,60209791
1,64706979

1,7104366
1,68087199

1979 T4
1980 T1
1980 T2
1980 T3
1980 T4
1981 T1
1981 T2
1981 T3
1981 T4
1982 T1
1982 T2
1982 T3
1982 T4
1983 T1
1983 T2
1983 T3

1,42049227
1,54923255
1,66356658
1,80486926
1,79139674
1,86361217
1,82787635
1,70521384
1,32578637
1,53457122
1,58971645
1,63906741
1,40915887
1,39035876
1,59319715
1,82394495

1996 T3
1996 T4
1997 T1
1997 T2
1997 T3
1997 T4
1998 T1
1998 T2
1998 T3
1998 T4
1999 T1
1999 T2
1999 T3
1999 T4
2000T1
2000T2

1,45418632
1,43388795
1,17836099
1,236435
1,20735896
1,24627416
1,05406983
1,0806907
1,11081382
0,99967627
0,91557057
0,92787437
0,83766469
0,8331953
0,72377042
0,72586037

2013 T2
2013 T3
2013 T4
2014 T1
2014 T2
2014 T3
2014 T4
2015T1
2015T2
2015T3
2015T4
2016 T1
2016 T2
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B3. Velocidade da moeda trimestral em relagao a M2 novo conceito, 1900-2016 (2)

Trimestre Velocidade Trimestre Velocidade Trimestre Velocidade Trimestre Velocidade Trimestre Velocidade Trimestre Velocidade Trimestre Velocidade
1900T1 0,93314986 1916T4 1,10188252 193373 0,78178255 1950T2 0,88214743 1967T1 1,63085893 1983T4 1,89607428 2000T3  1,13567716
190072 0,98640751 1917 T1 1,1073522 1933T4 0,79944411 195073 0,87689184 1967T2 1,58404429 1984T1 1,90763728 2000T4 1,12047383
190073  1,04929548 191772 1,09446843 1934T1 0,82836108 1950T4 0,87796517 1967713 1,56135353 1984T2 1,96869619 2001T1 1,10399631
1900T4 1,13519277 191773 1,08272122 193472 0,84869162 1951T1 0,89273773 1967 T4 1,54349648 1984T3 1,67448812 2001T2 1,12204969
1901 T1 1,17959647 191774 1,02897683 193473  0,85213399 1951T2 0,90676495 1968T1 1,55477884 1984T4  1,45495082 2001 T3 1,0933184
1901 T2 1,1961139 1918 T1 0,96557635 1934T4 0,85399175 195173 0,92310261 1968 T2  1,54881035 1985T1 1,54898893 2001T4 1,07650896
1901 T3  1,19645177 1918 T2 0,91155615 193571  0,8475353 195174 0,93702356 1968T3  1,55417532 1985T2 1,39037749 2002 T1 1,04288446
1901 T4 1,17852975 1918 T3  0,87825167 193572 0,84085644 1952T1 0,95050171 1968T4 1,55741033 1985T3  1,30109873 2002T2 1,08387497
1902 T1 1,13730695 1918 T4 0,84693214 193573 0,83744299 1952T2 0,95024546 1969T1 1,56377557 1985T4 1,2305238 2002 T3  0,99013478
1902T2 1,12446349 1919T1 0,83181282 193574 0,8386049 1952T3 0,95170193 196972 1,54771818 1986T1 1,1777334 2002 T4 0,99886134
190273 1,12697117 191972 0,85085039 1936T1 0,84654667 1952T4  0,9451232 196973 1,56191807 1986T2 1,16710681 2003 T1 1,0164672
1902 T4 1,13999908 1919T3 0,90069761 1936T2 0,85489326 1953T1 0,94087336 1969T4  1,54622507 1986T3  1,22946707 2003 T2 1,09650959
1903T1 1,15497001 1919T4 0,96508363 193673 0,87339317 195372 0,95018959 1970T1 1,54461807 1986T4 1,11221994 2003 T3 1,10764896
1903 T2 1,18278289 1920T1  1,00033425 193674 0,88045941 1953T3 0,97600922 197072 1,53059255 1987T1 1,09588334 2003 T4 1,10986032
190373  1,21056811 1920T2  1,11693273 193771 0,89808213 1953T4 1,02073439 197073  1,56105377 198772 1,31474112 2004T1 1,07287653
1903 T4 1,25102076 1920T3  1,11147006 1937T2 0,91295659 1954T1 1,07797148 1970T4 1,55956543 1987 T3  1,38255066 2004 T2  1,10845602
1904 T1 1,2855008 192074 1,02991789 1937T3 0,91507203 195472 1,10283963 1971T1 1,56591231 198774 1,15475744 200473  1,08342414
1904 T2 1,28006785 1921 T1 0,94171493 193774 0,89818572 1954T3 1,12204046 1971T2 1,54245495 1988T1 1,2388414  2004T4  1,05909726
1904 T3 1,23237038 192172 0,83528122 1938T1 0,89002968 1954T4 1,12937889 197173  1,54490653 1988T2 1,22153113 2005T1  0,98328802
1904 T4 1,1678089 192173 0,80950523 1938T2 0,87048092 1955T1 1,12470993 1971 T4 1,5175675 1988 T3  0,98358013 2005T2 1,04308531
190571 1,07102664 1921 T4 0,73051287 193873 0,85005239 195572  1,1348258 1972T1 1,50493351 1988T4  0,8863416 200573  1,01924529
190572 1,05111671 1922T1 0,73722505 193874 0,84074411 1955T3 1,15156106 197272 1,15224949 1989T1 1,04036481 2005T4 0,98854856
190573 1,10257082 1922T2 0,74018389 1939T1 0,84369689 1955T4 1,17064959 1972 T3 1,1686397 1989T2 1,05964404 2006T1 0,94289719
1905T4  1,22590875 1922T3 0,79069003 193972 0,83944931 1956T1  1,2032732 197274 1,09842797 1989T3  1,21229362 2006T2 0,96159394
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1906 T1
1906 T2
1906 T3
1906 T4
1907 T1
1907 T2
1907 T3
1907 T4
1908 T1
1908 T2
1908 T3
1908 T4
1909 T1
1909 T2
1909 T3
1909 T4
1910T1
1910 T2
1910713
1910 T4
191171
191112
191173
1911 T4
191271
1912 T2
191273
1912 T4

1,4114512
1,50961041
1,52163691
1,47904871
1,36649556
1,27031315
1,21367433
1,19387403

1,1862189
1,19432887
1,20085841
1,21655019
1,23247943
1,21272418
1,17650415
1,14983085
1,11291699
1,07640136
1,06738776
1,06497771
1,04617757
1,03583282
1,03791562
1,05127059
1,07876023
1,09574788
1,10044112
1,09189917

1922 T4
1923 T11
1923 T2
1923 T3
1923 T4
1924711
1924 T2
1924713
1924 T4
1925T1
1925712
1925713
1925T4
1926 T1
1926 T2
1926 T3
1926 T4
1927 T11
1927 T2
1927713
1927 T4
1928 T1
1928 T2
1928 T3
1928 T4
192911
1929712
1929713

0,86329076
0,94649045
0,99853165
1,02565972
1,02441012
0,986464
0,982794
1,00056968
1,05276744
1,11982879
1,18019339
1,19298717
1,16927583
1,09656625
1,06251605
1,02239276
1,00830512
1,01794961
1,01587758
1,01618066
1,02795866
1,05808132
1,06352875
1,05934933
1,05050156
1,03003775
1,00719341
0,99017953

1939713
1939 T4
1940 T1
1940 T2
194073
1940 T4
194171
194112
194173
1941 T4
194271
1942 T2
1942 T3
1942 T4
1943 T1
1943 T2
1943 T3
1943 T4
194411
1944 T2
194473
1944 T4
194571
1945 T2
194573
1945 T4
1946 T1
1946 T2

0,83312856
0,82500773
0,82142309
0,8153052
0,81803978
0,82277387
0,83204607
0,81637276
0,79561617
0,76551984
0,73785157
0,72279046
0,71300846
0,70304561
0,69741751
0,68389099
0,66874373
0,65743445
0,65332988
0,65022731
0,63655149
0,62341759
0,61160028
0,61424314
0,6306211
0,65688749
0,70027134
0,72798756

1956 T2
1956 T3
1956 T4
1957 T1
1957 T2
195713
1957 T4
1958 T1
1958 T2
1958 T3
1958 T4
1959T1
1959 T2
1959713
1959 T4
1960 T1
1960 T2
1960 T3
1960 T4
1961 T1
1961 T2
1961 T3
1961 T4
1962 T1
1962 T2
1962 T3
1962 T4
1963 T1

1,22118679
1,2334968
1,24488758
1,25414378
1,22393641
1,1868213
1,15047919
1,11483937
1,11772081
1,16297132
1,2354054
1,31250344
1,34281644
1,35343877
1,35061516
1,32885857
1,30859228
1,32145017
1,31038481
1,31085549
1,29859367
1,32517809
1,3582382
1,36629955
1,35047926
1,38582802
1,41746541
1,43661662

1973 T1
1973 T2
1973 T3
1973 T4
197411
1974 T2
1974713
1974 T4
1975T1
1975 T2
197573
1975 T4
1976 T1
1976 T2
1976 T3
1976 T4
197771
1977 12
1977 13
1977 T4
1978 T1
1978 T2
1978 T3
1978 T4
1979 T1
1979 T2
1979713
1979 T4

1,15471475
1,09884103
1,12004752
1,14551295
1,22194552
1,23358583
1,25701975
1,13718006
1,21835077
1,26227538
1,18068811
1,06241282
1,14298677
1,19494134
1,22342457
1,11579812
1,22157397
1,35467957
1,25814003
1,186035
1,19340609
1,3006032
1,27746298
1,22490883
1,27117011
1,40189488
1,3972947
1,42049227

1989 T4
1990T1
1990 T2
1990 T3
1990 T4
199111
199112
1991 T3
1991 T4
1992 T1
1992 T2
1992 T3
1992 T4
1993 T1
1993 T2
1993 T3
1993 T4
199411
1994 T2
1994 T3
1994 74
1995T1
1995 T2
1995 T3
1995 T4
1996 T1
1996 T2
1996 T3

1,09102699
1,47159825
1,94983756
1,73846995
1,71309134
1,62158852
1,77580548
1,63962275
1,40542576
1,22382065
1,14633952
1,07397254
0,98325786
0,99425001
0,9870505
1,00180527
0,82158005
0,65206792
0,70730917
1,14976142
1,02122509
1,07524759
1,12878199
1,08621913
1,10581461
1,05879363
1,16919327
1,22283801

2006 T3
2006 T4
2007 T1
2007 T2
2007 T3
2007 T4
2008 T1
2008 T2
2008 T3
2008 T4
2009 T1
2009 T2
2009 T3
2009 T4
2010T1
2010T2
2010T3
2010T4
2011T1
2011712
201173
2011 T4
2012 T1
2012 T2
2012 T3
2012 T4
2013 T1
2013 T2

0,98666821
0,97149173
0,94941179
0,9774977
0,94612863
0,90643897
0,89200186
0,87744876
0,79678783
0,7377774
0,68940343
0,71950773
0,73710274
0,7671674
0,73588443
0,77831901
0,76729695
0,75160692
0,69018267
0,71769484
0,68363392
0,6743254
0,63452193
0,66427523
0,6445226
0,66170627
0,63738538
0,66995741
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191371
1913 T2
1913713
1913 T4
1914711
191412
191473
1914 T4
191571
1915 T2
191573
1915 T4
1916 T1
1916 T2
1916 T3

1,06630763
1,03849245
1,01359676
0,98575729
0,9526676
0,93386755
0,93303792
0,95649989
0,99823216
1,02352713
1,04641667
1,07330487
1,08912506
1,08364836
1,09175806

1929 T4
1930T1
1930 T2
193013
1930 T4
193171
1931712
1931713
1931 T4
193211
1932 T2
1932713
1932 T4
1933 T1
1933 T2

0,96887213
0,94551106
0,91355074
0,88067045
0,83293263
0,79273946
0,75626765
0,74054706
0,74639438
0,75003526
0,75277352
0,75759557
0,75589151
0,74021942
0,76535479

1946 T3
1946 T4
1947 T1
1947 12
1947 T3
1947 T4
1948 T1
1948 T2
1948 T3
1948 T4
1949 T1
1949 T2
194973
1949 T4
1950 T1

0,748562
0,75309516
0,76398801
0,78530464
0,80880115
0,83729752

0,876823

0,8946386
0,9112682
0,92086507
0,93475087
0,92825301
0,92672427
0,91841837
0,89921719

1963 T2
1963 T3
1963 T4
1964 T1
1964 T2
1964 T3
1964 T4
1965 T1
1965 T2
1965 T3
1965 T4
1966 T1
1966 T2
1966 T3
1966 T4

1,45522934
1,54495039
1,6075321
1,66062504
1,64708263
1,66082402
1,62037045
1,56677483
1,49889093
1,51916398
1,54321355
1,60209791
1,64706979
1,7104366
1,68087199

1980 T1
1980 T2
1980 T3
1980 T4
1981 T1
1981 T2
1981 T3
1981 T4
1982 T1
1982 T2
1982 T3
1982 T4
1983 T1
1983 T2
1983 T3

1,54923255
1,66356658
1,80486926
1,79139674
1,86361217
1,82787635
1,70521384
1,32578637
1,53457122
1,58971645
1,63906741
1,40915887
1,39035876
1,59319715
1,82394495

1996 T4
1997 T1
1997 T2
1997 T3
1997 T4
1998 T1
1998 T2
1998 T3
1998 T4
1999 T1
1999 T2
1999 T3
1999 T4
2000T1
200072

1,26638345
1,09092739
1,13316996
1,10943039
1,05217103
0,93515604
1,00772906
1,0153435
0,98813461
0,93198418
1,02060517
1,03033403
1,05630495
1,03144028
1,11951091

2013 T3
2013 T4
201411
2014 T2
2014 T3
2014 T4
2015T1
2015T2
201573
201574
2016 T1
2016 T2

0,65275929
0,66091161
0,61040571
0,6284041
0,62203567
0,61903783
0,60569848
0,60711582
0,61371634
0,60170394
0,58940368
0,60654692
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C. Referéncia ciclica.

Tabela 1: Cronologia de datacio ciclica, 1900-2016.

Recessao Expansao
Datas Trimestres Datas Trimestres

1900(4) - 1901(3) 4 1901(4) - 1902(1) 2
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) 1919(4) - 1921(1) 6
1921(2) - 1922(3) 1922(4) - 1924(1) 6
1924(2) - 1926(3) 10 1926(4) - 1929(1) 10
1929(2) - 1932(3) 14 1932(4) - 1938(1) 22
1938(2) - 1943(2) 21 1943(3) - 1963(2) 80
1942(1) - 1943(2) 6 1964(4) - 1980(4) 65
1963(3) - 1964(3) 1984(1) - 1987(2) 14
1981(1) - 1983(4) 12 1992(4) - 1995(3) 12
1987(3) - 1992(3) 21 1996(3) - 1997(2) 4
1995(4) - 1996(2) 3 2000(1) - 2000(4) 4
1997(3) - 1999(4) 10 2004(1) - 2008(3) 19
2001(1) - 2003(4) 12 2009(4) - 2011(2) 7
2008(4) - 2009(3) 4

2011(3) - 2016(2) 20

Fonte: Vieira ¢ Valls Pereira (2013) atualizado com dados até o segundo trimestre de 2016.
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