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"Dinkeiro & uma coisa curicsa. FEle dispu
ta com o amor a primazia de dar ao homem
o mator prazer. E wripaliza com a morte
na condigao de eser sua maior fonte de an
giedade e angdstia. Em toda ¢ historia,
ele tem oprimido praticamente todas - as8
pessgoas de duae maneiras: ou.é abundante
e muito {nstavel, ou entdo estavel e mui-
to escasso. Todavia, para muitos tem ha
vido um tercetro motivo de afligao: Para
estes o dinkeiro tem sido ao mesmo tempo

tdo instavel quanto egcaggo.”

GALBRAITH, J.X.

4 ERA DA INCERTEZA



T. INTRODUGXO.

A condugao da politica monetaria, assim como o desenvol-
vimento de pesquisas em economia monetiria, requer a construgao de
uma contrapartida empirica para o conceito de moeda. Esta defini-
gEo depende, certamente, das caracterisgticas que se atribui a moe-
da. Assim se se-:aceitax que a fungﬁo da moeda & servir, unica e ex
clusivamente, como intermedidria de trocas nao se tera que rejeitar,
a nao ser por pequences detalhes, a defini¢cac mais restrita de moe-
da: papel-moeda em poder do plblico mais depGsitos a vista ros bam
cos comerciais. Dentre as poucas falhas desta definigae citarse a
nio inclusiao dos depdsitos a vista nas caixas economicas e dos car
tSes de crédito, desde que ambos também sio aceitos como meios de
pagamento. Por outre lado, em certas circunst@ncias, os cheques nao

tém aceitagdo tdo facil como o papel-moeda.

Entretanto & meceéssario - reconhecer que, para bem exercer sua

fungio como intermediaria de trocas, a moeda. = - - : deve servir
também como reserva temporaria de valor. Caso contrariosela nao
teria condicoes de permitir que uma transagao, que na - antiguidade

se regolvia atravé@s de trocds diretas, fosse desmembrada em uma ven-
da e uma compra. Esta constatagao vem dificultar, de certa forma,
a tentativa de se definir empiricamente moeda. ‘Isto .porque, se sao
poucos os atiﬁos que se prestam a intermediacao de trocas na econo-
mia, muitos s3o os substitutos proximos do conceito restrito de moe
da, quands a‘elause atribui a fungao de reserva temporaria de valor.
E nesta funcao estes ativos agq subgtitutos superiores, de vez que
rendem jures e/ou correcdo monetadria, além de; eventualmente, se va

lorizarem.

A interfer@ncia dog suhstitutos proximos da moeda, como

‘regerva temporaria de valor, na definicao empirica seria mula caso

houyessem impedimentos a sua utilizagao como meios de pagamento ou,

atnda, a - sua conversio em meios de pagamento. a tempo e a : custos

compativeis com as exig€ncias da maioria das transagoes efetuadas
. - C e - - .

na econemia. ‘Porem este nao & o case. E o que se-ve, na realidade

& que o desenvolyimento da inteymediagao financeira no Brasil, nmnas



duas Ultimag décadasg coleceu a disposicgao. da populagie um amplo con
junto de atives fimanceiros, disponiveis a Balxo custe e conyersi -
veis em especie em curtos imntervalos de tempo. 'qu'esté motivo de-
vetgg esperar que o conceito empirico de moeda seja mais abrangente
que a definigae restrita de papel-moeda em poder do plblico mais de
positeos 3 vista nes hancos cemerciais. Isto & precisamente o que

demonstra Contador L4I.

E .importanteinotar;ong entdmto, que as conseqliéncias da exis-
téncia de uma ativa intermediagao financeira no pais vao alem de
ampliar o conceite emplrico de moeda. ©Na realidade ela torma esse
conceito instavel, dependente dos arranjos institucionais vigentes

- . o . . - .
e das preferencias da populacgcao nas diversas circunstancias com que
se defronta. Este aspecto, embora relevante, nao tem.sido abordado

pelos que discutem o conceito empirico de moeda.

Neste contexto cahe perguntar qual a contrapartida empi-
rica .. .do.v#conceitor .de moeda..:i:Muitoncsdembo¥as 2 ieni. a res
posta precisa esteja condicienada a constante pesquisa, uma coisa
& certa: a sua nao identificacao tem repercussoes sérias nos resul
tados das pesquisas econdmicas e um elevado custo social quando se
pretende recorrer aos iInstrumentos de-politica—monetéria para o al-

A . - .
cance de objetivos economicos.

Ainda que nao se possa dar, a priori, conteudo empirico
ag concefto de moeda,. o atual estado de conhecimento da economia

fornece - um conjunto de indicacoes para determina-lo.

Friedman e Schwartz [8] esclareceram que a definigao ‘de
moeda naoc. e algo existente a espera de descoberta.- como foi o conti
nente Americano - e sim um construto cientifico experimental que de-
ve ser inventado objetivando, principalmente, a organizac¢ao do conhe-
cimento acerca das relagbes econdpicas. A indicagao da forma fun -
cional do construte, aceita pela grande maioria das pesquisas mnes-
ta Area, & dada por Gurley e Shaw [10 e 11]. Segundo eles o esto -
que de meeda & a sema ponderada de todos eos ativos financeiros, com

os. peses -~ varlande de acorde ecom o grau de monetizagao do ativo,



Q .que ge expressa pPoOr:

M* LA, F, ' (1)
o 1 1

i
onde M* & o concelto empirico-delmqeda;.ﬁi, o.peso do ative i, e Ff

o estoque do ative i.

‘Coemo reconhece Contador [4], o grande problema encontra-
do na operacionalizagcio da preposta de Gurley e Shaw [10 e 11] esta
na atribuigio do grau de monetizagdo aos diversos ativos financei-
ros. Este problema tem si&o-saluéionado mediante recurso:. a  dois

grupos de critérios, nao mutuamente exclusivos, a saber:
(i} 0s crit@rios.de Friedman.e Meiselman [7], e
(ii) o critério adicional de Kaufman [12].

Friedman e Meiselman [7] sugeriram duas condigoes Basi -

cas para identificar o conceito mails apropriadeo de moeda:

(1} 0.agregado considerado como moeda deve ser aquele que apre

gentar a correlacao mais elevada com a renda nominal, e

(2) a coerrelacao da renda nominal com a moeda deve ser maior
de que com qualquer um dos ativos financeiros que.a com-
poe.

Kaufman [12] observou que os modelos monetaristas mais

recentes enfatizam a Td&ia de que os efeitos da politica mometaria

nio sio instantineos, mas se distribuém com retardos ao-longo do
tempo. Dal acrescentar aos critérios de Friedman e Meiselman [7] a
idéia de que diferentes agregédos de ativos financeiros seriam efei

tos. . como moeda a luz de diferentes defasagens entre as series de

ativos -financeires-e renda nominal.

Em resumo, o,conceitoremPi;ico de moeda € determinado de

tal forma que seja ()} a soma ponderada de todos os atives financei



ros da econemia (I1) gue apresentar a maior correlaggo com a renda
nominal, (iif) superioer, ainda, a correlacao de cada um de seus ele
mentos com a renda nominal e (iv) prdopria para -uma defasagem especi

ficada entre as séries de atiyvos financeiros e renda nominal.

Q@ objetiveo deste trahalho & definir empiricamente  moeda
en doisvmomentos da histdria recente do Brasil (1973-1977 e  1978-
1981) comprovando a sua abrang&@ncia (superior ao .conceito mais res-
trito), a sua Instabilidade em fungao dos arranjos institucionais e
das preferéncias .da economia. em diferentes circunstancias, e a sua

adequagao a diferentes defasagens com relagao a renda nominal.



IT. METODOLOGTA

A metodolegia aquiempregada-: foil concebida por Koot ‘Ll%L
e ~ consigste na utilizacae do metedo de.anﬁlise fatorial para a oh-
tengao de uma definicao de moeda que &, em seguida, avaliada, junta-
mente com outras definicoes encontradas em textos de economia, em re

lagdo a sua aderéncia as diretrizes apresentadas na secao anterior.

A analise fatorfal! & um mEtodo estatistico multivariado
que pogsibilita a redugao de um conjunto de n variiveis a um conjun
to- de k (k<n) fatores que resumem, em grande parte, as. informagoes

contidas nessas variaveis.

Se, tecnicamente, o método de analise fatorial & de com-
plexa dédugao, a sua ISgica_é simples. Ele parte da premissa = de
que se n varidveis sho gignificativamente correlacionadas deve ha-
ver k fatores comuns a todas esgas va:iaveis capazes de explicar es
te comportamento. A parcela da varifincia das n variiveis nao expli
cada pelos k fatores comuns seria, entao, decorréncia da atuagao de
fatores unicos sobre cada variavel individualmente. Portanto a re-—

presentacdoe simbolica deste modelo @

Z.=a +a,,F,+....+a. . F.+d.7, i=1, 2, ..ve., 1
$ 781 Y a0, sefe v 4% 1=1. 2, , 2)
ande;

Zi =_var£5ve1 1 normalizada

Fj = fatores comuns

Ui = fator unico da variavel i

azy = coeficiente normalizado de regressao multipla da wvaria -

vel i sobre o fator comum j
d, = coeficiente nermalizado da regressao da varidvel i sobre

o fater unice 1

Adicionalmente assumerse que existam as seguintes correlagbes entre

as variaveils:



r(}j,Uil=(J i=1l, oo, Ky =1, Li.o,n e j#1
Iste e, = o ...fator ﬁnicée“cUiﬁﬂﬂéz T, sras nao correlacionado com

og fateres comuns Fj nem com os fatores Unicos associados as outras

varitaveis.

Uma outra maneira-de ge entender a analise fatorial e re
conbhecer que o geu objetivo & determinar um conjﬁnto de dimensoes
que sirva de referencial para as n varidveis em exame. Isto estz im
plicito na relacao (2) onde a variavel i & apresentada .como funcgao
de k fatores comuns. Porem o conjunto de dimensoes que atende as
n varifveis nao & Gnico. CaBle ao analista localizar as dimensoes
que evidenciam, de maneira mais favoravel, a estrutura que explica
a correlagao entre as n variaveis. Este processo de busca do me-
lhor referencial tem sido cum@aradq, pelos textos de estatisticamul
‘tivariada, ao exame de um organismo num microscopio: a escolha da
lente determina a: egtrutura gque estaré‘evidente, embora nao altere

o organismo examinado.

Assim para se :submeter um conjunto de variaveis a anali-
se fatorial ha que se tomar duas decisoes. ‘A primeira réfere-se a
técnica de extracdo dos fatores iniciais. Aqui o analista optara
entre técnicas gque fornecem fatores definidos.e tecnicas que forne-
cem fatores estimados. Estimados ou definidos, estes fatores comns-
tituirao ou nao um referencial adequado para os propositos do ana -
lista. Daf a decisdo seguinte referir-se a. técnica de rotagao dos
fatores inicials para os fatores terminaig. Novamente o . analista
se defronta com duas opgoes. A escolha de t@cnicas de rotagiao orto
gonal rendera fatores miao correlacfonados enquanto que a escolha de

técnicas de rotacdo obliqua renderiz fatores correlacionados.

Os regultados da analige fatorial saoc apresentados sob
a forma de uma matriz na qual as colunas sao compostas pelos fato-
res e as linkas pelas variiveis. Seusg elementos sao os faetor

loadings, coeficientes de correlaggo entre os fatores e as varia -



veis. A Qiltima coluna da matriz contem as comunalidades (hz) que
representam a parcela da varifnceia das variaveis explicadas pélos
fatores, equivalente, portanto, ao coeficiente de determinacae no
modelo linear. Finalmente, as duas ultimas linhas da matriz sao
ocupadas, respectiyamente, por uma medida que regume a parcela da
varifncia do conjunto de variaveis explicada por cada fator e seu

valor acumulade.

ApSs essa Breve digress3e sobhre o método de analise fato
rial resta explicar o seu emprego na ohbtengdo da definigao empiri

ca de moeda. Para isto & indispensavel gongeituar.factor score.

0s factor scoreg sao medidas individuais dos fatores e
derivdam da percepcao de que se uma variavel pode ser obtida a par-
tir de um conjunto de fatores, um fator poderia ser definido a
partir do conjunto de variaveis do qual foi extraido. Assim para

cada observacao de uma amostra os factor gcores normalizados sao

calculados pela seguinte formula:

L =f JZ+E_ .2+t ...t . L 3
fJ flj i f23_2 fn] n (3
onde
fij==é o coeficiente do facetor gcore para a variavel i e o fa
tor J.

Retornando, entao, ao conceito empirico de moeda pode-se
interpretar a proposta de Gurley e Shaw [10 e 11] como uma indica-
cao de que existe um fator comum a todos os ativos financeiros da
economia, @ tiquidezye de que a correlacao de cada ativo financeiro
com este fator seria um estimador do grau de monetizagao deste ati
vo. Conséqﬁentemente os facter gcoreg se constituem numa interes-—

eante alternativa para definir moeda?.

Ainda com relacaoc a determinagao do conceito empirico-de
moeda convem realgar a concordincia de dois textos, um dedicado a

pesquiga comportamental e o outro a economla monetaria. Segundo



Kerlinger [13], um fator & um construto, uma entidade hipotetica,
que S€-25sulleé ger o fundamento de testes, escalas, itens e, certa
mente, medidas de quase todos .os tipos. Esta concepgao do signi-
ficado do termo fator combina perfeitamente com as caracterIsti -
cas da definiggo empirica de moeda conforme o entendimento de
Friedman e Schwartz [8] (... um construto cientifico experimen -

tal...) e @ o suporte sobre o qual repousa esta metodologia.

Finalmentdyirue  oportumo =8¢ esclarecer quenesta .
pesquisa, osg fatores iniciais foram extraidos medigntés o meto-
do dos componentes principais, que fornece fatores definides. 0
nimero de fatores extraldos dependeu, em cada caso, de seu poder
de explicar a variincia do conjunto de variaveis examinado. Assim
aceitous~se todos os fatores gque explicassem no mInimo 9% da wvari-
Ancia do conjunto de variaveis (valor medio). Os fatores termi-
nais foram obtidos-a partir de uma rotagdo ortogonal pela tecni-
ca conhecida como quartimax, que objetiva minimizar a complexida-
de das variaveis de tal forma que elas sejam altamente correlaéig

nadas com poucosg fatores,



TIT. AS VARIAVEIS

Nesta pesquisa focalizou-se dois perfodos recentes da
historia do Brasil., O primeiro vai de janeliro.de 1973 a ‘dezembro

de 1977 e o segundo de janeiro de 1978 a agosto de 1981.

Para se. consegiir 0S graug de liBerdade necessarfos; utilizou-se
variaveis cujas s8ries mensals estivessem disponiveis. Se ' :isto
nao foi um problema para os atives financeliros, o mesmo nao se po
de dizer do Produto Interno Bruto .a preges correntes, medida que
logicamente setia a escolhida para representar & renda nominal. Enquan-
to os prtmairo&'tém suas géries mensais publicadas no Boletim do
Banco Central do Brasil, o dltimo & divulgado em series anuais.Por
este motivo optou-se pelo Tndice Geral de Pregos . (Disponibilidade
Interna) em seu lugar, tal qual Contador [4], bagseado no fato de
que, nos anos que vao de 1973 a 1981, a taxa de inflacao predomi-

nou na explicagao dos movimentos da renda nominal.

0s ativos financeiros  considerades- para a determina-

o~ . . . ~ .
cao da definigao empirica de moeda sao os seguintes:

C - papel-moeda em poder do piblico;
DB - depositos a vista mnos Bancos Comerciais e mno Banco do
Bragil;

ol

DBB -~ depagitos wvigta no Banco de Brasil

DC — depdsitos 3a visgta nag Caixas Economicas Estaduais e na

Caixa Econdmié¢a Federal;

DP -~ depositos de poupanga nas Caixa Economicas Estaduais ,
na Caixa Econbmica Federal, nas Sociedades de Cradito
Imohilidrio e nas Associagoes de Poupanga e Empresti -

mo §
DF -~ depogitos a prazo fixo com corregao monetiria;
LCF - letras de cambio das Financeiras;

LT = letras ImeBiliidrias;



ORTNP - ORTN's em poder do piliblico;

LTNP -~ LIN's em poder do publico;

TPDEM -

R - réservas totais des bancos comerciais.

10

titulos da. divida piblica estadual e municipal; e

As definigoes de moeda que foram avaliadas, juntamente

com a dos autores, em relacao-as diretrizes apresentadas na primeira se-

cao deste artigo sao:

ML = C + DB

M1l' = C + DB + DC
M2 = C + DB + DC
M2' = Cé+ DB + DC
M3 = C + DB + DC
M4 = C + DB + DC
M5 = C + DB + DC
BASE = C + BBB + R

Utilizou-se todas ag-variaveis:

gas de primeira-ordem coerentemente com o diferencial da

(1).

DF

DF + LTNP

LINP

DP:

~-DF + DP + LTNP

(&)
(5)
(6)
(7
(8)
(9)
(10)

(11)

acima na forma de diferen -

- egllagao
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IV. RESULTADOS

No Quadro I estao os resultados da andlise fatorial dos
ativos financeiros no perfodo gue vai de janeiro de 1973 a dezembro
de 1977. Como se .pode observar foram extraidos quatro fatores que,
em conjunto, explicam 66% da variancia presente nas series de dife-

rencas de primeira ordem dos ativos financeiros.

Qual dos fatoreSxapresentadosdéveﬁﬁ&?iaﬂ eleger para dg
"finir moeda ? Certamente houve-a tentagio-de escolher aquele que
apresentou a maior correlagao com bapel moeda em poder do publico
(C). Porém nao e pode - desprezar o fato de que Contador [4] verifi
cou serem as LTN's em poder do publico um importante componente do
conceito empirico de moeda mo periode 1972-1978, Assinm | tést du=ge
dois fatores. Um fortemente correlacionado com papel moeda em po-
der do publico e o outro com as LIN's em poder do publico. Eles
s3o, respectivamente, o FATOR 3 e o FATOR 2. Para compara-los .com
as demais definigoes de moeda foi necessario :converte—-los mos factor
scores ' correspondentes. Desta forma as definicoes de moeda que

resultaram foram

MF2 = 0,21 C+0,10 DB+ 1,09 DC +0,27 DP +1,49 DF +
0,37 LCF- 3,88 LI +0,24 ORTNP + 1,03 LTNP -
1,33 TDPEM (12)

representando o FATOR 2, e

MF3 = 0,91 C+0,38 DB+4,24 DC+0,24 DP-0,12 DF +
0,02 LCF-0,45 LI -0,24 ORTNP - 0,35 LTNP +
3,05 TDPEM, - (13)

representando o FATOR 3.
£
‘Uma afirmagao que se poderia fazer a priori & que acei-
tagao de uma definigao, MF2 ou MF3, excluira a outra de vez que os
fatores terminais sao nao correlacionados em fungao do criterio de

rotagao escolhido.



Matriz dos factor loadings apdos a rotacao

QUADRO T

Pertodo 1973-1977

3

FATOR| FATOR| FATOR| FATOR| 2

_ 1 2 3 4
C - 35 26 66 | - 20 66
DB 2 25 67 | - 50 77
DC 61 23 40 11 60
DP - 12 36 19 79 80
DF - 10 80 15 6 67
LCF - 80 13 6 17 67
LT ' 18 - 12 | - 13 49 31
ORTNP 77 11 15 23 68
LTNP 18 79 | - 5 | - 2 67
TDPEM 10| - 19 83 22 79

7 DA VARIANCIA 22 19 14 11

% DA VARIANCIA ACUMULADA 22 41 . 55 66
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Prosseguindo a analise, os Quadros II e III mostram
os coeficientes de-correlagﬁo de Pearson dos atives financeiros e
das definigoes de moeda com o Indice Geral de Pregos (Disponibili-
dade Interna) no mesmo .mes e com avangos de 3, 6 e 10 meses. Po-
de-se, agora, avaliar as definicoes de moeda em relacao aos crite-

‘rios de Friedman - Meiselman [?] e Kaufman . [12].

Das definigoes:de mpeda que: foramiutilizadas, duas se desta-
caram por sua elevada correlagao com o IGP-DI em seus quatro avan-

gos: MF2 e M5,

Confirmando os resultados de Contador [4], o fator que
mais se correlacionou com as LTN's em poder do publico foi tambem
o que mais se correlacionou com o IGP-DI levando a'exclusao dos de
mais fatores. H preciso observar, porem, que esta .definigao somen
te atende aos criterios acima a curtissimo prazo. Considerando os
avancos de 3, 6 e 10 meses, a melhor definigEo de moeda neste perip

do, @ M5,

Fama (6], utilizando dados mensais, trimestrais e
anuais, concluiu que nos Estados Unidos' a Base Monetaria e a varia
vel monetaria relevante no'procésso inflacionario sendo, portanto,
a chave ‘para o controle da inflagao. Similarmente os nossos resul-
tados evidenciam que, em todos es guatro avangos, a Base Monetaria
se mostra mais correlacionada com o IGP-DI do que as definicoes

mais restritas, ML e M1'.

A analise fatorial dos ativos financeiros no periodo
que vai de janeiro de 1978 a agosto ‘de 1981 encontra-se mo Quadro
IV. Neste periodo extrahrsef tres fatores que, em conjunto; expli-
cam 797 da variZncia presente nas séries de diferengas de primeira

ordem-dos ‘ativos financeiros.

'Novamente".héir'que,rse .escolher:o: fater _h-que

melhor. 'definév ¢ moéda. Ao -contrario ~ do §ué® aconfebBal’ "agd
“tetriormente, nao-‘tinha-se nenhuma indicacao das caracteristicas des

te fator. Por este motivo testou—sge dois fatores. Um deles, o FA-



L4

QUADRO 1T

Coeficiente de correlacgao de Peatrson’
Periodo 1973-1977

ATIVOS 'AVANGOS ENTRE INFLAGEO E ATIVOS FINANCEIROS (EM MESES)
FINANCEIROS 5 5 . o

c 0,0236 0,3311 0,3307 . 0,3491
(0,429) (0,005) (0,005) (0,003)

. 0,1992 0,2713 0,3151 0,3683
(0,063) (0,018) (0,007) (0,002)

be 0,3417 10,3006 0,2594 0,3521
(0,004) (0,010) (0,023) (0,003)

bp 0,3216 0,5314 0,4959 0,5183
(0,006) (0,001) (0,001) (0,001)

oF 0,6267 0,6056 0,6225 0,7690
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)

. -0,0710 0,0705 0,1304 0,0942
(0,295) (0,296) (0,160) (0,237)

- -0,0608 —0, 1445 -0,1367 -0,1058
(0,322) (0,135) (0,149) (0,211)

ORTND 0,2271 0,0913 0,1538 0,2248
(0,040) (0,244) (0,120) (0,042)

— 0,3794 0,4034 0,2999 0,4822
(0,001) (0,001) (0,010) (0,001)

TDPEN 0,0097 0,2203 0,1815 0,2100
0,471) (0,045) (0,083) (0,054)
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QUADRO II1

Coeficientes de correlagao de Pearson

Periodo 1973-1977

DEFINI(}GES AVAN(;OS ENTRE INFLAGAO E MOEDA {EM MESES)
DE MOEDA 0 b 3 6 10
_— 0,1648 0,3223 0,3367 0,4048

(0,104) (0,006) (0,003) (0,001}
M1 0,1804 0,3341 0,3660 0,4183
(0,084) (0,005) (0,002) (0,001)
Mo 0,3126 | 0,4452 0,4779 0,5600
(0,008) (0,001) (0,001) (0,001)
0,3989 0,5235 0,5184 0,6502
M2 (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
M3 0,2983 0,4429 0,4332 0,5461
(0,010) (0,001) (0,001) (0,001)
M4 0,4004 0,6108 0,6275 0,7115
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
M5 0,4734 0,6575 0,6411 0,7697
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
ME2 0,6108 0,6255 0,5940 0,7690
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
ME3 0,0992 0,3554 0,3459 0,3704
(0,225) (0,003) (0,003) (0,002)
BASE 0,2400 0,4780 0,4684 0,4876
(0,032) (0,001) (0,001) (0,001)
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QUADRO IV

Matriz dos factor loadings apds a rotacao
Periodo 1978-1981

FATOR | FATOR | FATOR h?

1 2 3
c 7 - 2 94 89
DB 15 - 76 49 84
DC 64 - 40 - 23 62
DP 81 44 17 87
DF 87 20 - 13 82
LCF ; 78 | - 15 20 67
LI 77 - 1 - 9 60
ORTNP 86 - 7 - 8 75
LTNP 47 73 22 80
TDPEM 94 8 23 93

7 DA VARIANCIA 50 16 13

% DA VARIANCIA ACUMULADA 50 66 79
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"TOR 3, foi escolhido por ser o mais correlacionado com papel moeda
em podexr do piblico (C). O outro, o FATOR 1, foi escolhido porgque,
além de sexr significativamente correlacionado com as LTN's em po-
der do ﬁﬁBlico,.nZo-apresentava, como..oc FATOR 2, correlagﬁo negati
va significativa com nenhum elemento-da‘definigZo'mais restrita de

moeda (C + DB).

Convertendo os FATORES 1 e 3 em fac*or scores ©Obteve-

se as seguintes definigoes de moeda:

MF1l =-0,04 C +0,02 DB +1,53.DC +0,05 DP +0,12 DF +
0,76 LCF +6,83 LT +0,11 ORTNP + 0,04 LINP +
0,51 TDPEM

representando o FATOR 1, e

MF3 =0,90 C+0,16 DB - 2,45 DC +0,05 DP - 0,10 DF +
0,52 LCF-5,17 LI -0,08 ORTNP + 0,18 LTNP +
0,39 TDPEM

representando o FATOR 3.

Nos Quadros V e VI estao os coeficientes de correlagao
de Pearson dos ativos financeiros e-das definigoes de moeda com o
Indice Geral de Precos (Disponibilidade Interna) no mesmo més = e

com avangos de 3, 6 e 10 meses.

A comparacao das varias definigoes demonstra a superio
ridade das mais abrangentes. M4, M5 e MFl apresentam as maiores
correlacoes com o IGP-DI em todos os quatro avangos. Deve-se des-

tacar, no entanto, que MFl & preferivel as duas outras.

E interessante notar que, como adverte Friedman e
Meiselman [7], o acrescimo de um ativo financeiro a uma definigao
de moeda nem sempre a torna mais adequada. A diferenga entre as
definicoes M4 e M5 &8 a ©presenga, na ultima, das LTN's em poder do

publico e, apesar deste ativo ser significativamente correlaciona
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QUADRO ¥

Coeficientes de corregao de Pearson
Periodo 1978-1981

T . AVANGOS ENTRE INFLAGAO E ATIVOS FINANCEIROS (EM MESES)

FINANCEIROS | 0 | 3 | 6 10

c 0,1432 0,2501 0,1796 0,2277

(0,177) (0,051) (0,122) (0,069)

DB 0,2436 0,2340 0,2353 0,3219

(0,056) (0,063) (0,062) (0,017)

e 0,4151 0,4781 0,4578 0,5101

| (0,003) (0,001). (0,001) (0,001)

op 0,5661 0,6787 0,6955 0,7327

(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)

oF 0,6740 0,6593 0,7498 0,7286

(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)

LCT 0,6052 0,5534 0,6631 0,7208

(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)

- 0,5237 0,5493 0,6124 0,6318

(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)

ORTNP 0,7709 0,6320 0,7602 0,8314

(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)

LTNP 0,3560 0,3882 0,3190 0,4452

(0,009) (0,005) (0,017) (0,001)

0,7954 0,7597 0,8543 0,9302

TDPEM (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
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QUADRO VI

Periodo 1978-1981

Coeficientes de correlagao de Pearson

DEFINTGOES AVANGOS ENTRE INFLAGAO E MOEDA (EM MESES)
Nl
DE MOEDA 0 3 6 ‘ 10

M1 0,2484 0,2764 0,2538 0,3412
(0,052) (0,035) (0,048) (0,012)

- 0,2639 0,2943 0,2710 0,3599
(0,042) (0,026) (0,038) (0,008)

2 0,5699 0,5899 0,6139 0,6829
(0,001) '(0,001) (0,001) (0,001)

M2 0,6388 0,6679 0,6662 0,7718
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)

3 0, 4053 0,4484 0,3971 0,5363
(0,003) (0,001) (0,004) (0,001)

" 0,6895 0,7676 | 0,7925 0,8578
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)

M5 0,6874 0,7635 0,7711 0,8557
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)

MEL 0,7750 0,7579 0,8436 0,9019
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)

ME3 0,1200 0,1996 0,1338 0,2155
{0,219) (0,097) (0,193) (0,080)

BASE 0,3445 0,3683 0,3951 0,4079
: (0,011) (0,007) (0.004) (0,003)
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do com o IGP-DI, a sua adigao a M4 torna este novo ‘agregade, M5,
menos correlacionado com o IGP-DI do gque M4, embora .a diferencga

seja quase impérceptivel.

Mais uma vez registrou-seo fatoe de que ‘a Base Moneta -
ria apresenta-se mais correlacionada com o IGP-DI; nos quatre avan-

¢os, do que as definigoes mais restritas de moeda, M1 e Ml‘.
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. KAUFMAN VS5 KOOT

A esta altura do trabalho ja ficou claro que a aplica-
¢ao da metodologia de Koot [14] confirmou nossas hipoteses duanto
a abrang@ncia da definigao de moeda' e sua instabilidade no tempo.
Porem restou.o fato de que ela.nao.fornece- a melhor definicao em
todos os quatre avangos do IGP-DI., No periodo.1973-1977, MF2 foi
a melhor definigao a curtissimo prazo enquanto M5 a superou nos
avancos de 3, 6 e 10 meses e, no periodo 1978-1981, MFl ficou 1i -
geiramente abaixo de M4 quando correlaciomada com o IGP-DI 3 meses
a frente. Como se deveria encarar- estes resultados ? . Seria 17ci-
to esperar que MFl e MF2 fossem superiores as demais definicoes em

todos os quatro avancgos ?

Na realidade nao ha 'nada errado com MFL e MF2., Ambos
sao conceitos estaticos e os tesultados verificados szo consisten-—
tes com o criterio adicional de Kaufman [12]. Segundo ele diferen
tes definigoes de moeda sao obtidas quando se considera diferentes

defasagens da renda nominal (ou do indice de precos).

Uma interessante aplicacgao do metodo de analise fato-
rial a definicao de moeda & conseguida quando se jumta aos .ativos

financeiros a serem analisados o IGP-DI com um avango pre-especifi

cado. Desta forma tem—se a oportunidade de examinar a composicao
do fator que mais se correlaciona com o IGP-DI neste avancgo. Em
outras palavras, ha- : condigoes de seapreciar as modificacoes da

definigao de moeda a medida que se avanga com a série de diferen -
¢as de primeira ordem do IGP-DI. Adicionalmente pode-se verifi -
car,. .na coluna das comunalidades, a percentagem da variancia do

IGP-DI explicada pelo conjunto de -fatores extraido.

Nos Quadros VII, VIII, IX e X estao.os resultados da
analise fatorial dos ativos financeiros e do IGP-DI com avangos de
zero, 3, 6 e 10 meses, respectivamente, para o periodo 1973-1977.
0s fatores extralidos, em cada caso, explicam, em media, 66% da va-
riancia presente nas séries de diferencas de primeira ordem das va

riaveis. Observando a coluna das comunalidades constata-se que
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QUADRO VII

Matriz dos factor loadinge apds a rotagao
Perfodo 1973-1977

FATOR| FATOR{ FATOR FATOR 02
1 2. 3 4
C 18 | - 38 66 | - 23 67
DB 26 0 64 | ~ 54 77
DC 30 59 39 8 | 60
DP 40 | - 16 20 76 | 79
DF 84 | - 16 11 | - 1 74
LCF _ L { - 80 5 15 67
LI - 11 17 | - 9 51 31
ORTNP 16 75 | - 13 24 | 67
LTNP 68 11 |- 4| - & 48
TDPEM - 12 11 85 20 | 78
IGP-DI (0) 83 19 4 6 73
a

7 DA VARIANCIA 23 19 13 10
7 DA VARIANCIA ACUMULADA 23 42 55 65
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QUADRO VIII

Matriz dos factor loadings apos a rotagao
Periodo 1973-1977

FATOR | FATOR | FATOR | FATOR| 2
1 2 3 4

C 29 [ - 31 51 46 65
DB 20 8 75 39 77
DC 27 61 4 37 59
DP 59 | -17 | - 57 34 82
DF 80 | - & 16 | - 4 67
LCF L 16 | - 79 | - 4 L 5 66
LI - 8 14 | - 51 7 29
ORTNP 14 76 | =321 - 6 68
LTNP 69 22 13 | --25 60
TDPEM 0 8 6 88 79
IGP-DI (3) 84 2 3 27 78
7 DA VARIANCIA 25 18 13 10
% DA VARIANCIA ACUMULADA 25 43 56 66
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QUADRO IX

Matriz dos factor loadings apds a rotacgao
Periodo 1973-1977

FATOR | FATOR | FATOR | FATOR | | 2
1 2 3 4

C 30 | - 31 47 49 | 65
DB 23 8 41 74 | 77
DC 26 62 37 3 | 59
DP 58 | - 16 32 | -.59 | 81
DF 82 | - 61| - 3 14 | 69
LCF 19 | - 79 5 | - 5| 67
LI - 9 14 5 { - 51 ] 29
ORTNP 16 74 | - 71 - 33 | 69
LINP 65 23 | - 25 14 | 56
TDPEM - 1 8 88 4 | 78
IGP-DI (6) 83 0 26 2 | 75
7 DA VARIANCIA 25 18 13 10
% DA VARIANCIA ACUMULADA 25 43 56 66
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QUADRO X

Matriz dos factor loadings apds a rotagao

Periodo 1973-1977

FATOR | FATOR | FATOR | FATOR { 2
1 2 3 4

C 30 - 35 54 - 39 66
DB 27 3 52 - 65 77
DC 27 59 39 3 58
DP 50 - 17 26 67 80
DF 84 - 10 2 - 7 72
LC¥ 15 - 80 4 10 67
LI - 10 15 0 53 | 31
ORTNP 17 76 |- 10 29 69
LINP 70 19 |- 18 - 10 57
TDPEM - 4 7 88 7 79
IGP-DI (10) 91 6 27 3 90
Z DA VARIANCIA 27 18 13 10
Z DA VARIANCIA ACUMULADA 27 45 58 68
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os quatro fatores explicam a variancia do IGP-DI de maneira cres-
cente, iniciando com uma percentagem de 73%7 para o IGP-DI no mes
mo mes e chegando a 90% para o IGP-DI dez meses a frente. Em to-
dos os quadros.existe um Unico fator'significathﬁmmnte_ correlacio
nado com o IGP-DI, o FATOR 1, e ele se modifica a medida que au -

mentamos o avancgo entre o IGP-DI e os ativos financeiros.

Ao se.vomparar o0 Quadro I com os Quadros VII, VIII,IX
e X compreende-se. - - :. porque MF2 mostrou-se inferio¥ a M5 para
os avancgos de 3, 6 e 10 meses. Embora os principais elementos da
defini¢ao de moeda tenham sido os mesmos em todes os avangos (C,
DB, DC, DP, DT e LINP) DP, os depositos de poupanga, foram mais
importantes do que ficou evidente na matriz do Quadro T. Além
disso existiram pequenas diferencas na composigao do conceito de

moeda que tambem contribuiram para os resultados obtidos.>

Nos Quadros XI, XII, XIII e XIV estido oS :resultados
da analise fatorial dos ativos financeiros e do IGP-DI com avan-
cos de zero, 3, 6 e 10 meses, respectivamente, para o periodo
1978-1981. Os fatores extraidos em cada caso, explicam, em me-
dia, 79% da variancia presente nas séries de diferengas de primei
ra ordem das variaveis. Mais uma vez pode-se ver que os. fatores,
tofuados em conjunto, t®m um elevado poder de explicacao da variancia
do IGP-DI. A comunalidade desta varidvel evoluide 727 para 0
IGP-DI no mesmo mes ate 91% para o IGP-DI 10 meses.a fremte. O FATOR 1
continua, em todos os quadros, a ser o que mals se - correlaciona
com o IGP-DI modificando-se a medida que aumenta - o avango en-

tre o IGP-DI e o0s ativos financeiros.

A confrontacao do Quadro IV com os Quadros XI, XI1,

XIIT e XIV realga o fato de que os fatores que mais se correlacio

naram com o LGP-DI em todos os quatro avangos nao diferiram de
maneira significativa do fator - - utilizado- para definir MFl.Co
mo conseqiiencia MFl apresenta resultados mais estaveis do que

MF2 no periodo anterior,

De tudo que foi expoesto conclui-gg que, >~ abanddnan-
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QUADRO XI
Matriz dos factor loadings apbs a rotagao
Periodo 1978-1981
' FATOR | FATOR | FATOR o2
1 2 3
c 8 - 2 94 89
DB 18 - 77 48 85
DeC 62 - 37 - 26 59
DP 79 46 16 86
DF 86 22 - 14 82
LCF 78 - 13 18 | 66
LI 76 3 - 11 58
ORTNP 87 - 6 - 9 78
LTNP 46 73 22 79 .
TDPEM 94 10 21 94
IGP-DI (0) 84 - 8 11 72
7 DA VARIANCIA 51 15 12
7 DA VARIANCIA ACUMULADA 51 66 78
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QUADRO %L1

Matriz dos factor loadings apbs a rotagao
Periodo 1978-1981

FATOR | FATOR | FATOR 02
1 2 3

o 10 4 94 89
DB 17 77 47 84
DC 63 40 - 26 62
DP 82 - 43 15 88
DF 87 | - 21 | - 16 82
LCF 77 15 15 64
LI 76 0 - 12 60
ORTNP 85 - 11 75
LTNP 48 - 72 21 79
TDPEM 94 - 8 19 93
IGP-DI. (3) 82 21 71
7 DA VARIANCIA 51 15 12
% DA VARIANCIA ACUMULADA 51 66 78




QUADRO XITI
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Matriz dos factor loadings apds a rotagao
Periodo 1978-1981

. FATOR | FATOR | FATOR 12
1 2 3

C 9 - 2 94 89
DB 17 - 76 48 84
DC 62 - 37 - 26 59
DP 80 45 16 87
DF 87 22 - 15 82
LCF 78 - 13 18 66
LI 76 1 - 11 59
ORTNP 86 - 6 - 9 76
LTNP 45 74 21 79
TDPEM 94 10 21 94
IGP-DI (6) 89 - 6 12 81
Z DA VARTIANCIA 52 15 12
% DA VARIANCIA ACUMULADA 52 67 79
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QUADRO XIV

Matriz dos factor loadings apds a rotagao
Periodo 1978-1981

FATOR FATOR FATOR’ h2
1 2 3
c 9 | - 3 93 88
DB 18 - 77 47 85
DC 62 - 38 - 27 61
DP 81 44 15 87
DF 86 22 - 16 81
LCF 78 - 14 17 66
LI 76 1 - 12 59
ORTNP 87 - 7 - 10 77
LTNP 47 72 22 80
TDPEM 95 8 20 94
IGP-DI (10) 93 - 7 19 91
% DA VARIANCIA 53 15 12
7 DA VARTANCIA ACUMULADA 53 68 80 ;
i
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de :a - metodologia de Koot‘[l4];foicmmnmvada a validade do cri-
tério adicional de Kaufman[lZ] esclarecendo pormenorizadamente o
desempenho de MFL e MF2.

. Ao’ findlizar é§ta se¢do, - <régistra=se’7:: um resulta-
do de extrema relevancia. Passandexgse: do periodo 1973—1977 para
o periodo 1978-1981 observa=sse que © conceito de moeda teve sua
composigao substancialmente alterada. O papel-moeda em poder do
piblico juntamente com os depGsitos & vista mos Bancos Comerciais
e no Banco do Brasil deixaram de ser significantes em faver dos
demais ativos financeiros num movimento que evidencia a desmoneti-

zagao da economia neste uUltimo periodo.
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V¥I. CONCLUSOES

O0s resultados obtidos evidenciam que a definigao de
moeda & bem mais abrangente que as definigoes restritas de Ml e
M1', o que estd em perfeita sintonia com a concepcao de que a moeda
e o agregado de ativos financeiros, eleito pela economia, que me-
lhor desempenha as funcgoes de intermediacao de trocas e de reserva

temporaria de valor, concomitantemente.

Sendo, a moeda, uma carteira de ativos financeiros cu-

ja composicdo & ditada pelas preferencias da populagao e sendo o
mercado de ativos financeiros muito din3amico nao - surpreendeu

a constatacao-tz:de-.: que a definigao de moeda se modificou ao
longo dos dois periodos analisados. Mais interessante ainda e a

confrontagao das modificagoes percebidas com outras variaveis eco-

nomicas.

Tomando o periodo 1973-77 verifica-se que os fatores
que mais se correlacionaram com o IGP-DI nos Quadros de VII a X
t8m sua estrutura determinada principalménte por C, DB, DC, DP, DF

e LTNP. A este periodo pode-ge associar uma taxa de inflagao me-

dia de 30% ao ano e também a consolidagao do mercado aberto como
uma das grandes altermativas para a aplicagao de recursos. As
LTN's despontaram como um dos investimentos preferidos da gcono-

mia e por este motivo tiveram um lugar de destaque na definigzo de

moeda.

Nos anos que vao de 1978 a 1981 o pais viu a taxa de
inflagao beirar os 100% doano e o poder de compra do cruzeiro cait verti
ginosamente. A reacao da economia nao se fez esperar, comose po
de ver. 0Os fatores que mais se correlacionaram com o IGP-DI nos
Quadros de XI a XIV t&m sua estrutura composta, principalmente, por
ativos financeiros que rendem juros e/ou corregao monetaria. O pa-
pel-moeda em poder do publico e os depositos & vista nos Bancos Co
merciais e no Banco do Brasil nao .se correlacionaram de maneira
significante nem relevante com os fatores que definiram moeda nes

te periodo.



33

Portanto ficou mais uma vez demomnstrada a rolatividade
do conceito empirico de moeda, resultado aparentemente desalenta-
dor. para os defensores da politica monetdria. Sera, entao, gue
ela deveria ser abandonada em favor de outras altermativas (poli-
tica fiscal, por exemplo) ? Lagico que nao ! Este trabalho pos-—
sibilitou que se verificasse ser a Base Monetaria um indicador
mais estavel e confiidvel que as demais definigoes de moeda. A sua
correlagao com o LGP-DI superou a dos conceitos mais restritos,em
todos o0s quatro avancos, nos dois periodos examinados, tesguardan
do, desta forma, a sua importancia relativa no conjynto de defini
goes de moeda. Assim ao invés de tentar atuar atravss de qualquer
outra definicao de moeda as autoridades monetarias deveriam dar
preferencia a Base Monetaria. Sem querer iniciar uma nova discus
sao, a'reconceituacac da Base Monetdria & mais relevante para efei
tos operacionais do que tentativas. de identificar "a definigao de

moeda" adequada.
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NOTAS DE RODAPE

(1) Para um exame mais detalhado do método de anilise fatorial
ver [1, 2, 3, 13 e 15]

(2) A rigor,este raciocinio @ incompleto pois alem da -correlagac
significante, o grau de monetizacao deve ser identificado pe-
la taxa marginal de substituicao entre a moeda e cada ativo.
Ver Contador'[4].

(3) Para a correta apreciagao do conteude da matriz dos fatores

devemos lembrar que:

(a) 0s factor loadings sao coeficientes de correlagac e como
tal variam entre -1 e +1 mas, por uma questao de simplici
dade, os trabalhos de analise fatorial costumam apresenta

los mﬁltiplicados por 100; e

(b) Para verificar a significancia estatistica de um = factor
laoding existem algumas alternativas das quais a rmais
simples & trata-leos como coeficientes de correlagao de

Pearson e, conseqiientemente, utilizar o teste t Student.

(4) O nimero que se encontra entre parénteses expressa o nivel de

significancia do coeficiente apresentade acima.
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