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VII. A SUBSTITUICAO DE MOEDA NO BRASIL: A MOEDA INDEXADA

Em co-autoria com:
Pedro Luiz Valls Pereira
Elvia Mureb Sallum

1. Introducéao

A substituicdo de moeda é um fendbmeno gue ocorre quando a moeda domestica é
substituida, de forma parcia ou completa, por uma moeda estrangeira, que passa a
desempenhar as fungdes tradicionais de meio de trocas, unidade de conta e reserva de
valor. Este fendbmeno aconteceu em alguns paises latino-americanos, como a Argentina, a
Bolivia, o Peru, e é também conhecido pelo nhome de dolarizagdo, porque o dolar
americano substituiu em parte a moeda nacional durante os processos inflacionérios
crénicos que esses paises experimentaram. A literatura econdmica recente tem tratado
deste assunto e analisado as implicagdes deste fendmeno.!

A economia brasileira esta submetida a um processo de inflacdo crénica desde o
fracasso do Plano Cruzado. Todavia, aqui ndo ocorreu a dolarizagdo da economia, mas sSim
um tipo de substituicdo de moeda diferente dos outros paises latino-americanos. Em
virtude da sofisticagdo do sistema financeiro brasileiro a economia criou um tipo de
moeda, a moeda indexada, que substituiu o cruzeiro (o cruzado, o cruzado novo) como
reserva temporéria de poder de compra. Esta nova moeda ndo tem poder liberat6rio porque
0 Banco Central proibiu a criacBo de contas de depdsito pelo sistema bancario que
permitam o correntista fazer pagamentos com cheques sacados sobre essas contas. Este
fato explica, portanto, a coexisténcia das duas moedas.

O objetivo deste trabalho é analisar a substituicdo da moeda com poder liberatorio
pela moeda indexada na economia brasileira. O trabalho est4 organizado do seguinte
modo: a Secdo 2 deriva uma equacdo de demanda da proporcéo entre moedas néo
indexada e indexada a partir de um modelo de agente representativo; a Se¢do 3 apresenta a
evidéncia empirica da substituicdo de moeda no Brasil no periodo 1986/1991; a Secéo 4
descreve um model o tedrico de uma economia com moeda indexada e analisa a dinémica
da inflagdo neste tipo de ambiente; a Secdo 5 contém um sumario das conclusdes do
trabal ho.

2. A Moeda | ndexada

Admita-se uma economia onde existem duas moedas, uma moeda de transagdo (m)
e uma moeda reserva de vaor (b), a moeda indexada. A moeda reserva de valor é
remunerada a uma taxa de juros igual a r. Além do nivel de consumo (C), 0s servicos

prestados pel as duas moedas sao argumentos da fungdo utilidade do agente representativo:

u=u(c,mb), uc> 0,um> 0, up> 0, um> up

lvVeja-se, por exemplo, Calvo e Rodriguez (1977), Girton e Don Roper (1981), El-Erian(1988), Ramirez-
Rojas (1985), Calvo e Végh (1992), Rojas-Suarez (1992) e Savastano (1992).



onde supde-se que as utilidades marginais sdo positivas e gque a utilidade marginal dos
servicos da moeda de transacdo € maior do que a utilidade marginal dos servigos da moeda
indexada.

O agente representativo tem uma renda y, um estoque de moeda indexada igua a
B, e gasta seus recursos em bens de consumo, pagando impostos (t) a0 governo e

aumentandoseuestoquedemoedas(l\oll :C:j—“t/l e é:z—?),istoé:
B M B
y+r—=c+r+— +—
P P P

O simbolo P representa o indice de pregos. Definindo-se m= M/P e b = B/P, a restri¢do
anterior pode ser escrita como:

y+rb=c+r+m+mn+b +bn

O estoque total de moeda nesta economia € obtido somando-se 0s estoques de cada
moeda,

a=m+b

Portanto, da restricdo orcamentéria do agente deduz-se a variagdo do estoque total de
moeda a cada ponto do tempo:

azy+(r-nb-c-r-mn

O problema do agente representativo consiste em escolher valores de c, m, e b que
maximiza

[ e uc,mb) dt
sujeito as seguintes restricoes:

z;:y+(r—n)b—c— rT-mn
a=m+b ,e a(o)=a,

onde p é ataxa de desconto intertemporal, e ag € 0 estoque inicial das duas moedas.
O Hamiltoniano de valor corrente deste problema é dado por;
H=u(lcmb)+ A[y+ (r-7) b-c- r-msi + y(a-mb)

As condi¢des de primeira ordem para um maximo sao:

d—H:uC -A=0
oJc
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—=u, —-Amr—y=0
om " 4
JoH
—=U, +A(r -m) - y=0
b b (r-m-vy
JoH
A=pA—-——=pA -
Jda P

com a seguinte condicéo de transversalidade:

limAae”' =0

t o0

Em equilibrio (A = 0) a taxa marginal de substituicio entre moeda e consumo é
igual ataxade juros nominal ,

u
_m:p+n
Uc

e a taxa de juros da moeda indexada € igual a diferenca entre as taxas marginais de
susbstituicdo entre cada moeda e consumo:

Para analisar a dindmica deste modelo admita-se que a funcdo utilidade sgja
aditiva:

u(c,mb)=u(c) + v(m)+ x(b)

O sistema de equacdes diferenciais,
A=A (+m -u,

5:y+(r—n)b—c—r—mn

tem um ponto de sela como indicado na Figura 1, que satisfaz a condicdo de
transversalidade. Dado um valor inicia ag, 0 valor inicial de A seraigual aAg para que a
economia entre natragjetéria convergente da sela.
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Figural

Suponha-se que as fungdes v(m) e x(b) sgjam dadas por;
v(m) = m(@- @logm) , >0, 6>0

x(b)=b(y- ¥logb), >0, ¥>0

Esta forma funcional, quando o0 modelo tem uma Unica moeda, produz a equacdo de
demanda de moeda utilizada por Cagan na andlise das hiperinflagcdes. Em equilibrio ataxa
de juros da moeda indexada é igual a diferenca entre as taxas marginais de substituicdo
entre cada moeda e consumo: r = (Um - Up) / Uc. Logo, a proporgdo entre moeda de
transacdo e moeda indexada depende da taxa de juros da moeda indexada, de acordo com:

m ¢« u
log—=a-fBr,a=—— e f=—5
gb F 6 p 6

Esta forma funcional serd usada na préxima secdo para andlisar-se o fendmeno da
susbstituicdo de moeda no Brasil.

3.A Substituicdo de M oeda no Brasil: A Evidéncia Empirica

A economia brasileira de 1986 até 1991 teve cinco programas de estabilizacdo (0s
Planos Cruzado, Bresser, Verdo, Collor | e Collor I1) que fracassaram. O experimento do
plano gradualista do Ministro Marcilio Marques Moreira também n&o funcionou. A Figura
2 mostra a evolucdo da taxa de inflacdo (medida pelo IGP-DI da Fundacdo Getulio
Vargas) ao longo do periodo 1986/1992 e revela de maneira nitida a repeticdo sucessiva
dos erros de politica econdmica.

A Figura 3 descreve a evolucdo do nivel de liquidez real no mesmo periodo
medida pelo conceito tradicional de M1, que engloba o papel moeda em poder do publico
e 0s depositos a vista. Durante o Plano Cruzado a politica monetaria equivocada conduziu
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a uma expansao excessiva da moeda, com o aumento da liquidez real. Logo em seguida, a
subida dainflagdo fez com que aliquidez real diminuisse. Nos demais planos observa-se o
mesmo padréo: aliquidez real aumenta logo depois do plano para cair em seguida.

No periodo como um todo, o poder de compra da moeda tradiciona retida pelo
publico diminuiu bastante. Todavia, a0 mesmo tempo que o publico fugia de M1 ele
aumentava a quantidade de moeda indexada no seu portfélio. Com efeito, a Figura 4
mostra a evolucdo do estoque de moeda indexada em poder do publico, medido pela
diferenca entre os estoques de moedas M2 e M1, dividido pelo IGP-DI da Fundagéo
Getulio Vargas. Esta diferenca € igual ao estoque de titulos em poder do publico, que em
gera serve de colatera para as aplicacOes financeiras que tém liquidez diaria, e que se
constitui no que denominaremos de moeda indexada. Esta medida € certamente uma
aproximagado para o conceito de moeda indexada, porgque ndo se dispde de uma informagdo
mais acurada para este tipo de ativo financeiro. A Figura 4 mostra que ao longo do periodo
1986/1992 o estoque real de moeda indexada aumentou, com excegdo da queda brusca que
ocorreu com o sequestro dos ativos financeiros no Plano Collor 1, para logo em seguida
retornar a sua trajetoria ascendente.

A Figura 5 mostra a evolucdo (do logaritmo) da razéo (k) entre os estoques de
moeda ndo indexada e indexada [ k = M1/(M2-M1)] no periodo 1986/1992. Esta figura
mostra o declinio desta raz&o, com excecdo dos periodos iniciais dos Planos Cruzado e
Coallor I, evidenciando a substituicdo de moedas que ocorreu na economia brasileira.

A taxa de retorno real da moeda ndo indexada € igual ao valor negativo da taxa de
inflac8o esperada (—7f) porque sua taxa de retorno nominal € igual a zero. Por outro
lado, a taxa de juros real da moeda indexada € igual a diferenca entre sua taxa de juros
nomina (ry,) e ataxa de inflagdo esperada. Logo, a diferenca entre as taxas de retornos
reais das moedas indexada e ndo indexada é igual a taxa de juros nominal da moeda

indexada [rm - - (— 7f) :rm] Quando esta taxa aumenta a relagéo (k) entre as

moedas ndo indexada e indexada diminui, porque as pessoas substituem uma moeda pela
outra. Isto &

logkt=o-Bry +et,p>0
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Figura4 - Estoque Real de Moeda Indexada
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onde & € um termo estocastico e a e [3 sdo par@metros. Para estimar-se esta equagdo
adotou-se, também, a hipétese de que ataxa de juros nominal da moeda indexada pode ser
medida pela taxa de inflag&o do periodo t+1,

rmt = T[t+1

Substituindo-se esta expressao na equagao anterior obtém-se
logk, =a-Bn,, +yD +dt +[] )

onde acrescentou-se: uma variavel de tendéncia; um conjunto de varidveis dummy para
levar em conta a sazonalidade da relacéo k; e uma varidvel dummy para captar o efeito do
Plano Coallor |, em virtude do sequestro dos ativos financeiros. Esta variavel assume o
valor 1 durante os meses em que 0s ativos permaneceram retidos no Banco Central do
Brasil, e zero nos demais meses.

A equagdo (1) representa a solugdo de longo prazo e também a verificagdo de que
asvariaveisk, e 7_, co-integram. Como mostram Kremers et ali (1992) o teste de co-
integrac@o baseado no modelo de correcdo dos erros (ECM) € mais poderoso do que o
baseado no procedimento de dois estagios proposto por Engle e Granger (1987). Estimou-
se entdo arelacdo acima, com dados mensais para o periodo 1986-2/1992-4, obtendo-se 0s
seguintes resultados:

logk, = 0,25 -0,01t -316 1, +085D¢
(1,26) (-3,40) (-6,63) (5,80)
= 0,48 Dl - 0,56 DZ = 0,64 D3 - 0,60 D4 = 0,54 D5
(-2,24) (-2,56) (-2,36) (-2,36) (-2,36)
-048D, -059D, -059D; -032Dy,  -0,36Dy
(-2,12) (-2,56) (-2,59) (-1,40) (-1,43)
-0,29D11
(-1,27)

R2=0,74 0 =38,81% DW =0,38

onde os valores entre parénteses sdo as estatisticas t, D representa a dummy Collor e Dj,
i=1...,11, sd0 as dummies sazonais. Embora 0 R?2 seja baixo a hipétese de co-integracdo
guando se usa a estatistica CRDW, é rgjeitada a 5% embora o nivel critico sgja 0,386 bem
proximo do valor obtido acima. Optou-se portanto em testar co-integracdo através de um
modelo de correcéo de erros, onde a dindmica de longo prazo é dada pela expressdo (1) ea

de curto prazo por defasagens em Akt e (A 7Tt+1)2 A raciondidade para esta Ultima

varidvel é a seguinte: como existe evidéncia de que a inflagdo € um processo cuja
variancia ndo é constante, existindo volatilidade, € mais adequado trabalhar-se com o
quadrado nas observagdes, neste caso 0 quadrado da aceleragdo inflacionéria. Esta
variavel tenta, portanto, captar a possivel volatilidade nas variaveis.

O modelo geral usado foi estimado obtendo-se 0s seguintes resultados:
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Ak =011 -0001t +010D. -042D1 -013Ds -0,23D3
(166) (-1,32) (1,62)  (-538)  (-1,40) (-2,55)

-0,09D4-0,22 D5 - 0,16 Dg - 0,21 D7- 0,17 Dg
(-0,91) (-227) (-1,72) (-2,15) (-2,01)

- 0,06 Dg - 0,12 D10 - 0,08 D1 - 0,23 Akt.q - 0,09 Akt.o
(-0a72) (-1153) (-1’01) (1’57) (-0’62)

+ 0,14 Akt.3 + 0,06 Akt_4 + 0,10 Akt + 0,04 Akt_g
(1,00) (0,44) (0,78) (0,33)

+0,09 (Am)?, +1,18 (Am); + 1,45 (An);,

t+1

(3,21) (0,93) (1,15)

+0,01 (Am)?, - 0,43 (Am)?, - 0,74 (Am)?,
(0,00) (-0,37) (-0,70)

-0,34 (Am)? - 0,15 ECM¢.q
(-0,33) (3,16)

R2=0,87 0=1276 SC=-292 DW=1,97
AR (1-5) ~ F (5,36) = 0,32 RESET (1,36) = 0,144
ARCH (1-5) ~F (5,31) =0,72  x?=1,087

Nesta especificagdo ndo se pode rejeitar a hipotese de que os residuos sdo
inovagdes gaussianas e que a forma funcional € correta, e como o coeficiente do termo de
correcdo dos erros € significativo ndo se pode rejeitar a hipdtese de co-integracao.

A seguir partiu-se para a simplificacéo do modelo acima de acordo com a seguinte
estratégia:

a) Modelo 2: exclusio de Ak, e (A7) 2;
b) Modelo 3: exclusdo de Ak, ; e (Am)Z,;
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c) Modelo 4: exclusio de Ak,_, e (A7) ;
d) Modelo 5: exclusio de (A7) ;

t-2 !
€) Modelo 6: exclusdo de Ak, _,;
f) Modelo 7: exclusdo de Dy ;

g) Modelo 8: exclusdo de D,
h) Modelo 9: exclusdo de (Am)? ;

i) Modelo 10: exclusdo de D, ;

j) Modelo 11: exclusdo de D,

k) Modelo 12: exclusdo de D, ;

I) Modelo 13: exclusdo da tendéncia (t);

m) Modelo 14: excluséo de Dg ;

n) Modelo 15: exclusdo de D¢ ;

0) Modelo 16: exclusdo de D ;

p) Modelo 17: imposi¢éo darestri¢do D; = Dg = D, denotada por Ds;.

Esta seqiiéncia de reducdo apresenta um SC (Schwarz Criteria, Hendry(1989))
sempre decrescente como pode ser visto pela Figura 6. O modelo simplificado é ent&o:

Ak, =0,15 Ak,_, + 8,14 (A%, + 0,97 (AM)>,
(290)  (1573) (1,86)

0,15 CONST - 0,36 D, - 0,12 D, - 0,12 ECMj.,
(-0,88) (7,02)  (-324)  (-2,87)

R2=0,83 & = 11,93% SC = 3,93
AR (1-5) F (5,57) = 0,35 ARCH 5 F (5,52) = 0,60

X>=0,42 RESET F (10,51) = 0,54

104



105



106



107



108



A qualidade do gjuste pode ser observada pela Figura 7 que apresenta Ak, e AIZt, e
observa-se que o modelo é capaz de captar 0 efeito de retencéo de ativos financeiros no
Plano Collor. Os residuos so inovagtes e apresentam uma estabilidade para todo periodo
de estimacdo, conforme a Figura 8. Na Figura 8 apresenta-se a evolugdo do ECM para
todo periodo de estimagdo. Esta especificacdo implica em uma solugdo de longo prazo
dada por:

log k, = CONST - 3,16 T,,,

gue da um gjustamento de aproximadamente quatro meses.

4. Moeda | ndexada e Dindmica da I nflagéo

O modelo de moeda indexada desta se¢do € formado por quatro equacoes:

f+(p-Mb=m+ TmM+b )
m=L (rp)b,L'<0 (3)
rp = O (4)
=G (1 m, b) (5)

A primeira equacdo € a restricdo orcament&ria do governo. O déficit
operacional do governo é financiado aumentando-se o0s estoques reais das moedas ndo
indexada () e indexada (b) e através do imposto inflaciondrio (rm). O déficit
operacional é igual a soma do déficit primério (f) mais o pagamento de juros reais
(r, — 1) a0 estoque da moeda indexada (b).

A segunda equacdo diz como o publico aloca seus recursos entre moeda ndo
indexada e moeda indexada. Quando a taxa de juros da moeda indexada aumenta, o
publico reduz a proporcdo entre m e b, dai L'<0.

A terceira equacdo € aregra de indexacéo da moeda remunerada. Quando 6 € igual
a 1, a moeda remunerada € completamente indexada; se 6 < 1 aindexacdo é parcia e se
6>1 existe superindexagao.

A gquarta equacdo suple que a aceleracdo da inflacdo (77) depende da taxa de
inflacdo 1, do estoque real de moeda ndo indexada m, e do estoque real de moeda
indexada b.

Substituindo-se a equacéo (4) nas equagoes (3) e (2) obtém-se 0 seguinte sistema
de equacoes:

f+(@-1)Th=m+ 7m+b (24)
m=L(mb (39)
= G(mm,b) (5)

Este sistema de equacOes diferenciais permite analisar 0 comportamento das
variaveis 1, m e b, dados o déficit priméario e o coeficiente de indexacdo da moeda
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remunerada. Todavia, é necess&rio que se especifique a equacdo para a aceleracéo da
inflaco.
O equilibrio no mercado de bens e servigos é dado pelacurvalsS:

y=3ap-a(r-1€) (6)
ondey é o (logaritmo) do produto real, r € ataxa de juros nominal e 1€ é ataxa de inflacdo
esperada.

A demanda de moeda remunerada depende do seu custo de oportunidade (r-rp) e
do nivel de rendareal de acordo com:

logb =Bg- B, (r-rp) + B,y (7)
A equacdo (3) tera a seguinte forma funcional:

Iogm:ao—a r, 8

b

Combinando-se as equacdes (6), (7) e (8) obtém-se a seguinte equacdo de demanda
agregada:

y=a,+ a;logm+ a, rp- a; (ry-7€) 9)

A taxa de inflagdo tem uma componente inercial e duas componentes que

dependem das condicdes de mercado, medidas pelo hiato do produto e pela propria
variagdo do produto, de acordo com:2

T =T 5 TC (yt —V)At *+C, (Yt _Yt—m)

onde At é o intervalo de tempo. Pode-se escrever esta expressao da seguinte forma:

T =Tl _p
At

=6 () +e

Tomando-se o limite de ambos os lados desta equacdo quando At - O, resulta:

ir=cy(y, =y) +c,y (10)

2Uma hipotese alternativa seria de que a taxa de inflagio no presente depende da taxa de inflagio antecipada
parao futuro e dos dois componentes de mercado de acordo com:

T = rﬁm +cl(yt —)7) At *C, (yt+At _yt)
Admitindo-se expectativas racionais, 7k, = 71, » SEgue-se que:
Ty~ 17 (Yiea = V1)

Tea 2T gy, -3) —c, D

Tomando-se o limite quando t O, resulta:

n= -G (Yt _y) —-C, Y
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Admitindo-se que a previsdo nos mercados de ativos financeiros é perfeita
(m° = m),e por simplicidade que o coeficiente c, da Curva de Phillips é igua a zero,
resulta na seguinte equacao para a acel eracdo dataxa de inflagdo3

n=k+plogm+yn
onde o parametro y depende de 6.
O sistema de equacdes diferenciais (2a), (3a), (5) €, entdo, o seguinte:

f +(0-1) 7b=r+7m +b

Iogm——an
b

n=k+plogm+yn

Este sistema de equacOes diferenciais pode ser analisado de modo similar ao
modelo desenvolvido em Barbosa, Oliva e Sallum(1993). Com efeito eliminando-se a
variavel b através da segunda equacdo, resulta no seguinte sistema de duas equactes
diferenciais nas variaveis te m.

f=m@+e”") +m[1+(1-6e’"| +m abe”
iT=k+ Blogm+ y m

Analisaremos em primeiro lugar o caso de indexagdo perfeita em gque o coeficiente
0 éigual a 1. Os pontos de equilibrio do sistema (/7= =0) sdo dados pela solucdo da
equacao:

gm=m(k+ Slogm)=-fy

Para f < f* existem dois pontos de equilibrio, paraf = f* existe um ponto de equilibrio e

lgﬂ

se f> f* o sistema ndo admite ponto de equilibrio,onde f "=Ze # .
y

Consideremos o caso f < f*. Num ponto de equilibrio a matriz jacobiana (J), tem
traco
- + %" -
o gy nre(y-ap)

1+ean

e determinante;

3Esta equacio também poderia ser deduzida combinando-se uma curva de Phillips com o modelo do agente
representativo da segunda secdo, pois das condic¢Bes de equilibrio o consumo é funcéo do estoque real de
moeda e da taxa de inflago.
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—yn+p

|J|= 1+eLIIT

O ponto de equilibrio B = (mg, 7%) de maior ordenada é uma sela poisy 1 > 3. No
outro ponto de equilibrio A, o determinante é positivo e 0 sinal do trago é dado pelo sina

de
B

¢Uﬁ=%-m%y;aﬁfﬂo<ny

O Quadro | descreve as varias possibilidades de estabilidade de equilibrio do ponto
A, com a ocorréncia de bifurcacdo de Hopf para alguns valores do déficit publico,
mostrando que a dindmica dainflac&o depende dos parametros estruturais do modelo.

uadro |
Parametro 3 Estabilidade do Ponto A
2y Pogo
e
f < f: Fonte
Bifurcacéo
Z<,B<ﬂ * 3
a " o f > f: Poco
f=f
Bifurcagdo
y_ 1 <ﬂ<£ f < f,: Fonte
a a®e™r*t a f=f1 f, < f < f,: Pogo
f > f,: Fonte
f=fo>f1
y__ 1 Fonte, f #f3
T a2 edr+l
,8<1— . 1ay+1 Fonte
a ag°e
4. Conclusao

A evidéncia empirica apresentada neste trabalho suporta a hipétese de que houve
substituicdo entre a moeda com poder liberatério e a moeda indexada no Brasil, no
periodo 1986/1991. Este fenbmeno de substituicdo é diferente da dolarizagdo, em que a
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moeda domeéstica € substituida pela moeda estrangeira. Se por um lado impede a
transferéncia de recursos para o exterior, por outro lado produz um crescimento
desmesurado do setor financeiro e torna a economia bastante resistente a estabilizacao.

No regime de moeda indexada a politica monetéria € passiva, 0 Banco Central
gjusta a taxa de juros ao grau de indexacdo desegjado, e a dinamica da inflagéo € bastante
rica. Esta dindmica pode gerar trajetérias de inflacdo estdvel como também processos
hiperinflacionarios, e mesmo mudancas qualitativas que transformam um sistema estavel
em outro instavel.
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