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um estudo sobre o acesso a moeda indexada

no Sul, Sudeste e Nordeste

O objetivo deste artigo ¢ mostrar que o aces-
so 2 moeda indexada durante o regime de
alta inflagao (1990-1993), antes da imple-
mentacao do Plano Real, ndo era uniforme-
mente distribuido entre os diferentes esta-
dos. Um indice foi elaborado para medir o
acesso a moeda indexada e concluiu-se que
alguns estados tinham menor capacidade de
defesa contra os efeitos do processo infla-
cionario que outros.
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Abstract

The purpose of this article is to show that
access to indexed assets during the high
inflation regime (1990-1993) was not evenly
distributed among different states in Brazil.
Apn index was elaborated to measure the access
to indexced assets and the author concluded that
some states had a lower capacity to defend
themselves against the inflationary process as
compared to other states.
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144 A economia monetéria e regional da alta inflagio

1_ Introducao

A economia brasileira viveu, até junho
de 1994, sob um regime de inflagdo alta e
cronica. Naquele periodo, o publico evi-
tava reter moeda devido a permanente
depreciacio do seu poder de compra.
Quanto mais elevadas eram as taxas in-
flacionarias, maior era a propensio do
publico a repelir a moeda e maior a sua
propensao a indexar seus recursos a fim
de evitar perdas. Os bancos foram os
agentes que atenderam esta preferéncia
do publico. Tratando deste assunto a épo-
ca, Simonsen e Dornbusch (1987 p. 18)
afirmaram:

eles (o5 bancos) cercardo os clientes poten-
ciais com agéncias e tentardo atrair depd-
sitos através do pagamento de algum juro,
ajndando, desta maneira, os seus clientes
a evitarem total perda do poder de compra
dos sens ativos monetdrios.

Assim, torna-se de facil entendi-
mento a criacdo de produtos financeiros
indexados que possufam formas variadas
— com multiplas combinag¢bes de juros e
prazos de resgate — durante o regime de
inflagdo alta e cronica. Tais produtos fi-
caram conhecidos como woeda indexa-
da, devido 2 alta liquidez que possufam.
Eram convertidos facilmente em moeda
corrente com um custo de transagao, por
vezes, desprezivel. Tal como afirmaram
Simonsen e Dornbusch (1987 p. 17):
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durante o periodo de alta inflacao, o custo
de reter dinbeiro sem render juros torna-se
extremamente elevado. (...) O sistema fi-
nanceiro acomodou este fendmeno através
da criacio de ativos remunerados de alta
liguidez ou indexados. ..

Em suma, foi através da criacao da
moeda indexada que os bancos atende-
ram as mais diversas e complexas pre-
feréncias de composic¢ao de portfolio dos
individuos sob o regime de inflacio alta
e cronica.

Embora desejasse possui-la, uma
parte consideravel dos agentes econo-
micos nio tinha acesso a moeda indexa-
da. Suas remunera¢des niao eram sufi-
cientes para capacita-los a realizar os de-
positos minimos exigidos pelos bancos
que permitiam a aquisi¢ao dos produtos
financeiros indexados. Os bancos esta-
beleciam regras de exclusao que impediam
que os recursos na forma de depodsitos a
vista se transformassem integralmente
em recursos na forma de moeda indexa-
da. Portanto, com esta estratégia os ban-
cos aumentavam as suas possibilidades
de ganhos através do floating, isto é, ga-
nhos obtidos através da captacio de re-
cursos que pagava juros reais negativos
e da aplicacdo destes recursos a taxas,
em geral, superiores a taxa de inflagio.
A conseqiiéncia para os excluidos do
mundo da indexa¢io era a reducio pau-



latina (de acordo com a acelera¢io infla-
ciondria) de suas rendas médias mensais
reais ¢ a manuten¢io de um nivel de gas-
tos muito mais baixo do que aquele que
alcancaram no inicio do Plano Real, em
julho de 1994.

O objetivo deste artigo ¢ mostrar
que o acesso a moeda indexada durante o
regime de inflacdo alta e cronica nao era
uniformemente distribuido pelos diver-
sos estados do Pais. Especificamente, foi
feita uma comparacdo entre os estados
do Sul, do Sudeste e do Nordeste. Foi
elaborado um indice para medir o acesso
a moeda indexada e concluiu-se que
grande parte dos estados do Nordeste
possufa uma capacidade menor de defesa
contra os efeitos da inflacio que a maio-
ria dos estados do Sul e Sudeste. Infe-
riu-se, ainda, que com aumento das taxas
inflacionarias no perfodo 1990-1993, to-
dos os estados aumentaram a sua capaci-
dade de aquisicio de moeda indexada.
Por dltimo, constatou-se que o grau de
acesso a moeda indexada teve uma eleva-
da capacidade explicativa sobre a varia-
¢ao dos PIB’s de alguns estados (em par-
ticular, aqueles estados que possuem
PIB’s menores).

O tema estudado ¢ bastante rele-
vante, ainda que identifique desigualda-
des que ocorreram no passado, pois, no
minimo, representa uma licdo para o en-
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frentamento de problemas atuais. Estu-
dos que buscam a identifica¢ao de desi-
gualdades regionais relativas a varidveis
monetarias nao sao comuns. Mas, mais
do que isso e mais importante: tém impli-
cagdes em termos de politicas moneta-
rias e regulacdo bancaria. Quando obser-
vam-se tais desigualdades, surge a neces-
sidade da elaboracao de politicas e regras
de regulacio diferenciadas, de tal forma
que as diferencas monetarias sejam mi-
noradas para que nio tenham implica-
¢oes sobre o nivel de rendimento dos
trabalhadores e produto reais em cada
estado. Esta subjacente no tratamento
do tema econonzia monetiria e regional que as
politicas monetarias e a regulagiao banca-
ria sejam implementadas de forma dife-
renciada de acordo com as especifici-
dades de cada regido, estado ou até de
um conjunto de municipios. Por exem-
plo, concluiu-se no artigo que se o Go-
verno tiveste instituido regras para faci-
litar a indexacdo de recursos em alguns
estados da Federacio, a vatiacio dos
seus PIB’s poderia ter sido maior no pe-
riodo 1990-1993.

O artigo esta dividido em mais
cinco se¢oes. Na primeira se¢do, é descri-
ta a metodologia do calculo do indice de
acesso a moeda indexada. Na segunda
se¢do, ¢ estabelecida uma regressao line-
ar entre este indice nos estados anali-
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sados e os respectivas rendimentos dos
seus trabalhadores. Na terceira secio, dis-
cute-se a evolucio do indice de acesso a
moeda indexada nos anos 1990-1993, as-
sim como sio identificadas as variaveis
que explicam a sua trajetéria que foi as-
cendente neste periodo. Na quarta se¢io,
mostra-se que a variacdo do PIB de cer-
tos estados poderia ser explicada, em
grande medida, pela capacidade de aces-
so 2 moeda indexada da sua populagio
bancarizada. Na ultima, sao sumariadas
as principais conclusdes do artigo.

2_0indice de acesso a moeda

indexada: a metodologia

e a hase de dados
Optou-se por estudar o acesso a moeda
indexada exclusivamente nos estados das
trés grandes macroregides do Pafs: Sul,
Sudeste e Nordeste. Cabe ressaltar que o
PIB destas trés macroregides somados
representam aproximadamente 90% do
PIB nacional. Portanto, a amostra esco-
lhida para o estudo pode refletir aproxi-
madamente a situacao do Pais. Ademais,
pode-se dizer ainda que os dados sobre
estas regioes sao bastante confiaveis.

Construiu-se um indice para me-

dir o acesso pelos agentes econémicos
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dos estados do Sul, Sudeste e Nordeste
a moeda indexada. Cabe ressaltar que o
indice mede o acesso aos ativos finan-
ceiros indexados, particularmente da-
queles que ja tinham acesso aos servigos
bancarios. Nao ¢ capaz de captar a difi-
culdade de acesso daqueles que nem se-
quer tinham qualquer relacao com o sis-
tema financeiro. O indice reflete quanto
do total de recursos depositados nos
bancos em cada estado pode ser trans-
formado em moeda indexada durante o
contexto de inflacio alta e cronica. O in-
dice é o resultado da seguinte operagio:
D, +S

o=—t"

Dy
onde: a = indice de acesso a moeda in-

dexada;

D, = depbsitos a prazo nos bancos;

S = depositos de poupanga;

D, = total de recursos deposita-

dos nos bancos.

O total de recursos depositados
nos bancos de um estado pode ser repre-
sentado pela seguinte adi¢do:

D, =D, +Dp +S

onde: D,. = depdsitos a vista.
Os depésitos a prazo e os depd-
sitos de poupanga eram ativos indexa-



1 De 1986 a marco de 1990,
houve no Brasil a modalidade
de depésitos, conhecida como
conta remunerada, eram os
depdsitos a vista indexados.
Apenas dois bancos nao
possufam esse produto, o
Bradesco e o Itat. O Plano
Collor, de marco de 1990,

dos, enquanto os depédsitos a vista nao
recebiam qualquer remuneragio.! Des-
ta forma, quanto maior o valor de a
(que varia entre 0 e 1), maior era a capa-
cidade dos agentes de adquirir moeda
indexada — sendo o contrario verdadei-
ro. A multiplicac¢do do indice o por 100
expressa o percentual de depdsitos in-
dexados em relacao ao total de recursos
depositados nos bancos.

Entre os depdsitos a prazo esta-
vam os ativos mais protegidos contra
os efeitos da inflacdo. Os depdsitos de
poupanca tinham, como é de amplo co-
nhecimento, um grau de prote¢ao mais
reduzido. Entretanto, ainda assim, eram
demandados por agentes que nao pos-
sufam recursos para adquirir depdsitos
a prazo, que exigiam um volume de de-
positos maior vis-a-vis os depositos de

extinguiu esse tipo de depdsito.
Como os dados utilizados no
artigo sao de dezembro de
1990 a dezembro de 1993, o
montante de depdsitos a vista
empregado para o calculo do
indice é um montante de
depésitos que nio recebia
qualquer remuneragio.
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poupanca. As palavras de Fry (1992, p. 13)
refor¢am a explicacio da existéncia de
demanda por depdsitos de poupanca,
que tinham taxas de remuneracio, por
vezes, inferior a taxa de inflacio:

... uma pessoa podia se sentir tentada. ..
a adquirir ativos com taxas de juros fixas
com rendimento inferior d inflagao, sim-
plesmente porque este rendimento era su-
perior ao da moeda.

Foram encontrados os valores
de o para os dezesseis estados analisa-
dos. Os valores dos indices sao apre-
sentados na préxima secao. Os dados
utilizados foram fornecidos diretamen-
te pelo Departamento de Cadastro e
Informacées do Sistema Financeiro do
Banco Central do Brasil, que tornou
disponivel o total de depésitos de pou-
panca, de depdsitos a prazo e de depo-
sitos a vista de cada estado. Os valores
do indice de acesso 2 moeda indexada
o, a seguir mostrados, sao a média geo-
métrica deste mesmo indice encontra-
do em cada um dos quatro anos ante-
riores a estabilizacdo promovida pelo
Real, ou seja, 1990, 1991, 1992 ¢ 1993.
Os dados relativos a cada ano refe-
rem-se aos valores de dezembro.
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3_ 0 acesso a moeda indexada
e o nivel de rendimentos

O Grifico 1 relaciona o rendimento mé-
dio dos trabalhadores do setor formal
em um més medido em nimero de sala-
rios minimos de cada estado no perio-
do 1990-1993 (eixo das abscissas) com
o indice médio de acesso a2 moeda inde-
xada em cada estado no mesmo petio-

do (eixo das ordenadas).2 A reta de ten-
déncia e o coeficiente de determinacao
para os dados amostrais (R*=036) in-

dicam que ha um relagio estatistica re-
levante entre o numero médio de sa-
larios minimos auferidos pelos indivi-
duos (em um més) de um determinado
estado e a capacidade de indexar as suas
remuneragoes.

Grifico 1_ indice de acesso a moeda indexada x rendimentos em niimero de salarios minimos

1,00 -
095 - Regidao A
090 |
085 A
0,80 | *SC
075 A
y = 0,0496x + 0,5619
070 1 R? = 0,3595
0,65 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
3,00 wion 6,00 7,00 8,00

Fonte: Elaborac¢do propria com base em dados do Banco Central do Brasil e da RAIS/MTE.
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2 O rendimento médio em
salarios minimos de cada
estado foi calculado com base
nas informagdes da RAIS do
Ministério do Trabalho e
Emprego. Calculou-se,
primeiramente, o nimero
médio de salirios minimos
que um trabalhador do setor
formal recebeu em um més
em cada um dos quatro anos
estudados em cada estado.
Posteriormente, calculou-se
a média aritmética entre os
valores desses quatro anos
para cada estado.



Tal correlagido ocorreu porque o
sistema bancario estabelecia um valor
minimo para a realizagdo dos depésitos
a prazo que permitiam a indexagdo dia-
ria dos recursos monetarios. Portanto, o
nivel de rendimentos era uma importan-
te variavel que possibilitava aos traba-
lhadores que tinham acesso ao sistema
financeiro cumprir com maior facilida-
de as regras estabelecidas pelos bancos
referentes ao volume minimo de dep6-
sitos que garantia o acesso a moeda in-
dexada. Assim, de acordo com o Gri-
fico 1, pode-se afirmar que em média os
nordestinos, especialmente aqueles re-
sidentes nos Estados do Piaui, Mara-
nhao, Parafba, Rio Grande do Norte,
Sergipe, Alagoas e Ceara, possufam um
acesso mais restrito 2 moeda indexada
devido a sua remuneracio mais baixa.
A manutencao de grande parte dos re-
cursos na forma de moeda nao-indexada
pelos residentes destes estados, como
eram os depositos a vista, ¢ teoricamente
compreensivel pelas palavras de Chick

(1984, p. 310):

Teorias e evidéncias empiricas sugerem
que até que o sistema monetdrio fique
totalmente fora de controle, algum pré-
mio de liquidez a moeda continuard a
possuir, pois a moeda ¢ lignida nas tran-
sagdes didrias, mesmo quando ela perde
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alguma atratividade como um ativo li-
quido para ser retido por um periodo de

tempo mais longo.

Pode-se dizer portanto que, em ge-
ral, os individuos residentes no Nordeste
(exceto em Pernambuco e na Bahia) fo-
ram duplamente prejudicados: seus rendi-
mentos eram mais baixos e seu acesso a
moeda indexada era menor. Conseqtien-
temente, seus (mais baixos) rendimentos
reais decresciam mais velozmente ao lon-
go de um determinado perfodo do que os
rendimentos (mais elevados) auferidos por
individuos residentes, por exemplo, em
Minas Gerais, no Parana ou em Sao Pau-
lo. Na Regido B, demarcada no Grafico 1,
encontram-se os estados que mais foram
prejudicados com o regime de alta infla-
¢do, enquanto na Regido A estdo aqueles
que foram menos prejudicados.

O Estado de Santa Catarina, que
estd fora de ambas as regides, obteve um
grau de indexacio dos seus recursos mui-
to inferior a potencialidade oferecida pe-
lo seu nivel de rendimentos, isto é, en-
contra-se em uma posi¢ao bem inferior a
reta de tendéncia. Contudo, pode-se di-
zer que, embora Santa Catarina tenha
sido prejudicada pela inflagio devido a
sua menor capacidade de indexar recur-
sos relativamente a todos os estados da
Regiao A, o nivel de rendimentos dos
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seus trabalhadores era bastante alto, o
que lhes permitia reduzir as suas dificul-
dades. Em outras palavras, o indice o de
Santa Catarina era aproximadamente o
mesmo do Estado do Ceara que esta na
Regiao B, mas seu nivel de rendimento
era muito superior aos dos estados das
duas regioes.

A relacao entre os rendimentos
dos individuos e a posse de moeda inde-
xada durante o regime de alta inflacdo,
no petiodo 1990-1993, pode ser formal-
mente expresso pela seguinte equagao:

a=aR™ +h+g )

onde: a0 = indice de acesso a moeda in-
dexada;
@ = um parametro positivo;
R*™ = rendimento em nimero e
salarios minimos;
b = uma constante qualquer;
€ = um erro aleatoério.

Ha ainda uma outra possivel ex-
plicagdo sobre o comportamento da va-
riavel acesso a2 moeda indexada. O pro-
cesso inflacionario tende, nos paises me-
nos desenvolvidos, a afetar desigualmen-
te agentes e regides também porque “...a
informagao sobre diferentes alternativas finan-
ceiras ¢ muito reduzida...” (Garcia, 1978,
p- 173). E, como ¢ amplamente aceito que
informacoes relevantes tendem a chegar
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primeiro nos centros e somente depois
nas periferias, pode-se concluir que a fal-
ta de informacdo (sobre as formas de
aquisi¢ao e vantagens da moeda indexa-
da) pode ter sido uma das causas que ex-
plicava as dificuldades, por exemplo, dos
Hstados do Piaui, da Paraiba, do Rio
Grande do Norte e do Maranhio de pro-
tegerem seus recursos contra os efeitos
da inflagao.?

4 A evolucao do acesso
a moeda indexada

O Grafico 2 mostra a relacdo entre a taxa
de inflacio do més de dezembro de cada
ano (eixo das abscissas) com o {ndice de
acesso 2 moeda indexada de cada estado
das trés macroregioes analisadas (eixo das
ordenadas). Cada ponto representa um
estado em um determinado ano.* Po-
de-se fazer duas importantes constata-
¢Oes, a partir deste grafico. Primeira,
houve um aumento do indice o0 de cada
estado, de acordo com aumento da infla-
¢io. E, em segundo lugar, houve uma
tendéncia de convergéncia dos indices de
cada estado para valores mais elevados
quando a inflacio aumentou. A afirma-
¢do de que existe uma convergéncia dos
indices de cada estado em direcdo a va-
lores mais elevados de o em 1993 pode

3 Fenomeno semelhante
ocorreu na Alemanha. F fato
que durante a hiperinflagio da
década de 1920, os marcos
que circulavam no interior
eram indexados as variagcdes
do délar com uma velocidade
inferior a velocidade do
marcos que circulavam em
Berlim — que era o centro
financeiro. Para uma descricao
do processo de indexac¢io
durante a hiperinflacio alema,
ver Bresciani-Turroni (1937).

4 O leitor deve lembrar que
os dados que permitiram o
cilculo do indice a sio de
dezembro de cada ano; assim,
decidiu-se relacionar os
indices de inflacdo também
de dezembro de cada ano
com o indice de acesso

a moeda indexada.



ser comprovada pela estatistica descritiva
apresentada na Tabela 1. Como ¢é mostra-
do nesta tabela, a média, a mediana, a mo-
da, o valor de maximo, o valor de minimo
e a soma dos indices de acesso a moeda in-
dexada de cada estado cresceram no petfo-
do 1990-1993 e a vatiancia e o intervalo
decresceram no mesmo petiodo.

Embora tenha havido convergén-
cia do indice de indexa¢io em direcio a
valores elevados no ano de 1993, cabe
destacar que, ainda assim, grande parte
daqueles estados que tinham inicialmente
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baixos indices de acesso a moeda indexada
em 1990, no ano de 1993, continuaram a
ter valores menores do que os demais es-
tados. Na Tabela 2, pode-se perceber que
os Estados do Piaui, do Maranhio, do
Rio Grande do Norte e da Paraiba, em-
bora tenham tido a maior taxa de cresci-
mento do indice o nos anos 1990-1993,
no final deste periodo, obtiveram indices
inferiores aos demais estados. A Tabela 2
apresenta os estados em ordem decres-

cente segundo o valor do indice o obtido
em 1993.

Grifico 2_ indice de acesso a moeda indexada x taxas de inflagao

1.0 7
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y = 0,0122x + 0,5158
R® = 0,3664
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30 35 40

Fonte: Elaboragao propria com base em dados do Banco Central do Brasil.
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Tahela 1_ Estatistica descritiva do indice o no periodo 1990-1993.

R economia monetéria e regional da alta inflagao

1990 1991 1992 1993
Média 0,66 0,79 0,89 0,93
Mediana 0,71 0,79 0,90 0,93
Moda 0,43 0,90 0,95 0,93
Variancia 0,031 0,009 0,003 0,002
Intervalo 0,50 0,30 0,17 0,12
Minimo 0,42 0,64 0,79 0,85
Miximo 0,92 0,94 0,96 0,97
Soma 10,58 12,63 14,21 14,81

Amosta. L 600 1 1e00 | 600 L. 1600

Fonte: Elaboragio propria com base em dados do Banco Central do Brasil.

Tahela 2_ Valor do indice o. no periodo 1990-1993

Estados 1990 o 1993 o Variagao no periodo (%)
SP 0,85 0,97 14,12

PR 0,92 0,97 5,43

BA 0,78 0,97 24,36

MG 0,85 0,96 12,94

RS 0,75 0,95 26,67

PE 0,79 0,95 20,25

AL 0,62 0,94 51,61

SC 0,64 0,93 45,31

ES 0,81 0,93 14,81

R] 0,70 0,93 32,86

CE 0,71 0,93 30,99

SE 0,43 0,93 116,28

MA 0,43 0,88 104,65

RN 0,44 0,87 97,73

PB 0,42 0,85 102,38
L 044 (ECHN DR 9318 ...

Fonte: Elaboragio propria com base em dados do Banco Central do Brasil.
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> Estas conclusGes sio
diferentes das de Minsky
(1984, p. 66) que afirmou:
“inovagdes financeiras sao
uma caracteristica da nossa
economia, especialmente
quando as coisas vao bem”.
Entretanto, as inovagdes
financeiras podem surgir
também em situacoes em que
as coisas ndo vao bem, desde que
representem oportunidades
de ganho para os bancos

e que exista demanda por

tais inovagoes por parte

do publico.

A aceleracao dainflacio, durante
o perfodo 1990-1993, fez aumentar as
perspectivas de ganhos de floating dos
bancos. Diante de tal perspectiva, au-
mentaram o investimento em seus de-
partamentos de P&D e Marketing, assim
como implementaram um programa de
adequac¢do das suas redes de agéncia,
isto ¢, muitas agéncias foram fechadas.
Mas, em contrapartida, muitas outras
foram abertas. E digno de destaque que
os gastos associados a estratégia de ino-
vagdo, propaganda e reordenacio da
rede de agéncias nido eram baixos. A
Tabela 3 mostra que predominou na
maioria dos estados uma politica de
ampliagdo do nimero de agéncias. No
Espirito Santo, o numero de agéncias
cresceu, entre 1990 e 1993, 12,8%; em
Santa Catarina, 8,6%; no Ceara, 7,5%; e
em Sio Paulo aproximadamente 5%.
Contudo, em alguns poucos estados,
tais como, por exemplo, Pernambuco e
Minas Gerais, muitas agéncias foram
fechadas nos anos 1990-1993. Portan-
to, pode-se perceber que os custos des-
ta politica bancaria ndo foram baixos,
mas a aceleracio da inflagio proporcio-
nava a perspectiva de ganhos de floating
que eram superiores a estes custos.

133
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Neste contexto de descontrole in-
flacionario e implementa¢io de uma po-
litica bancaria de expansio e inovagao, os
agentes econdmicos estavam cada vez
mais desejosos de prote¢ao para os seus
ativos monetarios. A demanda por ativos
indexados aumentava com a elevacio das
taxas de inflacio e com o aumento da in-
formacao sobre as diversas alternativas
financeiras. Nesta conjuntura, a competi-
¢do por novos clientes tornou-se bas-
tante acirrada entre os bancos. Em um
ambiente de competico tdo acirrada:

... (desenvolver) novas classes de produtos
Joi, comr certa freqiiéncia, decisivo para se
lograr resultados proveitosos.

(Mayer, 1987, p. 177).

Entio, pode-se concluir que

uma das influéncias que explicam as ino-
vagies (financeiras) foi, sem divida, a
explosao inflaciondria ...

(Mayer, 1987, p. 177).2

Desta forma, produtos mais aces-
sfveis foram langados (por exemplo, com
depédsitos minimos menores) e campa-
nhas de esclarecimento aos clientes eram
realizadas de forma agressiva. Estes fo-
ram os fatores que explicam o aumento
de o no perfodo anterior 4 estabilizacio.
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Tahela 3_ Nimero de agéncias hancarias por estado no periodo 1990-1993

Anos/ 1990 1993 1990-1993
Estados Niimero de agéncias Nimero de agéncias | Variagao no periodo (%)
AL 134 133 -0,75

BA 749 792 574

CE 305 328 7,54

ES 226 255 12,83

MA 250 262 4,80

MG 1772 1494 -15,69

PB 158 159 0,63

PE 522 429 -17,82

PI 88 95 7,95

PR 1152 1211 5,12

RJ 1169 1248 6,76

RN 112 113 0,89

RS 1232 1290 4,71

SC 674 732 8,61

SP et oo ATRANI R W2

Fonte: Banco Central do Brasil.

Em suma, a variag¢ao dos valores

do indice o de cada estado ao longo do

tempo era funcio:

a.da propensio do publico em ad-

quirir moeda indexada, o que esta
diretamente relacionado com as
taxas de inflacdo;

b.do volume minimo de depdsitos

exigido pelos bancos para o aces-
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so aos ativos financeiros indexa-
dos e do nivel de informacio dos
clientes sobre as diversas alterna-
tivas de prote¢do de seus recut-
sos monetarios, que dependem,
ambos, de iniciativas dos proprios
bancos, as quais, por sua vez, es-
tdo direta e fundamentalmente
relacionadas com as taxas de in-
flacdo e, por dltimo;



c. dos rendimentos auferidos pelos
potenciais demandantes de moe-
daindexada, ou seja, da sua capa-
cidade de realizar os depositos
bancarios minimos.

Assim, a propensio do publico
em indexar seus recursos, a propensio
dos bancos de captar recursos e o nivel
de rendimentos dos potenciais corren-
tistas eram as variaveis que explicavam
a dinamica do indice de acesso 2 moeda
indexada no periodo 1990-1993.¢ A
equacdo 2 apresentada a seguir mostra
a influéncia de cada um destes fatores
sobre o indice a de acesso a indexacdo
ao longo do tempo:

& = cA +dB +R™ @

onde: A = propensiao do publico a ad-
quirir moeda indexada;
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B = propensio dos bancos de cap-
tar recursos;

¢,d e ¢ sdo parametros positivos.

As variaveis 4 e B crescem (de-
crescem) juntamente elevando (reduzin-
do) o indice de acesso a moeda inde-
xada @, entdo, a rigor, hd uma ligacdo
entre o movimento de ambas e, formal-
mente, isto poderia justificar o estabe-
lecimento de uma dependéncia funcio-
nal entre elas, bem como introduzir ape-
nas uma delas nos argumentos. As duas
variaveis atuam dinamicamente para ci-
ma ou para baixo sobre o {ndice de aces-
so a indexa¢do. Um outra alternativa é
substitui-las simplesmente pela taxa de
inflacdo, que ¢ a variavel de que A4 e B
dependem. Sendo assim, pode-se ocul-
tar os termos A e B e simplificar a equa-
¢do 2, sem qualquer prejuizo para a ana-
lise, como a seguir:

¢ Como indicado na Tabela
2, alguns estados, tais como
Sergipe, Maranhio, Paraiba,
Rio Grande Norte e Piaui
foram os que apresentaram
maior taxa de variacio
percentual do indice que mede
a capacidade de indexar
recursos monetarios no
periodo 1990-1993.

A explicacio para este fato

certamente NAo estd no item
c., que ¢ o nivel de
rendimentos auferidos pelos
potenciais demandantes de
moeda indexada. A explicacido
estaria possivelmente nos
itens a. e b, isto €, os bancos
desenvolveram campanhas
agressivas de marketing naqueles
estados e, conseqlientemente, o
nivel de informacio sobte os

beneficios da indexacao teria
aumentado e, mais ainda,
provavelmente reduziram em
ambito nacional o nivel minimo
do valor necessario dos
depositos. Assim, estes estados,
com valor médio de depésitos
menor (em fun¢do do menor
rendimento auferido por seus

recursos. Ademais,

pode-se dizer que o espago
para o crescimento do indice o
nestes estados era muito maior
que nos demais, ja que em
1990 o valor deste indice nos
estados mencionados era muito
mais baixo que no resto da
amostra analisada.

correntistas), puderam indexar
uma parcela maior dos seus
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onde: p = variacao da taxa de inflacio;
¢ ¢ [ = parametros positivos.”

O Grifico 3 mostra a evolucio do
rendimento em nimero de salarios mini-
mos dos residentes de cada estado ao lon-
go do tempo. Cada ponto representa um
estado em um determinado ano. Pode-se
constatar no grafico e com o auxilio da Ta-
bela 4 que houve uma tendéncia de redu-
¢ao dos rendimentos em nimero de sa-
latios minimos no petiodo 1990-1993 o
que pressionou para baixo o indice de aces-

R economia monetéria e regional da alta inflagao

so a moeda indexada nestes anos. Houve
um achatamento dos rendimentos em nimero
de salarios minimos no petiodo, como
mostra a Tabela 4. A média, a2 mediana, a
moda, o valor de maximo, o valor de mini-
mo e a soma dos rendimentos dos estados
dectresceram no petiodo 1990-1993, assim
como decresceram também a variancia e o
intervalo no mesmo petiodo. Entdo, com
certeza, houve uma influéncia positiva
compensatoria dos dois fatores restantes
(A e B) sobre a evolucio do indice o que
superou a influéncia negativa dos rendi-
mentos (R™ ), j4 que o cresceu no petio-

do 1990-1993 como mostrou o Grafico 2.

Grafico 3_ Rendimento em niimero de saldrio minimos
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Fonte: RAIS-MTE.
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1993

1994

7 A diferenca entre a equacio
1 e aequagio 2’ ¢ que a
primeira representa uma
situacdo em que a inflacio estd
dada, e, entio, a variavel
relevante para determinar o
indice médio de acesso a
moeda indexada é o nivel
médio de rendimentos.

A dinamica da variavel o

no tempo ¢ explicada pela
variagio da taxa de inflacdo

e pela variagio dos
rendimentos, como mostra

a equagdo 2’
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Tahela 4_ Estatistica descritiva dos rendimentos em nimero de SM no periodo 1990-1993

1990 1991 1992 1993
Média 5,53 5,38 4,86 4,73
Mediana 5,35 5,35 4,80 4,75
Moda 4,20 4,10 3,90 3,90
Variancia 1,59 1,28 1,12 0,75
Intervalo 5,10 4,00 3,40 2,70
Minimo 3,80 4,00 3,20 3,30
Maiximo 8,90 8,00 6,60 6,00
Soma 88,40 86,10 77,80 75,70

Amos L U T oo | 000

Fonte: RAIS-MTE.

Os bancos passaram a exigir volu-
mes menores de depositos para a aquisicao
da moeda indexada e desenvolveram, para-
lelamente, politicas agressivas de esclareci-
mento sobre as vantagens e formas de
obtenc¢do dos seus produtos. O aumento
das taxas inflacionarias proporcionava pers-
pectivas de ganhos mais elevados aos ban-
€os, 0 que permitia a capta¢io de dep0sitos
indexados de menor valor ¢ a realizacdo de
custosas campanhas de venda de seus pro-
dutos. Afinal, grande parte dos clientes
atraidos para o sistema bancario (ou de ou-
tro banco) trazia recursos que eram aplica-
dos na forma de depésitos a prazo, mas
trazia também recursos que eram apenas
indexados em dep0sitos de poupanga e re-

cursos que nao eram sequer indexados e
que, portanto, possibilitavam elevados ga-
nhos de floating, que eram proporcionais as
taxas de inflagdo, altas e crescentes a época.

Simultaneamente ao movimento
dos bancos de busca de novos depodsi-
tos, a propensao do publico em adquirir
moeda indexada aumentou em funcao
da elevaciao das taxas de inflacio. No re-
gime de inflagdo alta e cronica, o aumen-
to das taxas inflacionarias trouxe uma
série de problemas, como a redu¢iao do
ritmo de investimentos e de abertura de
novos postos de trabalho. Mas trouxe,
também, o aumento da capacidade de de-
fesa contra a prépria inflagao aqueles que
tinham acesso aos servicos bancarios.
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O Grafico 2 mostrou que no petiodo ana-
lisado houve crescimento do indices o
em todos os estados.

Para resumir de forma esquemati-
ca o que foi dito, apresenta-se a Figura 1.
Nesta, indica-se a causalidade das varia-
veis estudadas (através de setas) e os si-
nais da primeira derivada entre elas (que
aparece entre parénteses). A variacio po-
sitiva da taxa de inflacdo durante o regi-
me de alta inflagio provocou um efeito
de variacdo positiva das variaveis 4 e B.
A propensio dos bancos de captar recur-
sos ¢ a propensio do publico a indexar

Figura 1_ Efeito da inflagdo sobre a indexagao

A 4

recursos cresceram. Entretanto, os ren-
dimentos em numero de salarios mini-
mos cairam. Portanto, os dois primeiros
efeitos, como indicam os sinais das deri-
vadas na Figura 1, pressionaram o para
cima. Ja o ultimo efeito fez pressao no
sentido contrario. Como os efeitos posi-
tivos provocados pela aceleracio da in-
flagdo sobre o comportamento do publi-
co e dos bancos foi superior ao efeito
negativo da queda dos rendimentos, o
resultado foi um aumento do indice de
acesso a moeda indexada no periodo
1990-1993.

A 4

B
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8 Nao foi utilizada a variacao
do PIB regional propriamente
dita, mas uma proxy
amplamente aceita: a variagao
do valor adicionado a prego
basico das unidades da
Federacio. A fonte de dados e
afirmagGes sobre magnitudes
de PIB’s regionais foi a
publicagao do IBGE intitulada
“Contas Nacionais, numero 3,
contas regionais, 1985-1997”,
editada em 1999.

5_Uma grave consegqiiéncia para

o Nordeste e as implicagdes

de politica economica
As desigualdades regionais entre as ca-
pacidades de acesso a moeda indexada
implicou uma importante consequén-
cia para as economias estaduais. O Gra-
fico 4 mostra a relacao entre o indice
médio de acesso a moeda indexada nos
anos 1990-1993 (cixo das abscissas) ¢ a
variagdo percentual do PIB de alguns
estados no mesmo periodo (eixo das
ordenadas).8 Excluiu-se desta analise os
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estados que possuem os maiores PIB’s
do Pafs, que sdao: Sao Paulo, Rio de Ja-
neiro, Minas Gerais, Santa Catarina,
Rio Grande do Sul, Parana, Pernambu-
co ¢ Bahia. Estes estados possuem uma
participagao no PIB industrial nacional
nio desprezivel e, possivelmente, scus
PIB’s foram afetados direta e funda-
mentalmente pela abertura comercial
iniciada no Governo Collor em 1990.
O R? para os dados amostrais é zero,
quando se inclui estes estados, mas quan-
do sio excluidos o R* ¢ 0,59.

Grifico 4_ indice de acesso a moeda indexada x variagdo % do PIB no periodo 1990-1993

14
*
CE
12
10
ES o
8 i
B a
4 y = 51,201x - 31,542
R* = 0,5906
RN
2 *
PB
0 * T T T T )
0,65 0,70 0,75 0,80 0,85 0,90

Fonte: Elaboragao propria com base em dados do Banco Central do Brasil e do IBGE.
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Pode-se perceber no Grafico 4 que
a variacdo percentual do PIB entre os
anos 1990-1993 nos estados com reduzi-
da participa¢ao no PIB industrial nacio-
nal, que sdo a maioria dos estados do
Nordeste (Parafba, Rio Grande do Not-
te, Maranhao, Sergipe, Piaui e Alagoas) e
mais o Espirito Santo podia ser explica-
da, em grande medida, pelo indice médio
de acesso a moeda indexada no mesmo
periodo. E possivel que as variacdes per-
centuais do PIB nestes estados sejam ex-
plicadas fundamentalmente pela capa-
cidade de realizar gastos dos seus resi-
dentes na aquisicdo de bens e servicos
produzidos na regiao. Como o nivel de
rendimentos em numero de salarios mi-
nimos nestes estados tende a ser mais re-
duzido em relacao aos demais estados e,
além disso e mais importante, com a sua
capacidade de protecdo contra a inflacdo
também menor em relacio aos demais
estados, quanto mais a inflacdo se acele-
rava, menor era a capacidade de deman-
dar dos residentes destas regioes. Assim,
a oferta regional tendia a se igualar a de-
manda regional e, portanto, o PIB tendia
a variar percentualmente de acordo com
a capacidade de realizar gastos dos con-
sumidores e investidores locais que era
menor quanto menor era o seu indice de
acesso a moeda indexada.
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Sendo assim, se este fendmeno
fosse percebido a época pelas autorida-
des, poder-se-ia aventar a possibilidade
do desenvolvimento de politicas e regras
monetarias que estimulassem um grau
maior de indexacido de recursos nestas
regioes, que além de aumentar a protecao
da renda dos individuos proporcionatia,
conseqientemente, um maior cresci-
mento percentual dos seus PIB’s. Isto
mostra que as politicas e regras wacromo-
netdrias devem ser apoiadas por politicas
mesomonetarias de cunho regional. Segun-
do a equacio 2’ havia duas possibilidades
para se aumentar 0. de um estado: ou se
elevava o rendimento em nimero de sa-
larios minimos ou se acelerava a inflacao.
Como a primeira medida era possivel-
mente inexequivel e a segunda era inde-
sejada, medidas mais criativas poderiam
ter sido elaboradas. Por exemplo, basta-
ria que o Banco Central baixasse uma
norma estabelecendo regras de reducio
dos patamares minimos de depositos exi-
gidos pelas agéncias bancarias destes es-
tados para se ter acesso aos dep0sitos a
prazo e, complementarmente, impor a
abertura de novas agéncias ¢/ou impedir
o fechamento de outras.

Tal medida nao estimularia o deslo-
camento de dep6sitos de uma tregido para
outra, porque o custo de transporte era ele-



vado para os individuos com baixos rendi-
mentos. Entdo, ndo provocatia como de-
corréncia de ¢feito deslocamento uma redugao
de ganhos em qualquer agéncia. Entretan-
to, com toda certeza, reduziria os ganhos
de floating das agéncias localizadas na Parai-
ba, Rio Grande do Norte, Maranhio, Set-
gipe, Piaui, Alagoas e Espirito Santo, por-
que aumentaria o custo de operacio dos
bancos localizados nestes estados. Contu-
do, os bancos possufam, durante o regime
de inflagdo alta e cronica, lucros que lhes
permititiam cumptir estas medidas sem
que os seus balancos ficassem ameagados.
Ademais, pode-se dizer que os bancos cet-
tamente seriam beneficiados com uma ma-
ior variacao percentual do PIB destes esta-
dos do Nordeste e mais o Espirito Santo.
Seus negoeios aumentariam e mais clientes
seriam absorvidos como resultado do au-
mento no nivel de emprego regional.
Obviamente, qualquer medida que
atinja os estados da Federacdo de forma
diferenciada merece uma abordagem ju-
ridica cuidadosa. Contudo, é a diferen-
ciagido de regras ¢ medidas de politica
econémica que ¢ a implicagdo mais im-
portante do tema economia monetdria regio-
nal. Se tal diversidade nio € juridicamente
viavel, o tema perde sentido e com ele po-
tencialidades reais da economia permace-
rao adormecidas e as desigualdades re-

Jodo Sicst 161

glonais reais tenderdo a se agravar. Uma
alternativa para o Governo setia estabele-
cer as suas medidas sem qualquer resis-
téncia via Banco do Brasil e Caixa Eco-
noémica Federal.

6_ A guisa de conclusao

Milton Friedman foi um ardoroso defen-
sor dos sistemas de indexagdo. Segundo
ele, a indexacio setia um eficaz instru-
mento de neutralizacio dos efeitos da in-
flacio sobre as rendas monetarias. Con-
tudo, Friedman pressupunha a existéncia
de um sistema de indexacao instantaneo,
isto é, os precos e todos os demais conta-
tos seriam reajustados quase que simulta-
neamente. Sendo assim, a estrutura oti-
ginal de salarios e precos relativos estaria
sendo preservada. Entao, Friedman (1974,
p. 35) afirmou com grande convic¢ao:

a indexagao ¢ iitil, ndo € uma panacéia. &
possivel indexar todos os contratos. ..

E concluiu com uma proposicio:

...minha proposta especifica possui dunas
partes: uma para o Governo Federal e
uma para o resto da economia. Para o
Governo, eu proponho que a indexacao
seja transformada em lei; para o resto
da economia, que seja voluntdria, mas
que qualquer obstaculo seja removido
(Friedman, 1974, p. 35-36).
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As criticas a proposi¢ao de Fried-
man foram bastante exploradas na litera-
tura econémica brasileira dos anos 1980 e
inicio dos anos 1990. O argumento cen-
tral contrario era que, enquanto o sistema
de indexacdo poderia recompor as perdas
passadas, as rendas ja reajustadas seriam
gastas em produtos e servicos com infla-
¢do nova, ainda nao contabilizada — o que
sempre implicaria perdas se a inflagao
estiveste em processo de aceleragiao. Na
pratica, um sistema de indexagio instanta-
nea nio era exeqifvel. Contudo, o aces-
so a moeda indexada atenuaria as perdas
daf decorrentes, ja que no petiodo entre
dois recebimentos/reajustes, os agentes
econdmicos poderiam manter os saldos
das suas remuneracoes indexados junto
aos bancos.

O que foi constatado no artigo ¢é
que os obstaculos para a disseminacio do
acesso a moeda indexada nio foram re-
movidos, tal como sugeria Friedman. Tra-
tam-se dos obstaculos impostos aqueles
que tinham acesso ao sistema bancario. E,
adematis, foi verificado que tais obstaculos
eram mais dificeis de serem transpostos
em determinados estados do que em ou-
tros — o que dependia de diversas varia-
veis, entre elas, o rendimento auferido em
cada regido e/ou estado. A indexacio de
ativos nao foi neutra no Pais durante o pe-
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riodo de inflagdo alta e cronica que ante-
cedeu o Plano Real. Os estados do Sul e
Sudeste tiveram maior capacidade de de-
fesa contra os efeitos da inflagio do que a
maioria dos estados do Nordeste. Uma
das conseqiiéncias desta nao-neutralidade
monetaria foi que, durante os anos de in-
flacao, houve uma reduc¢io da capacidade
de realizar gastos de alguns estados, por
exemplo, Piauf, Maranhao, Paraiba, entre
outros. Tal reducgdo de capacidade impli-
cou uma variagao percentual do PIB me-
nor nestes estados nos anos 1990-1993.

Houve, contudo, um aumento da
capacidade de defesa tanto dos estados
mais prejudicados pela inflagio quando
dos demais no perfodo 1990-1993 — que
foi uma fase de aceleragao das taxas infla-
cionarias. Os fatores que explicam este
aumento sao o aumento da propensio do
publico em adquirir moeda indexada, a re-
ducdo do volume minimo de depésitos
exigido pelos bancos patra o acesso aos ati-
vos financeiros indexados e a elevacio do
nivel de informacao dos clientes sobre as
diversas alternativas de prote¢ao de seus
recursos. Mas, ainda assim, Piaui, Paraiba,
Rio Grande do Norte e Maranhao perma-
neceram com uma capacidade de defesa
inferior a dos Estados de Sao Paulo, Para-
na, Minas Gerais e outros.
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