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O processo de dolarizagdo ocorreu em vdrios paises latino-americanos onde a moeda doméstica
foi substituida pela moeda estrangeira (o délar americano). Na economia brasileira, em virtude
do sistema de indexaciio e da sofisticaci@o do setor financeiro, a moeda indexada substituiu a
moeda doméstica como reserva de valor, enquanto a moeda doméstica continuou desempenhando
sua fungo tradicional de meio de trocas. Este trabalho apresenta uma andlise da substituicdo de
moeda que ocorreu no Brasil e mostra os resultados de wma andlise econométrica para o periodo
1986/91, quando a substituicdo de moeda tornou-se um fendmeno importante. Em seguida, um
modelo tedrico de uma economia com moeda indexada é apresentado, e a dinéimica da inflacdo
é analisada neste tipo de ambiente econdmico.

1 - Introducio

A substituigio de moeda é um fendmeno que ocorre quando a moeda doméstica &
substituida, de forma parcial ou completa, por uia moeda estrangeira, que passa a
desempenhar as fungdes tradicionais de meio de trocas, unidade de conta e reserva de
vaior. Este fendmeno aconteceu em alguns paises latino-americanos, como a Argentina,
a Bolivia, o Peru, e é também conhecido pelo nome de dolarizagio, porque o délar
americano substituiv em parie a2 moeda nacional durante os processos inflaciondrios
crdnicos que esses paises experimentaram. A literatura econdmica recente tem tratado
deste assunto e analisado as implicages deste fendmeno [ver, por exemplo, Calvo e
Rodriguez (1977), Girton e Roper (1981), El-Erian(1988), Ramirez-Rojas (1985), Calvo
e Végh (1992), Rojas-Suarez (1992) e Savastano (1992)].

A economia brasileira estd submetida a um processo de inflagio cronica desde o
fracasso do Plano Cruzado. Todavia, aqui ndo ccorreu a dolarizagiio da economia, mas
sim um tipo de substituigio de moeda diferente dos outros paises latino-americanos. Em
virtude da sofisticagio do sistema financeiro brasileiro, a economia criou um tipo de
moeda, a moeda indexada, que substituiu o cruzeiro (o cruzado, o cruzado novo) como
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reserva tempordria de poder de compra. Esta nova moeda ndo tem poder liberatério
porque o Banco Central proibiu a criagiio de contas de depdsito pelo sistema bancario
que permitam o correntista fazer pagamentos com cheques sacados sobre essas contas,
Tal fato explica, portanto, a coexisténcia das duas moedas.

Este trabalho, cujo objetivo ¢ analisar a substituigio da moeda com poder liberatério
pela moeda indexada na economia brasileira, estd organizado do seguinte modo: a Segio
2 deriva uma equagio de demanda da proporgio entre moedas nio-indexada e indexada
apartir de um modelo de agente representativo; a Secdo 3 apresenta a evidéncia empirica
da substitui¢do de moeda no Brastl no periodo 1986/91; a Secdo 4 descreve um modelo
tedrico de uma economia com moeda indexada e analisa a dinimica da inflagio neste
tipo de ambiente; e a Segdo 5 contém um sumdrio das conclusdes do trabaiho.

2 - A moeda indexada

Admita-se uma economia em que existem uma moeda de transagio (m) e uma moeda
reserva de valor (b), a moeda indexada, a qual é remunerada a uma taxa de juros ignal a
r. Além do nivel de consumo (c), os servigos prestados pelas duas moedas s3o argumentos
da fungio utilidade do agente representativa:

u=ulc,mby,u. >0u,> Guy > 0,u, > uy

onde supde-se que as utilidades marginais sdo positivas ¢ que a utilidade marginal dos
servicos da moeda de transagio ¢ maior do que a utilidade marginal dos servigos da
moeda indexada.!

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

° dM ° BY .

seu estoque de moedas |M = —— e B = “— |, isto é;
dt dt

B M B

y+rP»c+T+P+P

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

1 Este modelo segue o enfoque de Sidrauski (1967), em que a moeda diferencia-se dos demais ativos
pelos servigos que ela presta, A especificagio aqui adotada pretende representar o fato estilizado observado
na economia brasileira de que a moeda de transagiio deixou praticamente de ser usada como reserva de valor,
fungio que passou a ser desempenhada por ativos financeiros, que denominamos moeda indexada,
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y+rhb=c+T+m+mu+b+bn

O estoque total de moeda nesta economia é obtido somando-se os estoques de cada
moeda:

a=m+b

Portanto, da restrigio orgamentéria do agente deduz-se a variagiio do estoque total de
moeda a cada ponto do tempo:

a=y+(r—-m)b-c-1-mn

O problema do agente representativo consiste em escolher valores de ¢, m e b que
maximizam:

oo

J e Puie,mb)dr

o
sujeito as seguintes restrigbes:
;=y+(r—‘n:)b—c—'t—m‘n‘.
a=m+b e a(l)=a,

onde p é a taxa de desconto intertemporal € a; o estoque inicial de moedas.

O hamiltoniano de valor corrente deste problema é dado por:2
H=u({c,mb)y+A[y+{(r-m)b—-c—-1T-mr]+vy(a-—m-—>b)

As condigdes de primeira ordem para um maximo sao:

2 Para a solugiio deste tipo de problema, ver, por exemplo, Léonard ¢ Long (1992).
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oH

$=ub+l(r—1c)—'y=0

?L=p7~.—a—H=p7L—y
oa

com a seguinte condi¢io de transversalidade:

lim Aae® =0
t—>oo

Em equilibrio (A = 0), a taxa marginal de substitui¢io entre moeda e consumo &
igual & taxa de juros nominal:

it
—=p+n

U,

€ a taxa de juros da moeda indexada € igual 2 diferenca entre as taxas marginais de
substitui¢io entre cada moeda e consumo:

=

m

.

r =

= |

c

Para analisar a dindmica deste modelo, admita-se que a funcéo utilidade seja aditiva:
u(e,mb)=u(c)+v(im)+x(b)

O seguinte sistema de equagGes diferenciais;
A= Alp+m) —u,

fx=y+(r—n)b—c—1:—m‘n:

tem um ponto de sela, como indicado no Gréfico 1, que satisfaz a condigdo de transver-

salidade. Dado um valor inicial ¢, o valor inicial de A ser4 igual a A, para que a economia
entre na trajetdria convergente da sela.
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Suponha-se que as fungBes v (m) e x (b) sejam dadas por:
vim)=m(¢p—0Blogm) ¢>006>0
x(b)=b{y - ¥logh) ¥ >0,¥>0

Esta forma funcional, quando o modelo tem uma tnica moeda, produz a equagio de
demanda de moeda utilizada por Cagan na andlise das hiperinflagdes. Em equilibrio, a
taxa de juros da moeda indexada € igual a diferenca entre as taxas marginais de
substitui¢io entre cada moeda e consumo: r = (1, - 4,) / u,. Logo, a propor¢ao entre
moeda de transagdo e moeda indexada depende da taxa de juros da moeda indexada, de
acordo com:

- u
log%=a—ﬂr,a='¢-e—‘ueﬂ=§c

Esta forma funcional serd usada na préxima se¢io para se analisar o fendmeno da
substituigdo de moeda no Brasil.

Gréfico 1

]
o
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[ ]
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3 - A substituicéio de moeda no Brasil: a evidéncia empirica

A economia brasileira de 1986 até 1991 teve cinco programas de estabilizagio (os Planos
Cruzado, Bresser, Verdo, Collor I e Collor IT) que fracassaram. O experimento do plano
gradualista do ministro Marcilio Marques Moreira também néo funcionou. O Gréfico 2
mostra a evolugo da taxa de inflagio (medida pelo IGP-DI da Fundagéio Getulio Vargas)
a0 longo do periodo 1986/92 e revela de maneira nitida a repeticdo sucessiva dos erros
de politica econdmica.

O Gréfico 3 descreve a evolugdo do nivel de liquidez real no mesmo periodo medida
pelo conceito tradicional de M1, que engloba o papel-moeda em poder do publico e os
depdsitos a vista. Durante o Plano Cruzado a politica monetiria equivocada conduziu a
uma expansdo excessiva da moeda, com o aumento da liquidez real. Logo em seguida,
asubida da inflagiio fez com que a liquidez real diminuisse. Nos demais planos observa-se
0 mesmo padrdo: a liquidez real aumenta logo depois do plano para cair em seguida.

No periodo como um todo, o poder de compra da moeda tradicional retida pelo piblico
diminuiu bastante. Todavia, a0 mesmo tempo em que o piblico fugia de M1, ele
aumentava a quantidade de moeda tndexada no seu portfolio. Com efeito, no Grifico 4
observa-se a evolugdo do estoque de moeda indexada em poder do piiblico, medido pela
diferenga entre os estoques de moedas M2 e M1, dividido pelo IGP-DI da Fundagio
Getulio Vargas. Esta diferenca ¢ igual ao estoque de titulos em poder do publico, que em
geral serve de colateral para as aplicagdes financeiras que t8m liquidez didria e que se
constitui no que denominaremos moeda indexada. Esta medida é certamente uma
aproximagao para o conceito de moeda indexada, porque nio se dispde de uma informa-
¢@o mais acurada para este tipo de ativo financeiro. O Grafico 4 mostra que ao longo do
periodo 1986/92 o estoque real de moeda indexada aumentou, com excegiio da queda
brusca que ocorreu com o seqiiestro dos ativos financeiros no Plano Collor I, para logo
em seguida retornar A sua trajetéria ascendente.

O Gréfico 5 apresenta tanto a evolugio (do logaritmo) da razio (k) entre os estoques
de moeda ndo-indexada e indexada [k = M1/(M2 - M1)] no perfodo 1986/92 quanto o
declinio desta razdo, com excegdo dos periodos iniciais dos Planos Cruzado e Collor 1,
evidenciando a substitui¢io de moedas que ocorreu na economia brasileira.

A taxa de retorno real da moeda nio-indexada € igual ao valor negativo da taxa de

inflagio esperada ( — ®{ ) porque sua taxa de retorno nominal é igual a zero. Por outro

lado, a taxa de juros real da moeda indexada € igual 2 diferenga entre sua taxa de juros
nominal (r,,) e a taxa de inflagdo esperada. Logo, a diferenga entre as taxas de retornos
reais das moedas indexada e nio-indexada ¢ igual a taxa de juros nominal da moeda

indexada [r, — w8 —(~nm¢) = r,, |- Quando esta taxa aumenta, a relacfio (k) entre as

moedas nio-indexada e indexada diminui, porque as pessoas substituem uma moeda pela
outra. Isto €;

logk, =o — Br, +g PB>0
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Gréfico 4
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onde €, é um termo estocdstico e ¢ e P sdo pardmetros. Para se estimar esta equagio
adotou-se, também, a hip6tese de que a taxa de juros nominal da moeda indexada pode
ser medida pela taxa de inflacfio do periodo #+1:

Pt = Ty

Substituindo-se esta expressdo na equagio anterior, obtém-se:
logk, = & - B, , +¥D + & + €, ()

onde foram acrescentadas uma varidvel de tendéncia, um conjunto de varidveis dummy,
para levar em conta a sazonalidade da relagdo k, e uma varidvel dummy para captar 0
efeito do Plano Collor I, em virtude do seqiiestro dos ativos financeiros. Esta variavel
assume o valor 1 durante os meses em que os ativos permaneceram retidos no Banco
Central do Brasil, e zero nos demais meses.

A equagio (1) representa a solugdo de longo prazo e também a verificacio de que as
varidveis k, e T, ; co-integram. Como mostram Kremers, Ericson e Dolado (1992}, o teste
de co-integragio baseado no modelo de corregao dos erros (ECM) € mais poderoso do
que o baseado no procedimento de dois estigios proposto por Engle e Granger (1987).
Estimou-se entdio a relagio anterior, com dados mensais para o perfodo 1986-2/1992-4,
obtendo-se os seguintes resultados:

logk = 025 0,01t 3167w, +0,85 D
(1,26) (-3,40) (-6,63) (5.80)
0,48 D, 0,56 D, -0,64 D, 060D, -0,54 D
(-2,24) (-2,56) (-2,36) (-2,36) (-2,36)
0,48 D, -0,59 D, 0,59 Dy 032D, -0,36 Dy,
(-2,12) {(-2,56) (-2,5% (-1,40) (-1,43)
-029 D,
(-1.27)
R'=074 6 = 38,81% DW = 0,38

onde os valores entre par@nteses sio as estatisticas 1, [)_ representa a dummy Collor e D),
i=1,..., 11, sio as dummies sazonais, Embora o R? seja baixo, a hipétese de co-integragéo
quando se usa a estatistica CRDW ¢ rejeitada a 5%, apesar de ¢ nivel critico ser 0,386,
bem préximo do valor obtido anteriormente. Optou-se, portanto, por testar co-integragio
através de um modelo de corregio de erros, em que a dindmica de longo prazo é dada
pela expressio (1) e a de curio prazo por defasagens em Ak, e (Am,, )%, A racionalidade
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para esta dltima varidvel € a seguinte: como hd evidéncia de que a inflagfo € um processo
cuja varidncia ndo € constante, existindo volatilidade, ¢ mais adequado trabathar-se com
o quadrado nas observagfes, neste caso o quadrado da aceleragio inflaciondria. Esta
varidvel tenta, portanto, captar a possivel volatilidade nas varidveis,

O modelo geral usado foi estimado obtendo-se os seguintes resultados:

Ab = 011
(1,66)

-0,09 Dy
{-091)

-0,06 Dy
(-0,72)

+0,14 Akys
(1,00)

+0,09 (Amy?,
(3.21)

40,01 (am)?_,
(1,00)

0,34 (Am)2_s
(-0,33)

R*=0,87

-0,001 ¢
(-1,32)

-0,22 Ds
(-2,27)

-0,12 Dy
(-1,53)

+0,06 Akrg
(0,443

+1,18 (ax)?
©.93)

0,43 (Am)?
(-0.37)

-0,15 ECM,
(3,16)

o =12,76

AR (1-5) ~ F(5,36)= 0,32

ARCH (1-5) ~ F(5,31)=0,72

+0,10 D 042
(1,62) (-5,38)
0,16 Dg 0,21 Dy
(-1,72) (-2,15)
-0.08 D1y 0,23 Ak
(-1,01) (1,57)

+0,10 Ak s +0,04 Ak 6
0,78) (0,33)

+145 (am)? 1
(L15)

074 (Am)?_,
{-0,70)

8C=-2,92 DW =197
RESET (1,36) = 0,144

x2=1,087

-0,13 b 0,23 D3
(-1.40} (-2,55)

0,17 Dy
2,013

0,09 Akpa
(-0,62)

Nesta especifica¢io ndo se pode rejeitar a hipdtese de que os residuos sio inovagdes
gaussianas e que a forma funcional é correta. Como o coeficiente do termo de corregao
dos erros ¢ significativo, também néo se pode rejeitar a hipétese de co-integragio.

A seguir partiu-se para a simplifica

estratégia;

a) Modelo 2: exclusio de Ak, _ e (AT )2,
b) Modelo 3: exclusdo de Ak, _se( Am)? ;
¢) Modelo 4: exclusio de Ak,_, e (Am)2 ,;

d) Modelo 5: exclusio de (An )2 ,;

416
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e) Modelo 6: exclusfio de Ak, _.;
) Modelo 7: exclusac de I}y ;

g) Modelo 8: exclusio de D,;

k) Modelo 9: exclusio de ( Ax )?';

i) Modelo 10: exclusao de Dy, ;

JyModelo 11: exclusio de D,;

k) Modelo 12: exclusio de D,;

1) Modelo 13: excluséio da tendéncia (£);

m) Modelo 14: exclusio de Dy ;

n) Modelo 15: exclusdo de D_;

o) Modelo 16: exclusdo de Dy;

p) Modelo 17: imposigdo da restrigio D, = Dy = [J,, denotada por D,s;.

Esta seqiiéncia de reducfio apresenta um SC (Schwarz Criteria [Hendry (1989)])
sempre decrescente, como pode ser visto no Gréfico 6. O modelo simplificado € entdo:

Ak = 0,158k 4 + 8,14(AR), | + 097 (AR)
(2,90) (15,73) (1,86)

0,15 CONST — 036 D, — 0,12 D,g; — 0,12ECM , _,
(-0,88) (7.02) (-3.24) (-2.87)

R2=08 o=1193% SC =393
AR(1-5) F(557)=035 ARCH5 F(552) =060
X3 =042 RESET F(1051) = 0,54

A qualidade do ajuste pode ser observada no Grifico 7, que apresenta Ak, e AIQP e

observa-se que o modelo € capaz de captar o efeito de retengiio de ativos financeiros no
Plane Coller. Os residuos sfio inovagdes e apresentam uma estabilidade para todo o
periodo de estimagio, conforme o Grifico 8. O Grifico 9 apresenta a evolugio do ECM
para todo o periodo de estimagéo. Esta especificagio implica uma solugio de longo prazo,
dada por:

logk, = CONST - 3,16%,, ,
que dd um ajustamento de aproximadamente quatro meses,
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4 - Moeda indexada e dinimica da inflacio

O modelo de moeda indexada desta segio € formado por quatro equacgdes:

f+(r,—®)b=m +mm+b @)
m=L{r)b L <0 ©)

r, = on @

T o= G(mmb) (5)

A primeira equagdo € a restrigio orgamentdria do governo, cujo déficit operacional é
financiade aumentando-se os estoques reais das moedas ndo-indexada (m) e indexada (b) e
através do imposto inflaciondrio (rem). O déficit operacional éigual a soma do déficit primério
(f) mais o pagamento de juros reais ( 7, — = ) ao estoque da moeda indexada (b).

A segunda equagfio diz como o piblico aloca seus recursos entre moedas ndo-inde-
xada e indexada. Quando a taxa de juros da moeda indexada aumenta, o piblico reduz a
proporgio entre m e b, (dai L’ < 0).

A terceira equagio € a regra de indexacfio da moeda remunerada. Quando 0 € igual a
1, a moeda remunerada ¢ completamente indexada; se 8 < 1, a indexagéo é parcial; e, se
0 > 1, existe superindexacio.

A quarta equagdo supde que a aceleragdo da inflagio (m) depende da taxa de inflagdo
7, do estoque real de moeda nfo-indexada m e do estoque real de moeda indexada b.

Substituindo-se a equagfo (4) nas equagdes (3) e (2), obtém-se o seguinte sistema de
equagdes:

f+(0—1)mb=m +mm+ b (2a)
m=L(6n)k (3a)
T o=G(mmb) 5
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Este sisterna de equagGes diferenciais permite analisar o comportamento das varidveis
7, m e b, dados o déficit primdrio e o coeficiente de indexacio da moeda remunerada,
Todavia, € necessdrio que se especifique a equagio para a aceleragio da inflagBo.

O equilibrio no mercado de bens e servigos € dado pela curva IS:
y=a0—a1(r—ne) (6)

onde y € o (logaritmo) do produto real, r € a taxa de juros nominal e 78 € a taxa de inflagio
esperada.

A demanda de moeda remunerada depende do seu custo de oportunidade (r - r,) e do
nivel de renda real de acordo com:

lOgb=B0_ﬁ1("_’},)+B2)’ e

A equacio (3) terd a seguinte forma funcional:
m
log 35 = Oy~ o (8}

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

y=ag+alogm+ayr, — a;(r, - ) (%)

A taxa de inflagdo tem uma componente inercial e duas componentes que dependem
das condi¢des de mercado, medidas pelo hiato do produto e pela prépria variagio do
produto, de acordo com:

3 Uma hipdtese alternativa seria de que a taxa de inflagio no presente depende da taxa de inflagiio
antecipada para o futuro e dos dois componentes de mercado de acordo com:

T = Wp+ar + ey — ;)At + e (Fear = W)
Admitindo-se expectativas racionais, T+ o = T+ Ay, SEgUE-SE que:

T+A — Ty

( Ye+rae — 1)
At 2

=-c -¥)-c
1(}’! y) A

Tomando-se o limite quando At — 0, resulta:

n= =y (- y) - Cz).'

A substituicdo de moeda no Brasil: a moeda indexadu 421



T =Rty AT (Y -y )
onde At € o intervalo de tempo. Pode-se escrever esta expressio da seguinte forma:

T =R _a

At

Y™ Ve ar

=c -y)+c
E()’, ¥) 2 A

Tomando-se o limite de ambos os lados desta equagio quando At — 0, resulta:

o= (y, - )+ o (10)

Admitindo-se que a previsio nos mercados de ativos financeiros é perfeita
(n¢ = 7} e, por simplicidade, que o coeficiente ¢, da curva de Phillips ¢ igual a zero,
resulta na seguinte equacio para a aceleragdo da taxa de inflagao:*

B =k+ Blogm + yx

onde o parametro ¥ depende de 0.

O sistema de equagdes diferenciais (2a), (3a) e (5) €, entiio, o seguinte:

f+H{(0-1)mb=m +1um + b

mo_

logb = —0R

T =k+ Blogm + yr

Este sistema de equagdes diferenciais pode ser analisado de modo similar ao modelo
desenvolvido em Barbosa, Oliva e Sallum(1993). Com efeito, eliminando-se a varigvel

4 Esta equaciio também poderia ser deduzida combinando-se uma curva de Phillips com o modelo do
agente representativo da segunda segfio, pois das condigdes de equilibrio o consumo é fungio do estoque real
de moeda e da taxa de inflagao.
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b através da segunda equagio, resulta no seguinte sistema de duas equagdes diferenciais
nas varidveis T e m:

{ Fem (14e%°%) 1+ (1-8)%"} + &t mo 0"

T =k+Plogm+yn

Analisaremos em primeiro lugar o caso de indexagdo perfeita em que o coeficiente 0
¢ igual a 1. Os pontos de equilibrio do sistema (7= m =0) sio dados pela solugdo da
seguinte equagao:

g(m)=m(k+Plogm) =—-fy

Paraf<f" existern dois pontos de equilibrio, paraf = f * gxiste um ponto de equilibrio

B okt

esef>f", o sistema ndo admite ponto de equilibrio, onde ff==¢e
i

Consideremos o caso f<f*. Num ponto de equilibrio, a matriz jacobiana (/) tem trago:

Y- m+ (Y - of)
1 + &

trd =

¢ determinante:

_zm+B

1+

[J1

O ponto de equilibrio B = ( my, 7y ) de maior ordenada € uma sela, pois Y,mz > B.

No outro ponte de equilibrio A, o determinante & positivo ¢ o sinal do trago é dado pelo
sinal de:

e(R)=7—n+ (y— ap)e™ 0<n<%

A tabela a seguir descreve as virias possibilidades de estabilidade de equilibrio do
ponto A, com a ocorréncia de bifurcagio de Hopf para alguns valores do déficit piblico,
mostrando que a dinimica da inflagio depende dos parimetros estruturais do modeto.
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Pardmetro [3 Estabilidade do ponto A

2y
<
P B Pogo

. - | f< F:Fonte
¥ <B< 2y Bifurcacio { I 7 Pogo
o a
f=r
Bifurcacfio
< f; : Fonte
¥ 1 ¥ f<h .
a_azeuy—v—] B<0: f=h fi < f < f:Pogo
f > f; :Fonte
f=f2 >f1
B = X _ 1 Fonte, f # f,
a o+t ’ 3
1
B < o1 Fonte

5 - Conclusio

A evidéncia empirica apresentada neste trabalho d4 suporte A hipdtese de que houve
substitui¢do entre a moeda com poder liberatério e a moeda indexada no Brasil no periodo
1986/91. Este fendmeno de substituigio ¢ diferente da dolarizagdo, em que a moeda
doméstica ¢ substituida pela moeda estrangeira. Se, por um lado, impede a transferéncia
de recursos para o exterior, por outro, produz um crescimento desmesurado do setor
financeiro ¢ torna a economia bastante resistente 2 estabilizacdo,
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No regime de moeda indexada, a politica monetéria € passiva, o Banco Central ajusta
a taxa de juros ao grau de indexago desejado e a dindmica da inflagdo € bastante rica.
Esta dinimica pode gerar trajetdrias de inflagiio estdvel, como também processos
hiperinflaciondrios e mesmo mudangas qualitativas que transformam um sistema estdvel
em outro instdvel.

Abstract

The so-called dollarization process ocurred in several Latin American countries where a foreign
currency (dollar) substituted the domestic money. In the Brazilian economy due to the traditional
indexation system and the sophisticated financial sector indexed money substituted the domestic
money as a store-of-value, whereas domestic currency is used only as a medium of exchange. This
paper presents an analysis of currency substitution in Brazil. First, this paper reports the results
of an econometric analysis for the period 1986/91 when currency substitution became important.
Then, a theoretical model of an indexed money economy is presented and the dynamics of inflation
is analysed in this environment.
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