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1. INTRODUCAO

Os modelos tipicos que procuram explicar os processos hipe-
rinflaciondrios contém trés ingredientes basicos: (i) a decisdo de
alocagio de portifélio por parte dos agentes econdmicos, com a
especificagio de uma equagio de demanda de moeda em que a ta-
xa de inflagdo esperada é um argumento fundamental; (ii) um me-
canismo que descreva a formagdo de expectativas; e (iii) uma
equagdo que represente o financiamento do déficit do governo
através de emissio de moeda. Cagan (1956) levou em considera-
¢do os dois primeiros ingredientes, mas considerou a moeda como
exégena, enquanto Kalecki (1962) formulou um modelo de hipe-
rinfla¢fio que continha os trés ingredientes. A literatura econdmi-
carecente segue esse arcabougo tedrico e tem vérias contribuigoes
que analisam as propriedades dos modelos de hiperinflagio.
Evans e Yarrow (1981) e Buiter (1987), entre outros, mostram que modelos em que as
expectativas sejam racionais sdo incapazes de produzir processos hiperinflacionérios,
embora sejam capazes de gerar processos hiperdeflaciondrios. Kiguel (1989), partindo
da hipétese de que os pregos e saldrios ndo sio completamente flexiveis, para captar es-
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sc fato introduziu no modelo a suposi¢io de que o mercado monetdrio ndo se ajusta ins-
tantaneamente, mas sim de acordo com um mecanismo de ajustamento parcial. Com es-
sa hipétese adicional, o modelo com expectativas racionais € capaz de gerar processos
hiperinflaciondrios para alguns valores dos parimetros estruturais do modelo.

A hip6tese de ajustamento parcial no mercado monet4rio introduzida por Kiguel
¢ interessante, do ponto de vista analitico, porque é responsdvel pela possibilidade de
gerar hiperinflagdo no modelo. Mas é pouco plausivel em paises que tiveram experién-
cia hiperinflaciondria, pois os custos de transago para fugir de moeda tornaram-se bas-
tante pequenos com o surgimento de substitutos préximos de moeda. Em alguns paises
da América Latina, como o Brasil, o sistema financeiro tornou-se extremamente sofis-
ticado, e a maioria das transages financeiras pode se fazer por telefone, sem qualquer
custo adicional.

A justificativa para a introdugio do ajustamento parcial no mercado monetério — a
existéncia de certainéreia no sistema de pregos —néo deve, entretanto, ser descartada, pois
tem sido reconhecida até por politicas populistas em paises com longa tradi¢o inflacion4-
ria. Cavallo (1983) cita a seguinte afirmag@o, feita pelo ex-presidente Perén, da Argentina:

“Unlii now, prices have gonc up on the clevator, and wages have had to use stairs. From
now on, I decree that prices should go up via the stairs or wages should use the elevator, too;
butit isn’t fair to discriminate” (Cavallo 1983, p. 318).

O modelo de hiperinflagdo que se apresentard neste trabalho supde que os sal4-
rios niio se ajustam instantaneamente para os niveis desejados, em virtude da existén-
cia de contratos e de mecanismos de indexago defasada, embora os agentes tenham
expectativas racionais. Usando a linguagem de Perén, o modelo supde que os sal4rios
correm atrds dos pregos em virtude de mecanismos existentes no funcionamento do
mercado de mAo-de-obra.

A economia serd descrita aqui por um sistema de duas equagdes diferenciais. Uma,
que traduz em linguagem matemdtica a hip6tese de que o governo financia seu déficit
através da emissdo de moeda. A outra equagao diferencial procura representar, através
da taxa de inflagdo, do nivel de encaixe real e de um vetor de pardmetros, o comporta-
mento dos diversos mercados na economia. A especificagdo desta segunda certamente
depende da teoria que se julgue adequada para descrever o comportamento de econo-
mia, Todavia acreditamos que o arcabougo analitico que apresentaremos no trabalho —
a andlise de um sistema nio linear de equagdes diferenciais — é bastante robusto para
ser empregado em qualquer tipo de especificagio, caso se deseje compreender a dinAmi-
cadahiperinflagdo. Utilizaremos o teorema de bifurcagfo de Hopf, tratando o déficit pd-
blico como um parmetro para estudar as propriedades dinimicas do sistema. A bifur-
cagiio de Hopf ocorre quando a parte real dos autovalores complexos do jacobiano do
sistcma de equagdes diferenciais num equilibrio se torna igual a zero, para um determi-
nado valor de um pardmetro do modelo. Nessas circunstiincias, surgem 6rbitas periédi-
cas (ciclos limites) em torno do ponto de equilibrio do sistema. A dindmica do modelo é
capaz de gerar processos inflaciondrios e exibe outras trajetérias comumente observa-
das em pafses de longa tradi¢do inflaciondria.

O trabalho est4 organizado do seguinte modo: a segio 2 contém uma breve anélisc
dos modelos previamente usados na literatura para explicar a hiperinflagdo. A se¢do 3
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apresenta um modelo que acrescenta uma curva IS e uma curva de Phillips a0 modelo tra-
dicional de hiperinflagfio, que contém uma curva LM e a equacdo de financiamento do dé-
ficitdo governo. Os mercados monetirio e de bens e servigos se ajustam instantaneamen-
te, € as expectativas s3o racionais no sentido de previsdo perfeita porque as varidveis ndo
sdo estocésticas. Nesse modelo, supde-se que os saldrios nfio se ajustam instantaneamen-
te para os niveis desejados pelos trabalhadores. A existéncia de contratos salariais justa-
postos e de mecanismos de indexagZo € a hipétesc subjacente na especificagio. Obvia-
mente, nos processos inflaciondrios crénicos, os prazos dos contratos trabalhistas e os in-
tervalos de indexacgio diminuem com a acelerag@o da inflagdo. A variagio dos parime-
tros que representam os perfodos médios dos contratos ou da indexagdo pode acarretar
mudangas importantes na dinimica do processo inflaciondrio, como se ver4 adiante. A
se¢iio 4 utiliza o arcabougo tedrico da 3 para analisar a dindmica da taxa de inflagdo que
se seguiu a tentativas fracassadas de combate 2 inflagdo em programas de estabilizagao
no Brasil, denominados heterodoxos. A se¢@o 5 resume as conclusdes do trabalho e con-
tém algumas recomendagdes de politica econdmica para programas de estabilizagdo.

2. HIPERINFLAGAOQ: EXPECTATIVA ADAPTATIVA X AJUSTAMENTO PARCIAL

Admita-se que a quantidade demandada de moeda ¢ dada por uma fun¢@o do tipo
Cagan (1956):

In m9=-qne, o>0 ¢))

onde m=M/P ¢ a quantidade real de moeda e n® ¢ a taxa de inflagdo esperada.
O mercado monetirio ajusta-se de acordo com o seguinte mecanismo de ajus-
tamento parcial:

M__3 (nm¢-1nm),A>0 @
m

onde A € o coeficiente de ajustamento, e a notagio m representa a derivada de m
com relagdo ao tempo (n=dm/dt). Quando o valor de A cresce, a velocidade de ajusta-
mento aumenta, e no caso limite, quando A — e, 0 mercado monet4rio ajusta-se instan-
tanecamente, pois a quantidade desejada é entdio igual 2 efetiva (m%=m).

A taxa de inflagio esperada segue o mecanismo de expectativa adaptativa. Isto é:

7° =0 (% - 7©°), >0 (3)

Quando 6 — o, tem-se previsfo perfeita, pois n°=taxa de inflagio 7.
- Admita-se que o déficit ptiblico real f é constante e financiado completamente
pela emiss@o de moeda:

o G-T _ M @
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onde G € o total de gastos do governo, T é o total da receita tributéria e P € o indice
de pregos.

A equagio (4) pode ser escrita de maneira diferente, deriyando ambos os membros
da identidade m = M/P com relag@o ao tempo e substituindo M/P por £, O resultado €:

m=f-mn &)
A Figura 1 mostra um diagrama de fases desta equagio: quando m =0, f = mm; se

m>0, f>mn e quando <0, tem-se que f<mm. As setas horizontais na Figura 1 indicam
a dire¢do do movimento de m quando em desequilibrio.

.o FIGURA1

Analisaremos o modelo formado pelas equagdes (1), (2), (3) e (4) em dois casos
particulares: para A — e (expectativa adaptativa e ajustamento instantineo no mercado
monetdrio) e para 6 — o (previsdo perfeita e ajustamento parcial no mercado monet4-
1io). O modelo pode entdo se reduzir a duas equagdes nas vari4veis T e m. A primeira é
a equagdo (5) e a segunda é dada por:

n=—0oIL (f+¢lnm) (6)
1-4a m

Quando ¢=A, tem-se o caso de previsdo perfeita (8 — =) e, se $=0, 0 modelo segue
ahip6tese de expectativa adaptativa (A — o). A curva CC da Figura 1 representa a equa-
¢40 (6) quando 1- ¢ o> 0, e admite-se que ela intercepta a curva m=0 em dois pontos. O
ponto B de inflag@o baixa € estdvel, e o ponto A de inflagdo elevada é instdvel. A hip6-
tese de que ¢ot < 1 €, portanto, capaz de gerar um processo hiperinflacion4rio em que a
taxa de inflag@o aumenta indefinidamente (lim 1t = oc),

t— o0

A Figura 2 mostra o equilibrio e a dinimica do modelo quando ¢poc>1. O ponto A de in-
flagfo elevada corresponde a um equilibrio estével, e 0 ponto B de inflagio baixa & instdvel.
A hipétese de que ¢pou>1 € capaz de gerar uma trajetéria de hiperdeflagio (lim 1t = - o).
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FIGURA 2

3. HIPERINFLAGCAO E AJUSTAMENTO PARCIAL DOS SALARIOS

Esta se¢do apresenta um modelo de hiperinflagio em que os saldrios ndo se ajustam
instantaneamente para os niveis descjados, as expectativas dos agentes econdmicos s3o
racionais (previsio perfeita, pois 0 modelo no € estocéstico), € 0s mercados monetdrio
e de bens e servigos ajustam-se instantaneamente.

3.1 Especificag¢do do modelo

A taxa de inflagfio (r) é igual A taxa de crescimento dos salérios (@), pois se admi-
te que o mark-up e a produtividade da mao-de-obra sdo constantes. Isto é:

=0 v Q)
A taxa desejada de crescimento dos saldrios (&%) é dada pela seguinte curva de Phillips:
wl=n°+8h, >0 (8)

onde h é o hiato do produto.

Um fato bastante comum observado em pafses sujeitos a processos hiperinflacio-
nérios é que os sal4rios ndo se ajustam instantaneamente comrelagao ataxa desejada pe-
los trabalhadores, em virtude de contratos e de mecanismos de indexagio baseados na
inflagdo passada. Para representar esse fato estilizado, admitiremos que a aceleragdo dos
saldrios seja proporcional A diferenga entre a taxa desejada e a taxa efetiva de crescimen-
to dos saldrios:

A=y (- ), y>0 )

Combinando as equagdes (7), (8) e (9), obtém-se a seguinte equagdo para a acele-
ragio da inflagdo:

A=y @ +8h-n) (10



A equagio de demanda agregada, obtida a partir das curvas IS e LM, pode ser
escrita como:

h=-a+blnm+cn® amn

onde a, b e ¢ sdo parAmetros positivos.
Admitindo previsdo perfeita, n° = 7, as equagdes (10) e (11) podem ser combi-
nadas, obtendo-se

=-k+Blnm+yn (12)

ondek=yda,B=ydbey=ydc.
Completa-se o modelo desta se¢do com a equagdo (5) do financiamento do déficit
do governo. As duas equagdes diferenciais do modelo sdo, entio, dadas por:

m=f-mn (52)
R=-k+Blnm+yn (12a)

A Figura 3 mostra um primeiro esbogo do diagrama de fases do modelo, supondo-
se novamente que existam duas taxas de inflagdo de equilibrio estacionério: o ponto A,
de taxa elevada, e o ponto B, de taxa baixa.

FIGURA 3
0

b9 .0

3.2 Estudo local dos pontos de equilibrio

Fazendo-se m=0e =0 nas equagles (52) e (12a), obtém-se os valores de equilibrio
de m através da solugio da seguinte equagio:

gim)=0 lnm+-ynf—=k

A Figura 4 contém o gréfico da fungdo g(m) supondo-se que existam dois valores
de equilibrio. A condigdo necesséria e suficiente para que isso ocorra que se obedeca 2
seguinte desigualdade:
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k> B+ 1nX)
B

pois B (1+1n %f) = g (Yf/B) é o valor do minimo da fungdo g(m), j4 que g’(Y/B)=0
e g”(Y/B)> 0. Nesse caso, tem-se:

m,< ’Yf <mg

FIGURA 4
g(m)
7<) PSSR Vo A
iy f
B

O jacobiano do sistema de equagdes diferenciais num ponto qualquer (m, T) €
dado por:

-t -m
I=
B Y
m

O determinante e o trago desta matriz sdo iguais a:

3[=B-y%
trlJ=y-%

As raizes caracteristicas da matriz J se obtém pela resolugio da equagdo [T - A 1f=0,
onde I é a matriz identidade. As rafzes siio dadas por:

e IR

S Iy
2 2
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onde A é igual a:
A=@-T)?-4B-77)

O ponto de equilibrio A é uma sela. Com efeito, como m A< YI/B, segue-se que
B-may=PB-fym,<0.Logo 17 A| <0, e o produto das rafzes caracteristicas é negati-
vo, donde as rafzes sfio reais e de sinais contrérios.

No ponto de equilibrio B, o determinante da matriz J é positivo ([JB] > 0), pois
mp>Y{/B e, portanto, B-ymy = B-yf/my> 0. No ponto B, as raizes caracteristicas da matriz
Jp poderio ser reais ou complexas, dependendo dos valores dos parametros f, k, Bey.
No caso de rafzes reais distintas, elas terio o mesmo sinal. A estabilidade local do pon-
to B.depender4 do sinal do trago (y—nB) da matriz J - Assim, se Y¥-7> 0, B € uma fonte,
enquanto se y-m< 0, B é um pogo. No caso de rafzes imagindrias puras, teremos Y-1y=0,
0 que ndo pode ocorrer no caso das raizes reais.

Resumindo, no ponto B tem-se, sempre, | B [> 0. As rafzes caracteristicas serfio reais se

A=(y+mg)?-4=0

e complexas quando

A=(y+mp)?-4p<0
3.3 As 6rbitas periédicas: a bifurcacio de Hopf

A seguir faremos um estudo das bifurcag¢des que surgem quando se fixam os para-
metros estruturais da economia (k, ¥, 8) ¢ se faz variar o pardmetro f, que representa o
déficit publico.

E fécil verificar, com auxilio da Figura 3, que a taxa de inflagdo de equilibrio no

ponto B aumenta quando o déficit publico aumenta. Tomaremos entio 7t5(f) como va-
ridvel na andlise que se scgue, e esta fungio tem as seguintes propriedades:

O<ty<B ., my®>0
Y

Analisemos o trindmio,
A=(y+my (D)*-45,

que estd representado na Figura 5, com A no eixo vertical e 7D no eixo horizon-
tal. EE fécil verificar que A= 0, se e somente se

ny®=-yx2 VP’
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FIGURAS

\ <
! Y

Suponha-se inicialmente que -y+2 \/F =< 0, que é equivalente 3 seguinte desi-
gualdade: 48 < yz Nesse caso, A> 0 e as rafzes caracteristicas sfio reais e positivas,
pois O< iy (<P/ye tr Iy =y-my>y-Ply= (y*-B)/y> 0. Como as rafzes sdo reais € o tra-
¢o é positivo, o ponto B nessas circunstancias (4p < v*) é uma fonte real.

Admita-se a seguir que -y+2 VB >0 ou 4p > v2. Nesse caso, as raizes caracterfsti-
cas poderio ser reais ou complexas, pois se tem sempre -y + 2 \/F < B/you, equivalen-
temente, (- \/F ¥ =0.

Entio teremos raizes caracteristicas reais positivas quando -y+2 \[E sm () <Py
e?> B, e raizes caracteristicas complexas se 0 < my(f) <-y+2Vp.

Se existir um valor f,, do déficit piblico, para o qual o trago da matriz J no ponto B
se anula, as rafzes caracteristicas serdo necessariamente complexas e teremos Y=g (f,).
Logo,0<y<-y+2 \/F, que implica ¥* < B. Portanto, se o trago se anular, tem-se neces-
sariamente que Y2 < . Reciprocamente, se y? < B, existe um dnico valor f=f,que anulao
trago, sendo tal que A <0, e as rafzes caracteristicas sdo complexas.'

Antes de completar a anjlise da situagio em que Y < B, estudemos o caso em que
as seguintes desigualdades sejam satisfeitas:

B<y<4p e O<1tB(f)<-'y+2\/F.

As raizes caracteristicas s@o complexas e o trago da matriz J;; € positivo; logo, 0
ponto B é uma fonte complexa.

Voltemos 2 hipétese ¥ < B. Nessa situagio ocorrem bifurcagées de Hopf, que acar-
retam a existéncia de 6rbitas periédicas de atragio. A parte real das rafzes caracterfsti-
cas, que é a metade do trago, vale:

1
RQ)=RDO= ) (v-m(H),
e portanto;
1Se < B, segue-se que O< y<-y+2 \/_B- ¢, se tg(f)=7, A<0. Logo, quando Y< B, existe f=f, tal que tr J;=0c as
rafzes caracterfsticas sig complexas. O valor de f, obtém-se facilmente levando em conta que nﬁ(f0)= Y=f,mg.
)e

Portanto, f=yexp{ (k-y?)/B}, onde a notagiio indica o ndmero ¢ (base dos logaritmos naturais) elevado ao valor
entre colchetes.
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R@O=4dREO -_1 B <o
df 2 df

Em particular R’(f)< 0. Logo, as curvas das rafzes caracteristicas, A(f), parametri-
zadas por f, cortam o eixo imagindrio transversalmente, que é uma das condigdes para a
existéncia da bifurcagdo de Hopf que ocorre para f=f,. Para determinar as propriedades
de estabilidade do ponto B para f=f e das 6rbitas peri6dicas, a teoria da bifurcagdo de
Hopf requer que se compute a derivada terceira V’”*(0) de uma fungfo V (v. Marsden e
Mc Craken (1976), p. 65 e seguintes) e se examine o sinal dessa derivada. Como, no pre-
sente caso, a derivada V’’(0) é negativa (v. “Apéndice™), o ponto B para f>f, € atrator e
as 6rbitas peri6dicas locais (uma dnica para cada valor de f pr6ximo de fy, f<fy) sdo atra-
toras. Concluindo, o ponto B de taxa de inflagdo baixa é repulsor para f< fy» a 6rbita pe-
riédica que envolve esse ponto € atratora, ¢ tal ciclo limite surge para cada valor do dé-
ficit pablico f préximo e menor que o valor f; para o qual ocorre a bifurcagio de Hopf2.
A Figura 6 mostra algumas possibilidades da dinimica da economia para f préximo de
fo- A Figura 6-A supde que para o déficit publico f<f,, ocorre um tnico ciclo limite, en-
quanto, na Figura 6-B, f ¢ maior ou igual a fo- Em ambos os casos, a trajet6ria HH é uma
trajet6ria de hiperinflagdo, mas h4 uma regifio sem hiperinflago.

A Figura 8 apresenta um resumo gréifico, no plano (o, B), do que j4 se concluiu
anteriormente com relagio ao ponto B. A situago completa em que se tem y2< P é fa-
cilmente compreensivel comparando o grafico da Figura 5 com a linearidade do trago
Jp=7v- ng(f) (v. Figura 7). Se 0 < ny(f) <v; A<Oe tr J5> 0 (B € fonte complexa). H4
uma 6rbita periédica envolvendo B, para f préximo de fo. Se mp(D=y; A<Oe tr J;=0 (bi-
furcagfio de Hopf), f=f,, (B € pogo complexo). Se y< ng()<Y+2VP;A<0etrJz<0(B
€ pogo complexo). Se -y +2V B <my(f)<_B_; A>0etrJ;<O0 (B é pogo real).

Y
H FIGURA 6
m m
A) Ciclo limite atrator (f < f, ) e B & fonte complexa, B) B ¢ pogo complexo (f = f,) Na regido
Naregido pontilhada e na hachura nfio hd perigo de pontilhada n3o h4 perigo de hiperinflagio. A
hiperinflagio, apesar de B ser instdvel. Entretanto, curva H-H ¢, entretanto, de hiperinflagio.

H-H € curva de hiperinflagao.
? No Apéndice demostra-se que V“* (0)<0. Do ponto de vista tebrico & possivel que existam vérias 6rbitas

peri6dicas para um mesmo valor de f. Todavia, algumas simulagdes feitas foram capazes de mostrar a exis-
tencia de apenas uma dnica 6rbita peri6dica.
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FIGURA 7

Ntr JB

Y
A Figura 8 mostra também que a dinimica da economia depende da regido onde se

localizam os pardmetros [ e y. As diversas regides dessa figura podem se caracterizar pe-
los pardmetros B/ye Y, que torna mais simples a anélise do efeito do prazo médio de ajus-
te dos saldrios sobre a dindimica da economia. Com efeito, a razdo B/y independe do pa-
rimetro y, pois B/y="bl/c, e b e c sio parAmetros da equagdo da demanda agregada. O va-
lor de v, por sua vez, € igual a ydc, e o tempo médio de ajuste dos saldrios é igual ao in-
verso de y. Logo, quanto mais rdpido o ajuste, maior o valor de y. Portanto, quando y au-
menta porque ¥ aumentou, a economia tende a se localizar fora da melhor regido de es-
tabilidade global (y< B/y), que é aregido em que ocorre a bifurcagdo de Hopf e que niio
apresenta trajetdrias de hiperdeflagio (v. “Apéndice”).

O modelo apresentado e analisado até aqui é capaz de explicar alguns fatos obser-
vados em economias com longa tradi¢do inflaciondria, como é o caso da brasileira e de
outras economias latino-americanas, que tém usado de maneira sistemé4tica a emissdo de
moeda para financiar as despesas do governo. Enumeram-se a seguir as principais con-
clusdes de nossa andlise:

(i) O modelo mostra que a hiperinflagdo ndo ocorre somente quando o déficit piblico
ultrapassa o nivel que seria incompativel com o seu financiamento pela expansio
monetdria. A economia pode entrar num processo hiperinflaciondrio mesmo que
exista um ponto de equilibrio estaciondrio para a taxa de inflagdo, consistente com

15



um déficit piblico financiado pela emissdo de moeda.

(ii) A dinimica de uma economia que usa de maneira permanente a emissao de moeda
para financiar o déficit puiblico € bastante complexa e instdvel em sua estrutura. Es-
sa caracteristica explica por que os pafses que adotam o regime em que a politica
monetaria seja determinada pela politica fiscal acabam por introduzir mecanismos
de controle de pregos e saldrios. Esses controles tém como objetivo nfo deixar que
a economia entre em trajetdrias inflaciondrias explosivas.

(iii) A liberagdo de pregos e saldrios numa economia com déficit puiblico financiado sis-
tematicamente por moeda pode eventualmente levar a trajet6rias hiperinflaciond-
rias. A pré-condigdo para a liberagdo de pregos e saldrios € desvincular a politica
monetdria fiscal, mudando o regime das politicas monetdria e fiscal.

(iv) Numa economia com déficit publico financiado por moeda, o fato de a inflagdo se
situar num determinado patamar pode levar alguns analistas a interpretd-la como
um fendmeno de auto-reprodugdo — no jargao dos heterodoxos, de inflagao iner-
cial — e, para elimin4-la, recomendar um choque por meio do congelamento de
precos e saldrios. O modelo mostra que, nessas circunstancias, um choque na eco-
nomia pode lev4-la a uma trajetéria hiperinflaciondria.

(v) O prazo médio de ajuste dos saldrios, que depende dos mecanismos de indexagao,
embora nio afete os pontos de equilibrio estaciondrio do sistema, € importante na
determinagio da dindmica da economia. Quando os saldrios se ajustam rapidamen-
te, a possibilidade de a economia entrar numa trajetdria hiperinflaciondria € maior.
Por outro lado, quando os saldrios se ajustam mais lentamente, a economia pode
eventualmente localizar-se numa regido estivel.

4. 0OS PROGRAMAS HETERODOXOS E A DINAMICA DA INFLAGAO NO BRASIL

O governo brasileiro tem usado sistematicamente o imposto inflacionirio como
fonte de financiamento de suas despesas, como mostra a Tabela 1.

Esse fato estilizado indica que o arcabougo tedrico desenvolvido nas segdes prece-
dentes € um instrumento adequado para entender o comportamento da inflagio no Bra-
sil. A taxa de inflagdo de equilibrio nesses modelos depende do déficit piblico financia-
do por moeda (o parimetro f da curva 1fi= 0) e de todos os parimetros que afetam a cur-
va 1=0, que resulta da combinagio das curvas IS, LM e de Phillips. A dinimica da in-
flagdo depende da relagio entre os parimetros estruturais do modelo.

Os trés primeiros programas heterodoxos de combate a inflagio, os planos Cruza-
do, Bresser e Verdo, tiveram trés caracterfsticas bisicas: (i) controle de pregos e sal4rios,
com redugfo brusca da taxa de inflagio durante alguns meses; (ii) aumento da quantida-
de real de moeda, através de politicas monetdrias expansionistas; e (iii) inexisténcia de
ajuste fiscal que eliminasse o financiamento do déficit do governo por emissdo de moe-
da. O plano Collor I divergiu desses trés programas em apenas dois pontos. Em primei-
ro lugar, pela drastica redug@o inicial da quantidade de moeda e, em segundo, pelo ajus-
te fiscal permanente que representou o calote parcial da divida piblica federal. Todavia,
algum tempo depois, a politica monetdria passou a ser expansionista e, no dltimo trimes-
tre de 1990, o Banco Central j4 tinha perdido o controle da politica monetdria, pois todas
as metas programadas para 1990 deixaram de se cumprir.
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TABELA 1
Imposto inflacionério no Brasil: 1960/1987

Ano Imposto Ano Imposto
Inflacionario Inflacionario
(% PIB) (% PIB)
1960 2,34 1974 1,91
1961 3,54 1975 1,43
1962 3,76 1976 1,87
1963 5,04 1977 1,70
1964 5,23 1978 1,79
1965 2,50 1979 2,82
1966 2,74 1980 3,04
1967 1,85 1981 2,25
1968 1,85 1982 2,20
1969 1,44 1983 2,97
1970 1,33 1984 2,23
1971 1,26 1985 2,11
1972 1,01 1986 1,17
1973 0,95 1987 3,63

Fonte: Cysne (1989)

Com o objetivo de mostrar que o processo hiperinflacionrio brasileiro nos Planos
Cruzado, Bresser, Verdo e Collor I tiveram a mesma dindmica, a Figura 9 mostra quatro
‘gréficos que correspondem a esses planos e em cujo eixo vertical a inflaggo € medida pe-
lo Indice Geral de Pregos da Fundagdo Getilio Vargas e, no eixo horizontal, tem-se a
quantidade real de moeda, no conceito M2 (= papel moeda em poder do piiblico + depé-
sitds 2 vista + titulos federais em poder do publico). O padrdo dos graficos nao se altera
quando se mede a inflagdo por outros indices ou quando se preferem outros conceitos de
moeda (Base Monetdria, M1, M3 ou M4).

Admitindo que a economia brasileira estava antes do inicio de cada um desses pro-
gramas de estabilizagio numa trajetéria de hiperinflagdo, os choques heterodoxos reti-
raram momentaneamente a economia do ponto C da Figura 6 e a colocaram no ponto D.

Figura 9
. 9b: Plano Bresser e Politica do Feijio com Arroz
9a: Plano Cruzado: fev/86-jurv/87 jurv87 - jan-89
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5 10
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5 T v v 0 — T
8.7 89 4.1 868 812 876 89 884 8.88
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taxade g Sc: Plano Ver#o: jan/89-fev/90 » 9d: Plano Collor I: abr/90-jan/91
inflagic gy taxa de g
inflagéo 13
70 7
60 1
50 15
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Em virtude da ndo-eliminagdo do financiamento do governo por moeda, a dinimi-
ca do modelo colocou a economia na trajetéria HH, em que a inflagdo inicialmente caiu,
mas gradualmente retornou a uma trajetéria hiperinflaciondria.

A Figura 9-A cobre o perfodo de fevereiro de 1986 a junho de 1987, do inicio do
Plano Cruzado até o comego do novo plano de estabilizagdo. A inflago baixou e a quan-
tidade real de moeda aumentou nos primeiros meses. Logo depois a inflagio voltou a su-
bir e a quantidade real de moeda comegou a decrescer, numa trajetéria explosiva.

A Figura 9-B cobre o perfodo de junho de 1987 a janeiro de 1989 e abrange o Pla-
no Bresser e a politica gradualista posta em pritica pelo ministro Mailson da Nébrega
em 1988, que ficou conhecida como a “politica do feijao com arroz”. No primeiro se-
mestre de 1988, essa politica tentou estabilizar a taxa de inflagdo num patamar préximo
dos 20% ao més, mas a tentativa fracassou, e no segundo semestre de 1988, a inflagdo
retornou 2 trajetéria hiperinflaciondria.

A Figura 9-C cobre o perfodo de janeiro de 1989 até fevereiro de 1990, do inicio do
Plano Verdo até o final do governo Sarncy. A inflagdo novamente caiu nos primeiros
meses do plano, para logo em seguida retomar a trajetéria hiperinflacion4ria.

A Figura 9-D cobre o perfodo de abril de 1990 até janeiro de 1991, um més depois
do inicio do plano Collor I até seu término. A dinamica do processo hiperinflaciondrio é
amesma dos outros planos: a inflagdo inicialmente cai e a quantidade real de moeda au-
menta, para, logo em seguida, retornar sua trajetéria explosiva.

A experiéncia dos quatro planos de estabilizagdo sugere que o ponto de inflagio
baixa deva ser um ponto globalmente instdvel e que o regime de politica monet4ria-fis-
cal em que o governo se financia através de emissio de moeda conduziu a uma dinami-
ca explosiva do processo inflaciondrio brasileiro.

5. CONCLUSAO

Os processos hiperinflacion4rios foram interrompidos e a inflagio eliminada quando
se fez um ajuste fiscal permanente para corrigir o déficit piblico, a0 mesmo tempo que se
proibia o Banco Central de financiar o governo, como bem demonstram os trabalhos de
Yeager (1981), Sargent (1982) e Sachs (1987), sobre v4rias experiéncias hiperinflacion4-
rias na Europa e na América Latina. As hiperinflagdes acabam e a inflagdo é eliminada,
portanto, quando se muda o regime das politicas monetdria e fiscal, ou scja, quando refor-
mas institucionais introduzidas na economia permitem eliminar do modelo a equagdo que
traduz o financiamento do déficit do governo, total ou parcial, por emissio de moeda.

Alguns programas de estabiliza¢do tiveram sucesso em reduzir a taxa de inflagiio
de um patamar elevado para um patamar baixo, como foi o caso do programa de estabi-
lizagfio do governo Castello Branco — para uma anélise desse programa, v. Barbosa,
Brandio e Faro (1991) —, ou mesmo interromper um processo hiperinflacionério, co-
mo ocorreu em Israel em 1985 — v. Bruno (1989) —, estabilizando-se a inflagdo num
patamar baixo. Nesses programas, um ingrediente fundamental foi a redugdo do impos-
to inflaciondrio através de um ajuste fiscal permanente, sem, contudo, eliminé-lo.

O problema com a segunda estratégia consiste em que a dinimica de uma economia
que utiliza sistematicamente o imposto inflacion4rio, mesmo que em doses homeopati-
cas, pode ser extremamente perversa; e mudangas repentinas na estrutura da economia
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podem levar a inflagZio auma trajet6ria explosiva. A conclusio a que se chega € que a tini-
ca maneira de garantir o sucesso permanente de um programa de estabilizagdo em pafses
com elevadas taxas de infla¢fio € a eliminagéo pura e simples do imposto inflaciondrio.

APENDICE
As equagdes diferenciais do modelo considerado no trabalho sdo:

m=f-mn (5a)
R=-k+BIlnm+yn (12a)

em que k, 3 e Ysdo constantes positivas supostas fixas, f € um parimetro positivo e
(m, ) sfo as fungBes incégnitas. Como j4 vimos no corpo do trabalho, para que haja dois

equilibrios é necessdrio e suficiente que se tenhak> p (1+1n —'Ym) )

Neste apéndice, estaremos fundamentalmente interessados na situagdo em que
existem dois equilibrios e adicionalmente se verifique a condigdo Y2< B. Nessas hip6te-
ses ocorrem dois fatos fundamentais, que se abordardo aqui com algum detalhe: a bifur-
cacio de Hopf e a inexisténcia de trajetérias hiperdeflaciondrias.

Bifurcagdo de Hopf

A bifurca¢dio de Hopf ocorre para o valor f=f; do déficit piblico dado por f,= v
exp{(k-¥?)/B} e, como j4 vimos, as rafzes caracteristicas da matriz J p paraf=f, sdo comple-
xas, com parte real nula (R(f;, =% (y-m3(f)=0) e com a derivada R’(f)< 0, isto &, as cur-
vas das rafzes caracteristicas A(f) cortam o eixo imagin4rio transversalmente para =f},.

Fagamos a seguir a translagio de eixos

m=x+mB
R=y+Tg

em que (my, Tty) sdo coordenadas cartesianas (m, 1) do ponto de equilibrio B. Nas
novas coordenadas (x,y), o ponto B é a origem e o sistema das equages diferenciais (5a)
e (12a) se reduz, para f=f, a:

SR (5b)
Y
)°'=B1n(1+—'YL)+Y (12b)
f, y

A matriz jacobiana na origem é:

Y 1oy Nrwes
Jo= com rafzes caracterfsticas A= i V -2
Bfoly v
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Seguindo de perto o livro The Hopf Bifurcation and its Applications, de J .E. Mars-
den e M.Mc Cracken, considere-se uma mudanga linear de coordenadas para a qual a

matriz jacobiana passa a ser

o VB-¥
NB-F 0

I =

Se (a,b) sdo as novas coordenadas, as férmulas de mudanga de coordenadas sdo:

y=b (-pyfyVB-v*)

e o sistema de equagdes diferenciais transforma-se em:

a=-xy - YX- %. Y4 & [B In (1+%) + 'Yy] = X](a,b)
0

. f Y PN
b= 20 gz [Bln(+tx)+y,]=X2(ab)
By VBT g,

Usaremos, a seguir, para constatar a bifurcagdo de Hopf, a férmula, para a deriva-
da V" ’(0), da pdgina 126 da obra citada. Na notagdo dessa férmula, teremos:

PX10,0)=F
da? fy

PX20,0)= Y§E
P00 L7

%2(0,0)= L
VB

X2 0,0)=7
dadb £y
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1X 2y
—=2(0,0)=
0a3 ©0.0) f2

3°X1(0,0) =2
a3 ?f

31 (0,0) = 287 ¥
ob? fo(B-v)

K1 0,0)=BY-P
Ba ab fO ‘\/E_—,Y_Z‘

PX1 00=_ 27
da ob? f2(B-v)

X2 0,0)= _27

ob? f2B- P



Efetuando os célculos, obtém-se:

V@)= 3n (PP + 26D 2P+
4] x(o) 2 £2@-P) V-7
213 <0

M 4] x( )2

Nesse caso, o ponto B, que é a origem (a,b)=(0,0), denomina-se foco composto ou
vague attractor.

A esta altura estamos em condigdes de aplicar o Teorema 3.1 da pigina 65 da obra
citada, definindo o parmetro |L com sendo o trago p=y-nt;(f). Tal teorema é uma das ver-
s6es do teorema da bifurcagio de Hopf e descreve o comportamento da dindmica do sis-
tema nas vizinhangas do ponto B, isto €, para f préximo de f;,.

Inexisténcia de trajetérias hiperdeflaciondrias para ¥< 8

Efetuando-se a mudanga de coordenadas X=1nm e Y=r, o sistema de equagbes di-
ferenciais (5a), (12a) transforma-se em

*){X:fe"‘ Y
Y =-k+pX+7Y

em que se assume, de uma vez por todas, que Y2<p.

Na regido X> 0 (isto &, abaixo do gréfico de Y=fe™), toda trajetéria corresponden-
te a uma solugdo do sistema (*) define, no plano (X,Y) uma curva dada pelo gréfico de
uma fungio Y=Y (X), tal que

yv=—adY _ -k+PX+YY

dX fe*-Y

AretaY=06o0 grificoda fung:ao Y(X)= k- ﬁ eaderivada (Y-Y)’ vale (Y-Y)'=
k+BX +vY _&
fe*-Y

Como y<P, pode-se concluir que se tem (Y-Y)’>0 se, e somente se, Y<@(X) onde

eX)=_B [fe* -y (k-BX) ]
B-v* B

Y
Essa curva ¢(X) atmge um minimo absoluto para X=1n _£. y jAque @’( B BY [y-
fe*)e ¢"(X) = 5 (fe®). Além disso, o grifico de ¢(X) passa pelos equilibrios
AeBdo sisteg—%)
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GRAFICO 1

Logo, naregiao X>0e Y- ¢(X)< 0, tem-se que a fungfo (Y-Y) é crescente, isto €, nes-
saregido a distdncia (contada verticalmente) entre a curva de uma solugio Y(X) eareta
YX)= kBX_ diminui quando X aumenta. Também, na regifio em que X> 0 e Y<U (is-
toé, abauyo dos grificos de Y=fe* e de Y(X)), tem-se obviamente Y’(X)<0. Para com-
preender melhor 0 comportamento da curva solugdo Y=Y (X), calculemos o sinal de sua
derivada segunda:

Y’ (X)=_(fe™-Y) B+yY’) + -k + BX +vY) (fe* +Y")
(fe*-Y)2

e, portanto,

w? Y’(X) = Z2 + (fe™* + ) uZ + Pu?
em que u=(fe*-Y)eZ=-k+pBX +yY.

GRAFICO 2
Y
¥f
n|p
Y’ >0 A
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O discriminante desse trinmio do segundo grau em Z vale:
A=v?(fe™ + )2 -4pu2 =2 (fe*+ y+2 VB (fe* + -2V B).
E evidente que A<Q se, e somente se, fe™* +y<2 \/F, isto é, A<O se, e somente se,

X>1n(—ﬂ%|7)

Por outro lado, ndo existe solugdo Y=Y (X) com assintota vertical. Com efeito, su-
ponhamos que exista X, real e uma solugdo Y(X), tal que 11m = o0, Isso ndo € possi-
vel, pois, se fosse verdade terfamos:

lim  Y'(X)=lim [ k , BX ., _BY ]=_y
X—X, X—>X, L fe*Y fe*Y fe*xY

¢ a assintota nfio seria vertical.
Conclui-se daf que as solugdes Y=Y (X) cortam necessariamente a reta vertical de
equacido X=1n e, portanto, tais solugdes, na regido {X>0, Y- ¢(X)<0}, cortam

2Vp -y
areta de equagdo Y =0 (alids, com derivada Y’(X) nula), entrando, a seguir, na regido
{X>0,Y>0}em que Y’'(X)>0e Y’ (X)>0. E fAcil entdo deduzir que essas solugdes te-
rio necessariamente de cortar a curva X=0 (com tangente vertical) e, a seguir, sua tan-
gente se torna negativa, nio havendo, portanto, trajetdria de hiperdeflacdo.
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ABSTRACT

A hyperinflation model is developed where the money and goods markets clear in-
stantaneously, expectations are rational and there is inertia in the price system due to wage
indexation mechanisms. The model is described by a nonlinear system of differential
cquations and Hopf bifurcation theorem, regarding the public deficit as a parameter, is
used to study the dynamic properties of the system. The dynamics of the model is capable
of generating hyperinflation processes, as well as other paths that are commonly observed
in high inflation countries.
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