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1. INTRODUCAO

A hiperinflagdo é caracterizada por alguns fatos estilizados. Entre aqueles
que estdo bem documentados na literatura, podemos enumerar os seguin-
tes: (i) a taxa de inflagdo cresce ao longo do tempo, atingindo valores extre-
mamente elevados (7 — o); (ii) a taxa de crescimento do estoque nominal
de moeda também segue uma trajetéria explosiva (u— o0); (iii) a inflagdo
cresce a uma taxa maior do que o estoque de moeda, com a quantidade real
de moeda diminuindo e tendendo para um valor bastante pequeno ao lon-
go do processo (m — my, m, préximo de zero); (iv) a sociedade usa a moe-
da como uma fonte de financiamento dos gastos do governo.!

Outros fatos que também caracterizam o fendmeno da hiperinflagiao
nao estao bem documentados na literatura e deveriam ser objeto de uma
analise com as informacdes dos vdrios paises que tiveram esta experiéncia.
Entre estes fatos, merecem destaque os seguintes: (i) embora a taxa de infla-
¢ao aumente indefinidamente (77— ) e a quantidade real de moeda atinja
valores extremamente pequenos (1 — 1), 0 imposto inflaciondrio nao pa-
rece convergir para zero (Jlgl; mar = 0), isto é, a elasticidade de demanda
com relagdo a taxa de inflagao nao é maior do que um na etapa final do pro-
cesso hiperinflaciondrio; (ii) o déficit publico cresce quando a taxa de infla-
¢do0 aumenta; (iii) durante a hiperinfla¢do, existe capacidade ociosa na eco-
nomia, e em alguns casos esta capacidade ociosa aumenta no decorrer do
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processo; (iv) a variancia dos pregos relativos aumenta com o aumento da
inflagdo, e o sistema de pregos perde o seu conteido de informagdo; (v) o
saldrio real diminui com o aumento da taxa de inflacio; (vi) ocorre a subs-
tituicdo de moeda, com outro ativo passando a desempenhar as fungoes de
moeda; (vii) os prazos dos contratos diminuem, fazendo com que a rigidez
dos precos diminua e a sua flexibilidade aumente; (viii) em algumas expe-
riéncias, a taxa de juros real diminui, ou mesmo torna-se negativa; (ix) a
taxa de cambio real se deprecia, para gerar ativos denominados em moeda
estrangeira, quando estes sao utilizados como substituto da moeda.?

Este trabalho ndo tem a pretensdao de apresentar um arcabouco tedrico
que seja capaz de produzir todos estes fatos estilizados que acabamos de
mencionar. Ele tem como objetivo reinterpretar a evidéncia empirica conti-
da no trabalho classico de Cagan sobre as hiperinfla¢des que ocorreram na
Europa na primeira metade deste século, levando em conta apenas os qua-
tro primeiros fatos estilizados descritos anteriormente.

O trabalho esta organizado do seguinte modo: a segunda se¢ao descreve
o equilibrio e a dinamica da inflagao em diferentes regimes de politica eco-
nomica e discute alternativas de programas de estabiliza¢do, enfatizando as
mudangas necessarias do regime de politica economica para erradicar de
uma vez por todas as raizes do processo hiperinflacionario.’ Alguns autores
desenvolvem uma taxonomia de processos inflacionarios (exemplo: infla-
¢do, inflagdo crénica e hiperinflagdo), deixando implicito que cada tipo de
inflacao deve ser explicado por diferentes modelos.* Adota-se aqui uma po-
si¢ao diametralmente oposta a esta visdao: o arcabougo teérico que explica
inflagdes baixas, ou cronicas, porém estdveis, deve também servir para ex-
plicar processos em que a inflagao é explosiva. A terceira segao deste tra-
balho trata, portanto, de defender a hipdtese de que a hiperinflacio é uma
trajetéria de desequilibrio resultante de uma mudanca estrutural qualitativa
do sistema dindmico que descreve o comportamento da economia. A quar-
ta secdo apresenta uma reinterpretacao da equa¢do de demanda de moeda
estimada por Cagan, na qual defende-se a hipdtese de que a suposta equa-
¢30 de demanda ¢ na verdade a trajetdria de hiperinflagdo, que relaciona a
taxa de inflacdo (ou a taxa de inflagdo esperada) e o nivel de liquidez real.
A quinta se¢ao sumaria as conclusdes do trabalho e apresenta, de maneira
tentativa, algumas caracteristicas que séries de tempo de inflagao e liquidez
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real devem obedecer em episédios de hiperinflacdo, e que podem ser tteis
em futuras investigagdes empiricas sobre este assunto.

2. REGIMES ALTERNATIVOS: EQUILIBRIO E DINAMICA

O regime de politica econdmica de uma sociedade é caracterizado pela
combinagao dos arranjos institucionais que norteiam as politicas monetd-
ria, fiscal e cambial. No regime fiscal, o Banco Central utiliza a taxa de cam-
bio nominal para controlar a taxa de cimbio real e financia, através da emis-
sao de moeda, o déficit consolidado do Tesouro e do Banco Central. Este
regime pode ser descrito pelo seguinte par de equagdes diferenciais:

i=F(t,m,f,...)

m=f-mma

A primeira equagao representa o comportamento dos diversos mercados
da economia, e a segunda equagdo descreve a politica econdémica do mode-
lo. O governo controla f diretamente através de mudangas no or¢amento,
ou indiretamente, quando altera a taxa de cAmbio real.

No regime monetdrio, a taxa de cAmbio ¢ flexivel, fixada livremente no
mercado cambial, o Tesouro financia o seu déficit através da colocagdo de
titulos da divida publica, e o Banco Central dispde de instrumentos para
controlar a taxa de crescimento da oferta de moeda. O sistema dindmico
que descreve este regime é dado pelas seguintes equagdes:

a=G(m, mu,..)

m = m(u-)

em que u é a taxa de crescimento do estoque nominal de moeda (u=M/M).

No regime cambial, o Banco Central controla apenas a taxa nominal de
cambio, ndo financia o Tesouro, que tem seu déficit financiado pela coloca-
¢ao de titulos junto ao publico. Este regime pode ser representado pelo se-
guinte par de equagdes diferenciais:

n=H(m, e 0, ...)

e=e(0 -m+m*)
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em que a taxa de cAmbio real é definida por

_ EP*

“=7p

em que E é a taxa de cimbio nominal, P* é o indice de precos dos bens e ser-
vigos produzidos no exterior, P ¢ o indice de pregos domésticos, 0 é a taxa
de variacdo do cAmbio nominal (0 = E/E), 7 é a inflacio doméstica e 7% é a
inflagdo externa.’

O arcabouco teérico do regime fiscal é capaz de produzir alguns dos fa-
tos estilizados que se observam nos processos hiperinflaciondrios. Nestas
circunstancias, um programa de estabilizagao para erradicar um processo
hiperinflaciondrio necessita de uma mudanga no regime das politicas mo-
netdria, fiscal e cambial.® Existem duas alternativas para esta mudanca:
o regime monetario ou o regime cambial.

No regime cambial, se o Banco Central fixa a taxa de cAimbio nominal
(6 =0), a inflagao acaba convergindo para a inflagaio mundial, como des-
crito na figura 1. Admite-se, para tracar o diagrama de fases desta figura,
que a derivada parcial da fun¢ao H, com relagao a taxa de inflagao, é negati-
va, e a derivada parcial de H, com respeito ao cAmbio real, é positiva:

n=H(m, e 0, ...)

e=e(0-m+m*)

U

Figura 1
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Com estas hipéteses, o sistema dindmico é estavel. Admita-se que a taxa
de inflagao na mudanga do regime fiscal para o regime cambial é igual a 7,.
A taxa de inflagdao comeca, entdo, a convergir gradualmente para a taxa de
inflagdo mundial, como representado na figura 2a. Nesta trajetoria, a taxa
de cambio real aprecia-se, e ela s6 comeca a depreciar-se quando a taxa de
inflacdo doméstica torna-se menor do que a taxa de inflagdo mundial. No
longo prazo, a taxa de cambio real volta para o seu valor inicial, como des-
crito na figura 2b.
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a) Inflagdo b) Taxa de cambio real

Figura 2

A apreciacido real do cAmbio implica déficit da conta corrente do balango
de pagamentos, que tem que ser financiado através do endividamento ex-
terno. Esta estratégia baseia-se, portanto, na hipdtese de que este financia-
mento é possivel em virtude de condi¢des externas favoraveis. Todavia, se
isto ndo ocorre, o programa de estabilizagao é incapaz de sustentar-se, e a
Unica opgdo é o regime monetario, ou entdo voltar para o regime fiscal e
conviver com a inflacio.

3. REGIME FISCAL: EQUILIBRIO E HIPERINFLACAO

A andlise do equilibrio e da dinAmica de cada um dos regimes depende da
especificagdo das fungoes F(...), G(...) e H(...). Tome-se, por exemplo, o ca-
so do regime fiscal, e admita-se que as derivadas parciais de F com respeito a
7w(F,) e am(F,,) sejam positivas. A matriz jacobiana do sistema dindmico é
dada por:
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o o
on om F, F,
J= -
o din| |-m -m
am om

cujo determinante e trago sao iguais a:

|]|=—F7,-Jr+Fm-m
tr]J=F,-m

Supondo-se que no ponto de equilibrio |J|>0e trJ<0 o modelo é estd-
vel. A figura 3 é o diagrama de fases do modelo, supondo-se que o equilibrio
do modelo existe e ¢ tunico.” Este modelo, com uma configuragao de pa-
rametros que produz um modelo estdvel, ndo pode gerar processos hiperin-
flaciondrios, mas pode explicar mudancas no patamar da inflacdo, seja atra-
vés de choques nominais ou de choques reais.

A figura 4 mostra o que acontece nesta economia quando o déficit fiscal
real (f) aumenta de f, para f;. A taxa de inflagdo aumenta de 77, para m, no
longo prazo.® No curto prazo, a dinimica da inflagdo ¢é descrita pela figu-
ra 5. A liquidez real da economia diminui de 1 para m o no longo prazo.
No curto prazo, a liquidez real inicialmente aumenta como descrito na figu-
ra 5b, depois atinge um maximo e comega entdo a diminuir gradualmente

para seu nivel de longo prazo.
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Figura 5

A figura 6 descreve um choque real, representado pelo deslocamento da
curva =0 para a esquerda, que corresponde a um aumento da taxa de ju-
ros real, pois, se a inflagao fosse nula, a liquidez real da economia diminui-
ria. A inflagdo no longo prazo aumenta de 7, para 7 e a liquidez real dimi-
nui de m para mq. No curto prazo, a inflagao aumenta gradualmente para
seu equilibrio de longo prazo, como descrito na figura 7a, e a liquidez real,
no momento em que acontece o choque real, comega a diminuir gradual-
mente para seu equilibrio de longo prazo, como representado na figura 7b.

A hiperinflagao é um fenémeno de desequilibrio em que a taxa de infla-
¢30, além de aumentar sem parar, tende a explodir no estdgio final do pro-
cesso. A hiperinflagao pode, entdo, ser explicada por uma mudanga qualita-
tiva que ocorre no sistema dindmico. Esta mudanca qualitativa pode ser de
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Figura 6

tempo Z, tempo
a) Inflacdo b) Liquidez real

Figura 7

dois tipos. O primeiro ocorre quando o sistema dindmico deixa de ter um
ponto de equilibrio. O segundo tipo ocorre quando o equilibrio existe mas
deixa de ser estével, em virtude de uma bifurca¢ao no sistema dinamico.’
A figura 8 descreve uma situagao em que o equilibrio nao existe, pois as
curvas m=0 e 71 = 0 ndo se interceptam. O diagrama de fases da figura 8
mostra uma trajetéria de hiperinflacao (HH), em que a taxa de inflagdo tor-
na-se explosiva e a liquidez real da economia diminui ao longo do processo.
A figura 9a mostra, também para o regime fiscal, a mudanga do traco da
matriz jacobiana que ocorre quando a taxa de inflagao é igual a 77,. Quando
ataxa de inflagdo é maior do que 7, o trago é positivo, e o sistema dindmico
torna-se instavel. A figura 9b mostra que para uma taxa de infla¢ao 7, > 7,
o determinante da matriz jacobiana é negativo, e o sistema dinamico tem
um ponto de sela, como representado na figura 10. Existe, entdao, uma re-
gido (acima do caminho convergente da sela) que produz hiperinfla¢do.
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71=0 m=0

Figura 8

|11

a) Traco de J

b) Determinante de J

Figura 9

Figura 10
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4. CAGAN: DEMANDA DE MOEDA VERSUS
TRAJETORIA DE HIPERINFLACAO

Numa trajetéria de hiperinflacao, a taxa de inflacao () tende para infinito,
enquanto a liquidez real (m) converge para valores bastante pequenos, co-
mo representado pelo trecho AB da figura 11, e pelas figuras 12a e 12b.

B

mB mA m
Figura 11
Tt m
my
n:./-\
tempo tempo
a) Inflagcdo b) Liquidez real
Figura 12

O comportamento desta economia é representado por um sistema dina-
mico nas variaveis it e m:

w=g(m, m,..)

m=h(m, m, ...)
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e a trajetdria AB da hiperinflagdao é uma solugao instavel deste sistema do
tipo:
m=p(m,..)

com as seguintes propriedades:

dn <0, limp(m,..)=2 e lim mp(m,...)=0

m m—m, m—my

A equagdo p(m, ...), solugdo do sistema dindmico, ndo corresponde ne-
cessariamente a uma equag¢ao de demanda de moeda, a menos que se admi-
ta que a trajetdria de hiperinflacdao coincida com a equagdo de demanda
de moeda. Esta hipdtese particular estd implicita no trabalho classico de
Cagan. Com efeito, o modelo de Cagan consiste das seguintes equagoes:

logm=oa-pn% p>0
m¢=0(mw-n°), 0>0
m=f-mm

A primeira equagdo é a equacao de demanda de moeda, em que o loga-
ritmo da quantidade real de moeda depende da taxa de inflagdo esperada
(7€), a segunda equagao é o mecanismo de expectativa adaptativa, e a ter-
ceira equagdo supde que o déficit publico nominal (P) ¢ financiado por
moeda (P; = M). Este sistema de trés equagdes pode ser resolvido nas va-
riaveis s e m, isto é:

ne=£—Llogm

BB

te _ 0 i_ e
T 0 (m n)

A figura 13 mostra o diagrama de fases correspondente a hip6tese de
que B0< 1. A trajetéria AH é uma trajetdria de hiperinflagao e coincide com
equacdo de demanda de moeda, pois a fung¢ao p neste caso é dada por:

p(m)=£—%logm

B
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com as seguintes propriedades:

M=—L<O, lim p(m) = o e lim mp(m) =0
dm pm m—0 m—0

po<1

3

Figura 13

Cagan, na quinta se¢ao do seu trabalho (Cagan [1956], p. 64-73), analisa
a questdo da estabilidade do equilibrio na hiperinflagdao, mas, em vez de
usar o modelo descrito anteriormente, trata do caso em que a varidvel de
politica é a taxa de crescimento da oferta monetdria, que corresponde a se-
guinte equacdo de m:

m=m(u—7m), wm=constante

Nestas circunstincias, o equilibrio é instdvel quando 6> 1 e a hiperin-
flacdo ocorreria, a despeito da taxa de crescimento da oferta monetaria (u)
ser constante. A hip6tese de que u é constante obviamente nio faz o mini-
mo sentido nas hiperinflacdes que ocorreram na pratica. Cagan, embora
nao encontre evidéncia empirica que suporte de maneira categdrica a hip6-
tese de que BO< 1, mostra claramente sua preferéncia por esta hipotese.!”

Quando se modifica o modelo de Cagan e admite-se que o déficit publi-
co é financiado por emissao de moeda, como ele mesmo sugere na sétima
secao do seu trabalho, a taxa de expansdo da oferta monetdria torna-se uma
varidvel enddgena do modelo. A taxa u depende entao do déficit publico
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real (f) a ser financiado por moeda, e da quantidade real de moeda que o
publico deseja reter, isto é:

E facil verificar-se que se m — 0, u— oo, consistente com o que ocorre
nas hiperinflagoes.

A figura 13 mostra o diagrama de fases do modelo de Cagan quando
B0 < 1. Este modelo supde o déficit publico financiado por moeda, com a
taxa de expansao monetdria enddgena e nao fixada pelo Banco Central.
O modelo tem dois pontos de equilibrio. O ponto A, de equilibrio com alta
taxa de inflacao, é instdvel. O ponto B, de equilibrio com baixa taxa de infla-
¢ao, é estdvel. Logo, neste modelo, contrdrio ao que afirmou Cagan, pode
ocorrer hiperinflacio.

E importante salientar que este modelo de Cagan, em virtude da forma
funcional da equac¢ao de demanda de moeda, supde que quando a inflagdo
tende para infinito o imposto inflaciondrio converge para zero, porque a
elasticidade de demanda de moeda em relagao a inflagao esperada converge
para infinito. Esta hipdtese empirica nao foi até hoje devidamente testada, e
observagdes casuais de experiéncias hiperinflacionarias indicam que esta
elasticidade deve ser menor do que um. Portanto, nestas circunstincias,
toda a literatura (ver, por exemplo, Bruno e Fischer [1990] e Bruno [1989])
que analisa modelos de hiperinflagao com equilibrio mdltiplo é apenas uma
curiosidade tedrica sem nenhuma relevincia empirica.

5. CONCLUSAO

Os modelos apresentados neste trabalho sugerem a hipé6tese de que a hi-
perinflagao ocorre em virtude da inexisténcia de equilibrio do modelo, ou
quando o equilibrio existe mas é instével.

As trajetdrias da taxa de inflagdo e do nivel de liquidez real durante
o processo hiperinflaciondrio ndo descrevem necessariamente a curva de
demanda de moeda, como supds Cagan, pois a hiperinflagdo é um fendme-
no de desequilibrio, e esta trajetéria ndo coincide necessariamente com a
curva de demanda de moeda.
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Os processos estocdsticos da taxa de inflagao e de liquidez real deveriam
ser flexiveis para que pudessem descrever tanto situagdes de equilibrio, em
que 0s processos sao estaciondrios, como também trajetdrias de desequili-
brio, em que 0s processos estocdsticos nao sao estacionarios, em correspon-
déncia com o arcabougo tedrico apresentado neste trabalho.

O processo estocastico deveria ter pardmetros que variassem ao longo do
tempo, como, por exemplo, no seguinte processo auto-regressivo de pri-

meira ordem para a taxa de inflagao:
= O+ o0, 1+ &

onde € é o termo estocastico e a e § sao parametros que podem (ou nao)
variar ao longo do tempo. Quando «a e ff se mantém estdveis e < 1, a taxa
de inflagdo de equilibrio é dada por o /(1-p). Se o pardmetro a muda
de valor, a taxa de inflagao de equilibrio também se altera. Por outro lado,
quando o parametro 8 é maior (ou igual) do que um e (ou) se o pardme-
tro a cresce sem parar ao longo do tempo, a taxa de inflagao entra numa
trajetéria explosiva. Este tipo de processo estocdstico seria o instrumento
adequado para identificar-se o inicio da hiperinfla¢ao, deixando-se entao de
definir de maneira arbitrédria, como fez Cagan, que a hiperinflagao tem ini-
cio quando a taxa de inflacdo atinge um determinado valor.!!

NOTAS

1. Estes fatos estilizados estao bem documentados em Cagan (1956), Bresciani-Turroni
(1937), Sommariva e Tulio (1986), Makinen (1984), Bomberger e Makinen (1983), Sar-
gent (1982), Webb (1989).

2. Jacobs (1977) mostra (fig. 1, p. 297) que nos casos da Austria e da Alemanha o imposto
inflaciondrio ndo diminuiu quando a inflagao aumentou, embora a sua equagao de de-
manda de moeda, como a de Cagan, suponha que isto ocorra. O efeito Oliveira-Tanzi,
de que o déficit puiblico varia no mesmo sentido da taxa de inflagao, ja tinha sido menci-
onado por Bresciani-Turroni (1937). A substituicdo de moeda foi denominada na Amé-
rica Latina de dolarizagao; para o caso brasileiro de substituicdo entre moeda e moeda
indexada, ver Barbosa, Valls Pereira e Sallum (1995). Evidéncia de que a variancia dos
pregos relativos aumenta com a taxa de inflacdo é apresentada por Druck (1991) para a
economia brasileira. Alguns dos fatos estilizados, apesar de serem mencionados em tra-
balhos classicos, como o de Bresciani-Turroni (1937), certamente merecem uma inves-
tigacdo empirica pormenorizada.
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A tendéncia da Macroeconomia nos ultimos 30 anos tem sido de procurar os funda-
mentos microecondémicos que justificam a especificagio do modelo escolhido para re-
presentar o comportamento da economia. Este trabalho adota algumas formas para
representar a dindmica da economia que nao estdo devidamente fundamentadas na Mi-
croeconomia. Todavia, este fato por si s6 nao deve invalidar as hipdteses sugeridas ao
longo deste texto.

Uma taxonomia dos processos inflaciondrios é apresentada, por exemplo, em Tobin
(1981).

O regime cambial consiste num procedimento operacional em que o Banco Central de-
cide controlar indiretamente o estoque de moeda, pois no longo prazo a taxa de cresci-
mento deste estoque serd dada pelo crescimento do estoque de moeda do pais cuja moe-
da o cambio foi atrelado. Portanto, os regimes monetdrio e cambial seriam equivalentes,
no longo prazo, se o Banco Central, no regime monetario, tivesse como meta uma taxa
de crescimento do estoque de moeda igual a taxa de expansao monetaria do pais cuja
moeda o cambio foi fixado. Entretanto, as dindmicas de curto prazo dos dois regimes
sdo completamente diferentes.

A mudanga de regime das politicas monetdria-fiscal-cambial certamente modifica o com-
portamento dos agentes econdmicos. Com efeito, em cada regime a economia é descrita
por uma funcgdo diferente: F para o regime fiscal, G para o regime monetario e H para o
regime cambial. No Brasil, culpam-se muito os brasileiros pela cultura inflaciondria, que
na verdade é uma conseqiiéncia do regime de politica econdmica. Portanto, a proposi¢ao
contida neste trabalho é de que a mudanca de regime eliminaria a chamada cultura infla-
ciondria do comportamento econémico das pessoas e das institui¢oes de nossa sociedade,
como acontece em outros paises que tém tradicao de disciplina fiscal e ndo usam a moeda
como fonte de financiamento sistematico para as despesas do governo.

A hipétese de que existe apenas um ponto de equilibrio parece mais consistente com a
evidéncia empirica, a despeito da aten¢do dada na literatura ao caso de equilibrio malti-
plo. Ver, a este respeito, Barbosa (1993).

A curva 7 = 0 desloca-se quando o pardmetro f'se altera. Entretanto, por simplicidade, o
gréfico da figura 4 supde que a curva 7 = 0 ndo muda de posicao.

Para a andlise detalhada de um modelo com bifurcagdo, ver Barbosa, Oliva e Sallum
(1993).

(

Cagan ([1956], nota de rodapé 35 da pédgina 79) afirma que “... the condition that

BO < 1, found to hold for all the hiperinflations”.

A defini¢ao de hiperinflagao usada por Cagan ([1956], p. 25) é a seguinte: “I shall define
hyperinflations as beginning in the month the rise in prices exceeds 50 per cent and as
ending in the month before the monthly rise in prices drops below that amount and
stays below for at least a year.” Cagan (op. cit., p. 25) reconhece que esta defini¢ao de
hiperinflagao “is purely arbitrary but serves the purposes of this study satisfactorily”.
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