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A DINÂMICA DA HIPERINFLAÇÃO* 
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O d 1 , . . h. . fl . onários con- s mo e os teóricos que procuram explicar os processos rpcrin aci · 
t' t " · d' b, · ·) f 1· t dos agentes em res mgre rentes asices: 1 a decisão de alocação de port o 10 por par e 

. , . . . • • d· , . e a taxa economicos, com a espec1ficaçao de uma equaçao de demanda de rnoe a cm qu 

d · ·fl • d ' · descreva ª e 111 açao espera a e um argumento fundamental, ii) um mecanismo que 
• . .. . · t do défici t formação de expectativas em) uma equação que represente o financiamen ° 

do governo através de emissão de moeda. Cagan (1956) no seu trabalho seminal levou 

'd • d · · · · d mo exógena, em consi eraçao os 01s primeiros ingredientes, mas considerou a moe a co 

K 1 k. ( ) · . i., sses três enquanto a ec 1 1962 formulou um modelo de hiperinflação que eontínna e 

· dient A lit ' · , · tem várias mgre ien es. 1 · eratura econom1ca recente segue este arcabouço teórico e 

'b · • 1· fl • E ns e Yar- contn uiçoes que anil isam as propriedadas dos modelos de hiperin açao. va 

( ) B . ( ) ctativas row 1981 e uiter 1987 , entre outros, mostram que modelos em que as expe 

são racionais são incapazes de produzir p .ocesso- niperinflacionários, embora sejam ca- 

d h. d h' 't e de que pazes e gerar processos iperdefiac« ,rios. Kiguel (1989) partindo a ipo es 

1, . . • 1 d 1 ra captar os preços e sa anos nao sao cornp etamente flexíveis introduziu no mo e o, Pª 

este fato, a suposição de çue o mercado monetário não se ajusta instantaneamente, mas 
· . , clicional, sim ele acordo com 11111 mecanismo de ajustamento parcial. Com esta hipótese ª 
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0 lhodeio . com <'XjJCd. i' . . .. . . . , . . a) ,<1 .ivas 1 acionms e capai de gerar processos h1pcriuflacionários ... 
guns . l , parei 

va ores J, . - e e seus parâmetros estruturais. 

A hipótese l . · t · é. ' e e cl.Jlls amonto parcrnl no mercado monetário introd uzida j)Or Kiguel 
inter· essa.nte 1 de ' e O ponto de vista. analítico, porque ela é responsável pela possibilidade 
gerar l · 11IWrinfh .• , , tive, e cao no modelo. Entretanto, ela e pouco plausível cm países que 

r ain ex , . . • . J)(l lencn) . . fj . ' ' ' d • to e 11JlCn!l aciouarra pois os custos e transacao para se fugir de moeda 
rnar·, c,111-sc l . , e J,\Sl,autc JH'qucnos com o surgimento de substitutos próximos de moeda. 

rn alguns países d· A ' • L · D ·1 · fi · CJ<t. · <1 :"l.llHTH'H atrna, como o ras: , o sistema. nanceiro tornou-se 

ternam, ( nte sofisti . 1 . . l • fi . d r . te] f · · ,l( ac o e a 11H11ona. e as transacocs nanceiras po em ser 1e1tas por 
e onc 'sem cus] 1· . · ·0 ac icional nenhum. 

A justifintiv· · 1 • 1 · · 1 d t' · isto , '· · a. para a int.roc uçao e o aJustarnento pareia. no merca o mone ano, 

e, a existênci ·1 l t · · · · l • d t t t d cart· · e. e C' ccr a inercia no sistema e e preços, nao eve en re an o ser es- 
ada . ' Pois e] a te . l . , , . 1· , 1 hadi _ e 111 SH o reconhecida ate por políticos popu istas em paises com onga 

Çao infl . ~eron d acronária. Cavallo (1983) cita a seguinte afirmação feita pelo ex-presidente 

' a Arg · had to entina: "Untíl now, prices have gone up on the elevator and wages have 

use thc t . or 8 airs. Frorn now on I decree that prices should go up via the stairs 

Wages sh ' Jl 
3 

ould use t he elevator too· but it isn 't fair to discrimina.te". Cavallo (1983, 
. 18) ' 1 . o d os mo elo ele hiperinflacão que será apresentado neste trabalho supÕ<' que 
sala' . , rios - exist' nao se ajustam instantaneamente para os níveis c\escja.clos, cm virtude da 
encia d, lenha e contratos e de mecanismos de indexaçào dcfasarla, emhora os agentes 
111 ex . Salár· pectatrvas racionais. Usando a linguagem de Peron, o modelo supõe que os 

los co 
d 

rrem at . , l . . f . o"' ras I os preros cm virtude de rncca.msmos cx1stc11tcs 1JO 1mcJOllé\llH'Iito 
.,,er ' cado de • ma.o ck-ol>rn. 

l'lrst • <' tral · li · , · tenc
1
·a· >.i 10 a <'co11orn1a s,·ra cksn1la por um sist.cnm (k <hrns cqun<:oes dif,·- 

18 U S . lllét CC • j nan . Juaçno trnd11z <'!ll ling11,1g<'lll 111atcrnática a. 1ipc',ks<' de que o p;overno 
c1a se e u d0firit t ' · ~rar , a ravcs cb c11w;sii.o ck moeda. A outra cq11ac;i"w clifcrcneial pro- 

cprc~<' 1 /luràrn li.ar ntravh; da l.nxa d1• inf1"1Jio, do 11ívd cio encaixe real e de 11l!l vetor de 
ctro, s 8, o('() . egt

111 
l lll[H>rt.:1il1c11l.o do.· divnsos 111e1-ca.clos na (·co11rn111:1.. A cspccif-iea.c;;"io desta 
e a e ([lli\<;10 '· cn1.,111w11t.c· clcpc1Hk dn. IC'orin. q11c se j1il).!;11<' a.dcqna.cla. parn. dcsrrcvcr 



o comportamento da economia. Todavia, acreditamos que o arcabouço analítico que 

apresentaremos neste trabalho - a análise de um sistema não linear ele equações diferen­ 

ciais - é bastante robusto para ser empregado em qualquer tipo de especificação, caso se 

deseje compreender a dinâmica da hiperinfla.ção. Utiliza.remos o teorema da bifurcaçã.o 

de Hopf, tratando o déficit público como um parâmetro para estudar as propriedades 

dinâmicas do sistema. A bifurcação ele Hopf ocorre quando a parte real dos autovalores 

complexos do jacobiano do sistema de equações diferenciais num equilíbrio torna-se igual 

a zero, para um determinado valor de um parâmetro do modelo. Nestas circunstàncias 

surgem órbitas periódicas ( ciclos limites) cm torno do ponto de equilíbrio do sistema. 

A dinâmica do modelo é capaz de gerar processos hiperinflacioná.rios e exibe outras 

trajetórias comumente observadas em países com longa tradição inflacionaria. 

O trabalho está organizado cio seguinte modo: A Seção 1 contém urna breve 

análise dos modelos previamente usados na literatura. para explicar a hipcrinflação. A 

Seção 2 apresenta um rnodclo que acrescenta uma curva LS e urna curva. de Phillips ao 

modelo tradicional de hiperinflação que contém uma curva. LM e a equação de financia­ 

mento de déficit do governo. Os mercados monetário e de bens e serviços se ajustam 

instantaneamente, e as expectativas são racionais no sentido de previsão perfeita porque 

as variáveis não são estocásticas. Neste modelo supõe-se que os salários não se ajus­ 

tam instantaneamente para os níveis desejados pelos trabalha.dores. A existência de 

contratos salariais justa.postos e de mecanismos de indexação são as hipóteses subja­ 

centes nesta especificação. Obviamente, nos processos inflacionários crônicos os prazos 

dos contratos trabalhistas e os intervalos ele indexação diminuem com a aceleração da 

inflação. A variação cios parâmetros que representam os períodos médios dos contratos 

ou da indexação pode acarretar mudanças importantes na dinâmica cio processo infla­ 

cionário, como será. visto mais adiante. A Seção 3 utiliza o arcabouço teórico da Seção 

2 para analisar a. dinâmica da taxa de inflação que se seguiu a. tentativas fracassadas ele 

combate à inflação em programas de estabilização, denominados heterodoxos, no Bra­ 

sil. A Seção 4 sumariza as conclusões do trabalho e contém algnnw.s rccorncJ1daçõcs de 

política econômica para programas de estabilização. 
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