102
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Os modelos teéricos que procuram explicar os processos hiperinflaciondrios €Of”
tém trés ingredientes basicos: i) a decisdo de alocagio de portfolio por parte dos agentes
econbmicos, com a especificagiao de uma equacao de demanda de moeda em que 2 L
de iriﬂagéo esperada é um argumento fundamental, ii) um mecanismo que descreva &
formagio de expectativas e iii) uma equagio que represente o financiamento do déficit
do governo através de emissio de moeda, Cagan (1956) no seu trabalho seminal levot
em consideragao os dois primeiros ingredientes, mas considerou a moeda como exogend

enquanto Kalecki (1962) formulou um modelo de hiperinflacio que continha esses hash
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ingredientes. A literatura econémica recente segue este arcabougo teodrico e tem var
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contribuigées que analisam as propriedades dos modelos de hiperinflagao. Evans € Y

2 ivas
row (1981) e Buiter (1987), entre outros, mostram que modelos em que as expectativé
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sao racionais sao incapazes de produzir p-ocessos hiperinflacionarios, embora sejamt

pazes de gerar processos hiperdeflac’ rios. Kiguel (1989) partindo da hipétese de que
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os pregos e saldrios ndo séo completamente flexiveis introduziu no modelo, para cap
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este fato, a suposigdo de que o mercado monetario nao se ajusta instantaneame nte, M
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sim de acordo com umn mecanismo de ajustamento parcial. Com esta hipotese adiciond®
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capaz de gerar processos hiperinflacionarios para

Ol() C( :
) Se oy o 4 1@ A
1 expectativas racionals €

algy

s valc
es > Je) 3 .
res de seus parametros estruturais.

A hipStese de a: . bk . .
% potese de ajustamento parcial no mercado monetario introduzida por Kiguel
¢ intep,
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q te, do ponto de vista analitico, porque ela é responsivel pela possibilidade
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Crar 1 . .
r hiperinflacs . 7 ; y
i Perinflacao no modelo. Entretanto, ela é pouco plausivel em paises que
Vers
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¢ periencia hiperinflacionaria pois os custos de transagao para se fugir de moeda
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) vastante pequenos com o surgimento de substitutos proximos de moeda.
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pPatses da América Latina, como O Brasil, o sistema financeiro tornou-se
m ser feitas por
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sofisticado e a maioria das transagoc
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" ' j*\ jll:wtiﬁ(-uti\':\ para a introdugao do ajustamento parcial no mercado monetario,
(.al't;u.l.d eXisténcia de certa inércia no sistema de pregos, nao deve entretanto ser des
tradi(;:d) ?)(”'\' ela tem sido reconhecida até por politicos populistas em paises com longa
: 1 .
@mn:(:1’1“”;“'“”1"""5“ Cavallo (1983) cita a seguinte afirmacdo feita pelo ex-presidente
“& Argentina: “Until now, prices have gone up on the elevator and wages have
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the stairs. From now on, I decree that prices should go up via the stairs
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o comportamento da economia. Todavia, acreditamos que o arcabougo analitico que
apresentaremos neste trabalho - a andlise de um sistema néo linear de equagoes diferen-
ciais — ¢ bastante robusto para ser empregado em qualquer tipo de especificagio, caso se
deseje compreender a dinamica da hiperinflagao. Utilizaremos o teorema da bifurcagao
de Hopf, tratando o déficit publico como um pardmetro para estudar as propriedades
dinamicas do sistema. A bifurcagao de Hopf ocorre quando a parte real dos autovalores
complexos do jacobiano do sistema de equagoes diferenciais num equilibrio torna-se igual
a zero, para um determinado valor de um parametro do modelo. Nestas circunstancias
surgem orbitas periddicas (ciclos limités) em torno do ponto de equilibrio do sistema.
A dinamica do modelo é capaz de gerar processos hiperinflaciondrios e exibe outras
trajetérias comumente observadas em paises com longa tradicio inflaciondria.

O trabalho esta organizado do seguinte modo: A Secao 1 contém uma breve
analise dos modelos previamente usados na literatura para explicar a hiperinflagao. A
Segao 2 apresenta um modelo que acrescenta uma curva LS e uma curva de Phillips ao
modelo tradicional de hiperinflagio que contém uma curva LM e a equacao de financia-
mento de déficit do governo. Os mercados monetdrio e de bens e servicos se ajustam
instantaneamente, e as expectativas sao racionais no sentido de previsao perfeita porqueé
as varidveis nao sao estocasticas. Neste modelo supoe-se que os salérios nao se ajus-
tam instantaneamente para os niveis desejados pelos trabalhadores. A existéncia de
contratos salariais justapostos e de mecanismos de indexagio sio as hipdteses subja-
centes nesta especificagio. Obviamente, nos processos inflaciondrios crénicos os prazos
dos contratos trabalhistas e os intervalos de indexacio diminuem com a aceleragio da
inflagdo. A variagao dos pardmetros que representam os periodos médios dos contratos
ou da indexagao pode acarretar mudangas importantes na dinamica do processo infla-
cionario, como serd visto mais adiante. A Secio 3 utiliza o arcabouco teérico da Se¢ao
2 para analisar a dinamica da taxa de inflacio que se seguiu a tentativas fracassadas de
combate a inflagio em programas de estabilizacio, denominados heterodoxos, no Bra-
sil. A Segao 4 sumariza as conclusoes do trabalho e contém algumas recomendagoes de

politica economica para programas de estabilizagio.



