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J. INTRODU<;AO 

Os modclos tfpicos quc procuram explicar os processos hipe­ 
rinflacionarios contcm trcs ingredientes basicos: (i) a decisao de 
alocacao dc portif6lio por parte dos agentcs econornicos, com a 
especificacao dc uma equacao de demanda dc moeda em quc a ta­ 
xa de inflacao esperada e um argumento fundamcntal; (ii) um mc­ 
canismo quc dcscreva a formacao de expcctativas; e (iii) uma 
equacao que rcprcscnte o financiamento do deficit do govcrno 
atraves de ernissao de moeda. Cagan (1956) levou em considera­ 
r;ao os dois primciros ingrcdientes, mas considerou a moeda como 
ex6gcna, enquanto Kalccki (1962) fonnulou um modelo de hipe­ 
rinflacao quc continha os tres ingredientes. A literatura econorni­ 
ca recente seguc cssc arcabouco teorico e tem varias contribuicoes 
que analisarn as propriedades dos modelos de hiperinflacao. 

Evans e Y arrow (1981) e Buiter (1987), entre outros.jnostram que modelos em quc as 
cxpcctativas sejam racionais sao incapazes de produzir processos hiperinflacionarios, 
cmbora sejam capazes de gerar processos hiperdeflacionarios. Kiguel (1989), partindo 
da hip6tcse de quc os precos e salarios nao sao completamente flexiveis, para captar es- 
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sc fato introduziu no modelo a suposlcao dc quc o mcrcado monetario nao sc ajusta ins­ 
rantaneamente, mas sim de acordo com um mecanismo de ajustamento parcial. Com es­ 
sa hip6tese adicional, o modelo com cxpcctativas racionais e capaz dc gcrar proccssos 
hiperinflacionarios para alguns valores dos paramctros estruturais do modelo. 

A hip6tese de ajustamento parcial no mcrcado monetario introduzida por Kigucl 
c intcressante, do ponto de vista analftico, porque c responsavel pela possibilidade dc 
gerar hiperinflacao no modelo. Mas e pouco plausfvel em pafses que tiveram experien­ 
cia hiperinflacionaria, pois os custos dc transai;ao para fugir de moeda tornararn-se bas­ 
tante pequenos com o surgimento dc substitutos pr6ximos de moeda. Em alguns pafses 
da Arncrica Latina, como o Brasil, o sistcrna financciro tornou-se extremamentc sofis­ 
ticado, c a maioria das transacoes financciras podc se fazer por telefone, scm qualqucr 
custo adicional. 

A justificativa para a introdui;ao do ajustamcnto parcial no mercado monctario - a 
cxistcncia clc ccrta inercia no sistcma dc prci;os- nao dcve, cntrctanto, scr descartada, pois 
tcm sido reconhecida ate por polfticas populistas em pafses com longa tradicao inflaciona­ 
ria. Cavallo (1983) cita a seguintc afirmacao, fcita pclo ex-presidente Per6n, da Argentina: 

"Until now, prices have gone up on the elevator, and wages have had to use stairs. From 
now on, I dccrcc that prices should go up via the stairs or wages shoul<l use the clcvator, too; 
but it isn' t Iair to discrirninatc" (Cavallo 1983, p. 318). 

0 modelo dc hiperinflacao quc se aprcsentarn neste trabalho supoe que os sala­ 
rios nao sc ajustam instantancamcnte para os nfveis desejados, em virtude da existcn­ 
cia dc contratos e dc mecanismos dc indcxai;ao dcfasada, embora os agcntcs tenham 
cxpcctativas rncionais. Usando a linguagcm dc Per6n, o modelo supoe que os salarios 
correm atras dos prei;os em vi11ude de mecanismos existentes no funcionamento do 
mcrcado clc mao-de-obra. 

A economia sera descrita aqui por um sistcma dc duas equa96es diferenciais. Uma, 
quc traduz em linguagem matematica a hip6tcse dc que o govcrno financia seu dcficit 
atraves cla emissao de moeda. A outra equac;ao difcrencial procura representar, atraves 
da taxa de inflac;ao, do nfvel de encaixe real e de um vctor de parametros, o comporta­ 
mento dos diversos mercados na economia. A espccificac;ao desta segunda certamcntc 
dcpcndc da tcoria que se julgue adcquada para dcscrevcr o cornportamcnto dc ccono­ 
mia. Todavia acreditamos que o arcabouc;o analftico quc apresentarcmos no trabalho - 
a analisc dc urn sistema nao lincar de cqua96cs clifcrcnciais - e bastantc robusto para 
sercmpregado em qualquer tipo dc cspccificn<;ao, caso sc dcseje comprcenclcr a clinarn i­ 
ca cla hiperinflac;iio. Utilizaremos o tcorcma de bifurcac;ao de Hopf, tratando o dcficit pt1- 
bJico como um pnramctro para estuclar as propricclaclcs clinamicas do sistcma. A bifur­ 
cac;ao clc Hopf 6corre quanclo a partc rcal dos autovalorcs complexos do jacobiano clo 
sistcma cle equac;oes diferenciais num equilfbrio sc torna igual a zcro, para um clctcrmi­ 
nado valor cle um pariimctro clo moclclo. Ncssas circunstancias, surgcm 6rbitas pcri6d i­ 
cas (ciclos limitcs) em torno clo ponto dc cquilfbrio do sistcma. A diniimica clo moclclo c 
c:1paz cle gcrar processos inflacionarios c cxibc outras trajct6rias cornumcntc obscrvn­ 
clns em pafses de longa tracli9ao inOacionaria. 

0 trabnlho csta orgnnizaclo clo scguintc moclo: a scc;ao 2 contcm uma brcvc analisc 
clos modelos prcviamente usaclos na litcratura pnra cxplicar a hiperinrtac;ao. A scc;ao 3 
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apresenta um modelo que acrescenta uma curva IS e uma curva de Phillips ao modelo tra­ 
dicional de hiperinflacao, que contem uma curva LM e a equacao de financiamento do de­ 
ficit do govemo. Os mercados monctario e de bens e servicos se ajustam instantaneamen­ 
te, e as expectativas sao racionais no sentido de prcvisao perfeita porque as variaveis nao 
sao estocasticas. Nessc modelo, supoe-se quc os salarios nao se ajustam instantaneamen­ 
te para os nfveis desejados pelos trabalhadores. A existencia de contratos salariais justa­ 
postos e de mecanismos de indcxacao e a hip6tesc subjacente na especificacao. Obvia­ 
mente, nos processos inflacionarios cronicos, os prazos dos contratos trabalhistas c os in­ 
tcrvalos de indexacao diminuem com a aceleracao da inflacao. A variacao dos parame­ 
tros que representam os perfodos medios dos contratos ou da indexacao pode acarretar 
mudancas importantes na dinamica do processo inflacionario, como se vera adiante. A 
secao 4 utiliza o arcabouco tc6rico da 3 para analisar a dinfunica da taxa de inflacao que 
se seguiu a tentativas fracassadas de combate a inflacao em programas de estabilizacao 
no Brasil, denominados hcterodoxos. A secao 5 rcsume as conclusoes do trabalho e con­ 
tem algumas recomcndacoes de polftica cconomica para programas de estabilizacao, 

2. 1-/JPERINFLA<;AO: EXPECTATIVA ADAPTATIVA XAJUSTAMENTO PARCIAL 

Admita-se que a quantidade dcmandada de mocda e dada por uma funcao do tipo 
Cagan (1956): 

a>O 

. 
J!!_=A(lnnl1- lnm),A>O 
m 

(1) 

onde m=MIP e a quantidade real de moeda e 7tc e a taxa de inflacao esperada. 
0 mercado monetario ajusta-se de acordo com o seguinte mecanismo de ajus­ 

tamento parcial: 

(2) 

onde A e o cocficientc de ajustamcnto, e a notacao 111 reprcsenta a derivada de m 
com relacao ao tempo Q11=dm/dt). Quando o valor de A cresce, a velocidade de ajusta­ 
mcnto aumenta, c no caso limite, quando A~ 00, o mercado monetario ajusta-sc instan­ 
taneamente, pois a quantidadc desejada e cntao igual a efetiva (md = m). 

A taxa de infla<;ao espcrada scguc o mecanismo de expectativa adaptativa. Isto e: 

0>0 (3) 

Quando 0 ~ oo, tcm-sc previsao pcrfcita, pois 7tc=taxa de infla<;ao 7t. 
Admita-sc que o dcficit publico rcal f e constante e financiado complctamcntc 

pela emissao dc mocda: 

• 
f= G-T = ~ 

p p 
(4) 
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onde G e o total de gastos do govemo, T e o total da receita tributaria e p e o Indice 
de precos. 

A equacao (4) pode serescrita de maneira diferente, derivando ambos os membros 
da identidade m = M/P com relacao ao tempo e substituindo M/P por f. O resultado e: 

m=f-m1t (5) 

A Figura 1 mostra um diagrama de fases desta equacao: quando 111 = O, f = rnn; se 
111>0, f>m1t e quando m<O, tem-se que f-cmn. As setas horizontais na Figura 1 indicam 
a direcao do movimento de m quando em descquilfbrio. 

Ji=o FIGURA 1 1t 

c 

c 

---~1=0 

m 

Analisaremos o modelo formado pelas equacoes (1), (2), (3) e (4) em dois casos 
particulares: para 'A~ 00 (expectativa adaptativa e ajustamento instantfineo no mercado 
monctario) e para 0 ~ 00 (prcvisao perfcita e ajustamento parcial no mcrcado moncrri­ 
rio). 0 modelo pode entao sc rcduzir a duas cquacoes nas variaveis 7t e m. A primeira e 
a equacao (5) e a segunda e dada por: 

7t=-1- (f+<j> 1nm) 
1-<!>a m 

(6) 

Quando <!>='A, tem-sc o caso de previsao perfeita (0 ~ oo) e, se <!>=0, o modelo segue 
a hip6tese de expectativa adaptativa ('A~ 00). A curva CC da Figura 1 representa a equa­ 
c;ao (6) quando 1- <I> a> 0, e admite-se quc ela intcrcepta a curva 111=0 em dois pontos. 0 
ponto B de inflacao baixa e estavel, e o ponto A de inflacao elevada e instavel. A hip6- 
tese de que <)la < 1 e, portanto, capaz de gcrar um proccsso hipcrinflacionario crn quc a 
taxa de inflacao aumenta indcfinidamcntc (lim 7t = oo ). 

l~oo 

A Figura 2 mostra o equilfbrio c a dinfunica do modclo quando cce- J. 0 ponto A dc in­ 
flac;ao elevada corresponde a um cquilfbrio estavcl, c o ponto B de inflacao baixa e instavcl. 
A hipotese de que <)la > 1 e capaz dc gcrar uma trajct6ria de hiperdeflacao (lirn 7t = - 00). 

t 00 
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FIGURA2 

7t 

3. !-IIPERINFLA<;AO EAJUSTAMENTO PARCIALDOS SALARIOS 

Esta secao apresenta ummodelo dc hipcrinflacao cm que os salarios nao se ajustam 
instantaneamente para os nfveis desejados, as expectativas dos agcntcs ccon6micos sao 
racionais (previsao pcrfcita, pois o modclo nao e estocastico), e os mcrcados monetario 
e dc bcns e servicos ajustam-se instantaneamente. 

3 .J Especificaciio do modelo 

A taxa de inflacao (1t) e igual a taxa clc crcscimcnto clos salarios «o), pois se admi­ 
tc que o mark-up c a produtividadc da mao-de-obra sao constantcs. Isto e: 

7t = (0 (7) 

A taxa desejada de crescimento dos salarios ( cod) e dada pela seguinte curva de Phillips: 
8>0 (8) 

ondc h e o hiato do procluto. 
Um fato bastante comum observado cm pafscs sujeitos a proccssos hiperinflacio­ 

narios e quc os salarios nao se ajustarn instantancamcnte com relacao a taxa desejada pc­ 
los trabalhadores, em virtude cle contratos e cle mecanismos de indexacao bascados na 
inflacao passada. Para representar csse fato estilizado, admitiremos quc a aceleracao dos 
salarios scja proporcional a diferenca cntre a taxa desejada c a taxa cfetiva de crescimen­ 
to clos salarios: 

(9) 

Combinando as equacoes (7), (8) e (9), obtcm-se a seguinte equacao para a acelc­ 
racao da inflacao: 

(10) 
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A equacao de demanda agregada, obtida a partir das curvas IS e LM, pode scr 
cscrita como: 

h=-a+blnm+cne (11) 

onde a, be c sao parametros positivos. 
Admitindo previsao perfeita, ne = n, as equacoes (10) e (11) podem ser combi­ 

nadas, obtcndo-se 

n=-k+ P lnm+yn (12) 

onde k = 'V o a, p = 'V o be y= 'V o c. 
Completa-se o modelo desta secao com a equacao (5) do financiamcnto do deficit 

do governo. As duas equacoes difercnciais do modclo sao, entao, dadas por: 

111=f-m1t 
7t=-k+p lnm+yn 

(Sa) 
(12a) 

A Figura 3 mostra um primeiro esboco do diagrarna de fases do modelo, supondo­ 
se novamente que existam duas taxas de inflacao dc cquilfbrio estacionririo: o ponto A, 
dc taxa elevada, e o ponto B, de taxa baixa. 

1[ • • FIGURA3 
ncO m=O 
L 

1[ 
B 

m 
n=O 

3 .2 Estudo local dos pontos de equilibrio 

Fazendo-se 111=0 e n=O nas cquacoes (Sa) c(] 2a), obtcm-sc os valorcs dc cquil fbrio 
cle m atravcs da solucao da seguintc equacao: 

g(rn)=P lnrn+-l.L=k 
m 

A Figura 4 contern o grafico da funcao g(m) supondo-se quc cxistam clois valor s 
clc cquilfbrio. A condicao necessaria c suficientc para quc isso ocorra c quc sc obcdcca a 
scguintc clcsigualdade: 
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k > p (1 + ln 'Yf) 
p 

pois P (1 + ln yf) = g (yf/P) e o valor do mfnimo da funcao g(m),ja que g'(yf/P)=O 
p 

c g"(YflP)> 0. Nesse caso, tem-sc: 

FIGURA4 

g(m) 

k ------ 
A B 

I Y f 
'13 

O jacobiano do sistema dc equacccs difcrenciais num ponto qualquer (in, n) e 
clado por: 

0 detcrminante e o traco clesta matriz sao iguais a: 

IJI = P-rn 
trJ=y-n 

As rafzes caracterfsticas cla matriz J se obtern pela resolucao cla equacao IJ - A I I = 0, 
onclc I c a matriz iclcnticlade. As rafzcs sao claclas por: 

A= _:x- n ± _1_ ._J (y- n)2 - 4 <P - n y) . 
2 2 

A=-1!:_1_±-1-U 
2 2 
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onde ~ e igual a: 
~ = (y- n)2- 4(P - n y) 

0 ponto de equilfbrio A c uma scla. Com efeito, como mA < yf/p, segue-se que 
P - 7t A Y = P - fy/mA < 0. Logo II AI < 0, e o produto das rafzes caracterfsticas e negati­ 
vo, doncle as rafzes sao reais e cle sinais contrarios. 

No ponto de equilfbrio B, o determinantc da matriz I e positivo (IJBI > 0), pois 
111n>rf/P e, portanto, P-Y7tn = P-yf/mn> 0. No ponto B, as raizes caractcnsticas da matriz 
In poderao scr reais ou complexas, depcndendo dos valores dos pararnctros f, k, p e y. 
No caso cle rafzes reais distintas, elas terao o mcsmo sinal. A estabilidade local do pon­ 
to B depcndera clo sinal do traco (Y-7tn) da matriz I n. Assim, se y-n3> 0, B e uma fonte, 
enquanto se y-nu< 0, l3 e um poco. No caso clc rafzes imaginarias puras, tcrcmos y-nu= 0, 
o quc nao pode ocorrcr 110 caso das rafzcs rcais. 

Rcsumindo, 110 ponto l3 tern-sc, semprc, IJ ni> 0. As rafzes caracteristicas serao reais se 

e complexas quando 

3.3 As orbitas periodicas: a bifurcactio dc Hopf 

A seguir farcmos um cstudo das bifurcacocs que surgem quanclo sc fixam os para­ 
mctros estruturais da cconomia (k, y, P) c se faz variar o parametro f, quc rcpresenta o 
cleficit piiblico. 

E facil verificar, com auxflio da Figura 3, quc a taxa de inflacao dc equilfbrio no 
ponto l3 aumenta quando o deficit publico aumcnta. Tomaremos entao n3(f) como va­ 
riavel na analise que se scguc, e csta funcao tcm as seguintes propriedades: 

7t' l3 (f) > 0 

Analisemos o trincmio, 

, que esta reprcscntado na Figura 5, com ~ no cixo vcrtical e 7tn(f) no cixo horizon­ 
tal, E facil vcrificar que ~= 0, sc e sorncnte sc 
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FIGURA5 

-y -2\l'p -y I 

Suponha-se inicialmente que -y+2 {f3 ~ 0, que e equivalente a seguinte desi­ 
gualdadc: 4P ~ y2. Nessc caso, f>> 0 c as rafzes caracterfsticas sao reais e positivas, 
pois 0< 7t13 (t)<P/yc tr J 13 = y-rc13 > y-p!y = (r-P)/y> 0. Como as rafzes sao reais e O tra­ 
co e positivo, 0 ponto B nessas circunstancias (4P ~ r) e urna fonte real. 

Adrnita-se a scguir quc -y + 2 -{Jf > 0 ou 4P > y2. Nesse caso, as rafzes caracterfsti­ 
cas poderao ser reais ou complcxas, pois sc tem scmpre -y+ 2 {rf ~ p!you, equivalen­ 
temente, (y- {rf )2 ~ 0. 

Entao teremos rafzcs caractcrfsticas rcais positivas quando,_:X+2 {f3 ~7t13(t) < p;y 
e y2 > p, e rafzes caracteristicas complexas se 0 < rcn(t) <-y + 2\/ p . 

Se existir um valor f0 do deficit publico, para o qual o traco da matriz J no ponto B 
se anula, as rafzes caracterfsticas serao necessariamentc complexas e teremos y= 1t13 (f0). 
Logo, 0 < y < -y + 2 {p, que implica y2 < p. Portanto, se o traco se anular, tem-se neces­ 
sariamente que y2 < p. Reciprocamente, se y2 < p, existe um unico valor f=f0 que anula o 
traco, sendo tal que t. < 0, c as rafzes caracterfsticas sao complexas.1 

Antcs de completar a analise da situacao em que y2 < p, estudemos o caso em que 
as seguintcs desigualdades sejam satisfeitas: 

As rafzcs caracterfsticas sao complcxas c o traco da matriz J 13 e positivo; logo, o 
ponto B e uma fonte complexa. 

Voltcmos a hip6tesc y2 < p. Ncssa situacao ocorrem bifurcacoes de Hopf, que acar­ 
retam a cxistencia de orbitas peri6dicas de atracao. A parte real das rafzes caracterfsti­ 
cas, que e a metade do traco, vale: 

R(A) = R(t) = -1- (y-1tu(f)), 
2 

e portanto: 

'Scy-< p, scguc-sc quc O<y<-y+2 ,Fp c, scitll(f0)=y, 6<0. Logo, quandoy-< p,cxistcf=fo, tal quc lr J13=O c as 
rnfzcs caractcrfsticas siio complcxas. 0 valor clc r0 obtcm-sc facilmcntc lcvando cm conta quc 7tn(f )= y = f m . 
Portanto, f0= ycxp( (k-y-)/P J, ondc a notai;ao incl1ca o numcro c (basc dos logaritmos naturais) c1cSac10 ao ~algr 
cntrc colchctes. 
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R'(f)=_ dR(O =--1 ill. <0 
df 2 df 

Em particular R'(f0)< 0. Logo, as curvas das rafzes caracterfsticas, A(f), parametri­ 
zadas por f, cortam o eixo irnaginario transversalmente, que e uma das condicoes para a 
existencia da bifurcacao de Hopf que ocorre para f=f0. Para determinar as propriedades 
de estabilidade do ponto B para f=f0 e das 6rbitas peri6dicas, a teoria da bifurcacao de 
Hopfrequer que sc compute a derivada tcrceira V"'(0) de uma funcao V (v. Marsden e 
Mc Craken (1976), p. 65 e seguintes) e seexamine o sinal dessa derivada. Como, no pre­ 
scntc caso, a derivada V"' (0) e negativa (v. "Apendice"), o ponto B para f>f

0 
e atrator e 

as 6rbitas peri6dicas locais (uma tinica para cada valorde fpr6ximo de f
0
, f< f

0
) sao atra­ 

toras. Concluindo, o ponto B de taxa de inflacao baixa e repulsor para f< f
0
, a 6rbita pe­ 

ri6dica que cnvolve esse ponto c atratora, c tal ciclo limite surge para cada valor do de­ 
ficit publico f pr6ximo c mcnor quc o valor f O para o qual ocorre a bifurcacao de Hopf2. 
A Figura 6 most:ra algumas possibilidades da dinfimica da economia para f proximo cle 
J0. A Figura 6-A sup6e que para o deficit publico f<f0 ocorre um iinico ciclo limite, en­ 
quanto, na Figura 6-B, f c maior ou igual a f0. Em ambos os casos, a trajet6ria H H e uma 
trajet6ria de hiperinflacao, mas ha uma regiao sem hiperinflacao. 

A Figura 8 aprescnta um rcsumo grafico, no plano (a, P), do que ja se concluiu 
anterio:rmcnte com relacao ao ponto B. A situacao completa em que se tem f< p e fa­ 
cilmcnte compreensivcl comparando o grafico da Figura 5 com a Iincaridade do traco 
lu= y- rcu(f) (v. Figura 7). Se 0 < rcu(f) < y; Ll< 0 e tr 113> 0 (Be fonte complexa). Ha 
uma orbita peri6dica envolvendo B, para f pr6ximo dc f

0
_ Se n

13
(f)~ Cl< 0ctr1

13
= 0 (bi­ 

Iurcacao dc Hopf), f=f0 (Be .(l-%0 complexo). Se y< rcn(f)< y+2 i/ p ·; Ll<'0 e tr 1
13
< 0 (B 

e poco cornplexo). Se -y + 2i/ P < rcu(f)< JL; Ll> 0 e tr 1
13
< 0 (B e poco rcal), 

y 
H FIGURA6 

'------------- m A) Ciclo Iirnitc atrator (f < f0) c p c fontc complcxa. 
Na rcgiiio pontilhada c na hachura niio ha pcrigo dc 
hipcrinflacfio, apcsnr dc I3 scr instavcl. Entrctanto, 
H-H c curva dc hipcrinlla9ao. 

D 
'--------------m B) P c po90 complcxo (f - f0) .Na rcgiao 

pontilhada nao ha pcrigo dc hipcrinlla9ao. A 
curva J 1-1-1 c, cntrctanto, dc hipcrinlla9ao. 

'No Apcndicc dcmostra-sc quc V"' (0)<0. Do ponto dc vista tc6rico c possfvcl quc cxistam varias 6rbitas 
pcri6dicas para um mcsmo valor dc f. Todavia, algumas simul.196cs fcitas foram capazcs dc mostrar a cxis­ 
ti:ncia dc apcnas uma unica 6rbita pcri6dica. 
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FIGURA 7 
" tr J B 

y 

0 ----l-------"°'y~---+-----....,_ , ns(f) 
-y+2 ,p : p1y 

I 

0 

A Figura 8 mostra tarnbem que a dinamica da economia depende da regiao onde se 
localizam os pararnetros P e y. As diversas regioes dessa figura podem se caracterizar pe­ 
los parametros p!ye y, quc torna mais simples a analise do efeito do prazo medio de ajus­ 
te dos salririos sobrc a dinamica da economia. Com efeito, a razao p;y independe do pa­ 
rarnerro 'I', pois Ply= b/c, c be c sao parametros da equacao da demanda agregada. 0 va­ 
lor de y, por sua vez, c igual a \j/&, e o tcmpo medio de ajuste dos salarios e igual ao in­ 
vcrso de 'I'- Logo, quanto mais rapido o ajustc, maior o valor de y. Portanto, quando yau­ 
mcnta porque 'I' aurncntou, a cconornia tendc a se localizar fora da melhor regiao de cs­ 
tabilidade global (y< p!y), que e a regiao em que ocorre a bifurcacao de Hopf e quc nao 
aprcsenta trajet6rias dc hiperdeflacao (v. "Apendice"). 

O modelo aprcscntado e analisado ate aqui e capaz de explicar alguns fatos obser­ 
vados em econornias com Ionga tradicao inflacionaria, como e o caso da brasileira e clc 
outras economias latino-americanas, que tern usado de maneira sisternatica a ernissao de 
moeda para financiar as dcspcsas do governo. Enumeram-se a seguir as principais con­ 
clusocs de nossa analise: 
(i) 0 modclo mostra que a hipcrinflacao nao ocorre somente quando o deficit publico 

ultrapassa o nfvel quc seria incompauvel com o seu financiamcnto pela expansao 
monctriria. A cconomia pode entrar num processo hiperinflacionario mesmo quc 
cxista um ponto cle equilfbrio estacionario para a taxa cle inflacao, consistentc com 
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. . - d d d moeda um deficir piiblico financ1ado pela effilssao e moe a. ernissao e E 

· nanente a ra s- 

(
ii) A dinamica de uma economia que usa de manerra pen 

1 
sua estrutu ~ . a 

· , · 1 e instave em ohUC para f manciaro deficit pubhco ebastante comp exa . . ern que a P 

5 
· , d tam o regime nism

0 
sa caracteristica exphca por que os paises que a o . . duzir meca e 
monet:iria seja dctenninada pela polf tica flscal acabam por intr 0. nao deixar qu 
de contro!e de pre,;os e salarios. Esses controles tem corno objetivo .. 

a economia entre em Uajet6'.Jas inflaciondrias _cxplosivas.. ublico financiad? :. 
(iii) A libera,ao de preeos e sal<lnos numa econonua com <lOfici_i ;

6
rias hi perinflac\ca 

tcmaticamente por moeda po<le eventualmente levar a traje vincular a p<>II 
rias. A pfe-condieao para a liberaeao de pre,os c salarios e des 

I 

e 

. , . taria e fisca . f1 rao s monet:iria fiscal, mudan<lo o rcg1me das pohucas mone 

I 

de a in a, 

0 

(
iv) Numa economia com deficit publico financiado por moeda, 0 ~tot i-nreta-Ia com 

. · a m e r _ · er- situar num detemunado patamar pode levar alguns anahsias <le inflaeao in de 
um fen6meno de auto-reprodui;ao - no jargao dos heterodoxos, ngeJainento 

· do co co- cial - e, para elimind-la, recomendar um choque por mei? choque na e 
· O I · tancias um prceos e salanos. mode o mosua que, nessas cucuns ' • 

nomia pode leva. ]a a uma trajet6ria hiperinflacion:iria. . s de ind.xa>'
0
; 

(v) O prazo m(dio de aj uste dos salarios, que dcpende dos me:amsmoe importante n . 
emhora nao afcte os pontos de equilibrio estacionario do sisicma, m rapidaJl\'." 
dctenninaeao da dinilmica da cconomia. Quando os sal8rios s: a J usia naria e rnmod~ 

'b·1·ct d d · · 6 · h'pennflacw · po te, a poss1 1 1 a e e a econoffila entrar numa traJet na I ono1wa 

te a ec 
Por outro lado, quando os salarios se ajustam mais Ientamen ' 
eventualmente localizar-se numa regiao estavel. 

Ii I, 
'I 

',,;t 

I;! ,, ,, ' 

BRASIL ·oNO 4. os PROGRAMAS HETERODoxos E A DINAMICA DA INFLA<;A 

0 ·onario com 
0 b 

·1 . . to inflac1 govemo ras1 euo tcm usado sistematicamente o 1mpos ,. 
fonte de financiamento de suas despesas, como mostra a T abela 1.. seeoes P''\ 

Esse fato estilizado indica que o arcaboueo te6rico desen vol v1do nasn,,ao no B\_ 
<lentes 6 UIU instrumento adequado para entender O comportamenw da I \JicO [JnanCI f · 
sii. A taxa de inflaeao <le equilfbrio nesses modelos depende do dcficlt pu afetam a" 

1

. 
do por moeda ( o parftmetro f da curva iha O) e de todos os parfunetros q~e amica da 

11 va iiaO, queresulta da combinaeao <las curvas IS LM e de Phillips. A 
10 

• 

flaeao <lepende da rela,Oo entrc os parftmctros est:Uturais do modelo. 

1 

anos C~': 0 t 

' ·· . · · fi ·ao OS p Jafl0 ' s res pu me1ros programas hcterodoxos dc combate a m · ae, ' ose sa . d • 
do, Bresser e Verao, ti veram tres caracterfsticas b8sicas: (i) controle de pree da qoan

11 
I, 

com reau,ao brusca da taxa de inflaeao durante a! gu ns meses; (i i) au~en!~existenc
1
•

0

,. 
dc real de moeda, atraves de polfticas monctarias expansionistas; e (ui) . sao de ~. ·- . r· I 1· · r ernis · 111e •Juste 1sca qu, e 1 mmasse o financiamento do dtficit do governo po Em pil . . 
da. 0 plano Col!or_I divergiu desses U"es programas cm apenas dois ponto~o, pelo aJ~:. 
ro lugar, pcla drastica redu~ao inicial da quantidade de mocda e, em scgun ·al rodaYJ _ 

fi I , 1· fede1 · _. nes tc 1sca permanente que rep. resentou O calote parcial da df vida pub 1ca , lLimo tJJI d 

5 

I m t d 
· I' · · · · c no u · to a a gu cmpo epo1s, a po JtJca monetana p:issou a scr ex pans iomsta , .. a po1s 

tre de 1990, o Banco Central j; ti nha pcrdido O controle da polf tica monctfu 
1 

' 
as metas programadas para 1990 deixaram de sc cumpri r. 
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TABELA 1 
lmposto inflacionario no Brasil: 1960/1987 

Ano lmposto 
lnflacionario 

(%PIB) 

Ano lmposto 
lnflacionarlo 

(%PIB) 

1960 
1961 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 
1971 
1972 
1973 

2,34 
3,54 
3,76 
5,04 
5,23 
2,50 
2,74 
1,85 
1,85 
1,44 
1,33 
1,26 
1,01 
0,95 

1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 

1,91 
1,43 
1,87 
1,70 
1,79 
2,82 
3,04 
2,25 
2,20 
2,97 
2,23 
2, 11 
1, 17 
3,53 

Fonte: Cysne (1989) 
Com o objetivo de mostrar que o processo hiperinflacionario brasileiro nos Planos 

Cruzado, Bresser, Verao e Collor I tiveram a mesma dinamica, a Figura 9 mostra quatro 
· graficos que correspondem a esses planos e em cujo eixo vertical a inflacao e medida pc­ 
lo Indice Geral de Pre90s da Fundacao Genilio Vargas e, no eixo horizontal, tem-se a 
quantidade real de moeda, no conceito M2 ( = papel moeda em poder do publico + dep6- 
sitds a vista + ntulos federais em poder do piiblico). 0 padrao dos graficos nao se altera 
quando se mede a inflacao por outros Indices ou quando se preferem outros conceitos de 
moeda (Base Monetaria, Ml, M3 ou M4). 

Admitindo que a economia brasileira estava antes do infcio de cada um desses pro- 
gramas de estabiliza9ao numa trajet6ria de hiperinflacao, os choques heterodoxos reti­ 
raram momentaneamente a economia do ponto C da Figura 6 e a colocaram no ponto D. 

Figura 9 

9a: Plano Cruzado: fev/86-jun/87 
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Em virtude da nao-eliminacao do financiamento do govemo por mocda, a diniinu­ 
ca do modelo colocou a economia na trajet6ria HH, em que a inflacao inicialmente caiu, 
mas gradualmente retomou a uma trajet6ria hiperinflacionaria, 

A Figura 9-A cobre o perfodo de feverciro de 1986 ajunho de 1987, do infcio clo 
Plano Cruzado ate o comeco do novo plano dc estabilizacao, A inflacao baixou e a quan­ 
tidadc real de moeda aumentou nos primeiros mcses. Logo depois a inflacao voltou a su. 
bir e a quantidade real de moeda comecou a decrescer, numa trajet6ria explosi va. 

A Figura 9-B cobre o pcrfodo de junho de 1987 ajaneiro de 1989 e abrange o Pla­ 
no Bresser e a polftica gradualista posta cm pratica pelo ministro Mailson da N6brega 
em 1988, que ficou conhecida como a "polftica do feijao com arroz". No primeiro sc­ 
mcstre de 1988, essa polftica tcntou estabilizar a taxa de inflacao num patarnar pr6xin10 
dos 20% ao mes, mas a tcntativa Iracassou, e no segundo semestrc dc 1988, a inflac;:ao 
retornou a trajet6ria hiperinflacionaria, 

A Figura 9-C cobre o perfodo dejaneiro de 1989 ate fevereiro de 1990, do infcio do 
Plano Verao ate o final do govemo Samcy. A inflacao novamente caiu nos primeiros 
meses do plano, para logo cm seguida retomar a trajet6ria hiperinflacionriria. 

A Figura 9-D cobre o perfodo dc abril dc 1990 ate janeiro de 199 l, um mes depois 
do infcio do plano Collor I are seu termino. A dinfimica do processo hipcrinflacionari., e 
a mesma dos outros planos: a inflacao inicialmcnte cai c a quantidade real de moeda au­ 
menra, para, logo cm scguida, rctornar sua trajct6ria explosiva. 

A experiencia dos quatro planos dc estabilizacao sugere quc o ponto de inflac;:ao 
baixa deva ser um ponto globalmentc instavel c que o regime de polftica monetaria-tu. 
cal em quc o govcmo se financia atraves de ernissao de moeda conduziu a urna dinfimj. 
ca cxplosiva do proccsso inflacionario brasileiro. 

5. CONCLUSA.0 

Os processos hiperinflacionarios foram interrompidos e a inflacao climinada quanclo 
se fez um ajuste fiscal permanente para corrigir o deficit piiblico, ao mesmo tempo que se 
proibia o Banco Central de financiar o governo, como bem demonstram os trabalhos dc 
Yeager (1981), Sargent (1982) e Sachs (1987), sobre varias expcriencias hiperinflacionn. 
rias na Europa e na Arnerica Latina. As hiperinflacoes acabam c a inflacao e eliminada, 
portanto, quando se muda o regime das polfticas monctitia e fiscal, ou scja, quando rcfor­ 
rnas institucionais introduzidas na economia pennitem eliminar do modclo a equac;:ao quc 
Lraduz o financiamento do deficit do governo, total ou parcial, por cmissao cle mocda. 

Alguns programas cle estabilizac;:ao tivcram sucesso em reduzir a taxa dc inflac;:ao 
de um patamar elevado para um patamar baixo, como foi o caso clo programa de estabi­ 
lizac;:ao clo govemo Castello Branco - para uma analise dcssc programa, v. Barb sa, 
Brandao c Faro (1991)-, ou mesmo intcrrompcr um processo hipcrintlacionario, co­ 
mo ocorreu em Israel em 1985-v. Bruno (1989)-, cstabilizanclo-sc a inflac;:ao num 
patamar baixo. Nesses programas, um ingrcdicnte funclamental foi a rcduc;:ao do imp s­ 
to inllacionario atraves cle um ajuste fiscal pcrmancnte, scm, contudo, climina-lo. 

0 problema com a segunda estratcgia consistc cm quc a diniimica dc uma cconomia 
quc utiliza sistematicamentc o imposto inllacionario, mcsmo quc em doscs homcopall­ 
cas, podc scr extremamcntc perversa; c mudan9as rcpcntinas na cstrutura da cconomia 
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podem levar a inflacao a uma trajet6ria explosiva. A conclusao a que se chega e que a iini­ 
ca maneira de garantir o sucesso pennanente de um programa de estabilizacao em pafscs 
com elevadas taxas de inflacao e a eliminacao pura e simples do imposto inflacionario. 

APENDICE 

As equacoes diferenciais do modelo considerado no trabalho sao: 

111= f - mrc n= -k + p ln m + yrc 
(Sa) 
(12a) 

em que k, p e y sao constantes positivas supostas fixas, f e um parametro positivo c 
(111, n) sao as funcoes inc6gnitas. Como ja vimos no corpo do trabalho, para que haja dois 

equilfbrios e necessario e suficiente quc se tenha k> p (l+ln _lf._). 
y 

Nestc apendice, estaremos fundarnentalmente interessados na situacao em quc 
existcm dois equilfbrios e adicionalmente se verifique a condicao y-< p. Nessas hip6te­ 
ses ocorrem dois fatos fundamentais, que se abordarao aqui com algum dctalhe: a bifur­ 
cacao cle 1-Iopf e a inexistencia cle trajetorias hiperdeflacionarias, 

Bifurcacao de Hopf 

A bifurcacao de Hopf ocorre para o valor f=f0 do deficit piiblico clado por f0= y 
exp ( (k-y-)lp} e, como ja vimos, as rafzes caractensticas da matriz J n para f=f0 sao comple­ 
xas, com parte real nula (R<fo)= ½ (y-rcn(f0))=0) e com a clerivacla R'(f0)< 0, isto e, as cur­ 
vas das rafzes caracterfsticas A(I) cortarn o eixo irnaginario transversalrncnte para f=f0. 

Facamos a seguir a translacao de eixos 

em que (mn, 1tn) sao coordenadas cartesianas (m, rc) clo ponto cle equilfbrio B. Nas 
novas coorclenaclas (x.y), o ponto Be a origcm e o sistema clas equacoes diferenciais (Sa) 
e (12a) sc reduz, para f=f0, a: 

(5b) 

(12b) 

A matriz jacobiana na origcm e: 

com rafzes caracterfsticas A= ±i -/ p-y2' 
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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 mudanca linear de coordenadas para a qual a 
matrizjacobiana passa a ser 

Se (a,b) sao as novas coordenadas, as f6rmulas de rnudanca de coordenadas sao: 

{

x=a+~ 
"-IP-·f" 

y = b C-Pylf0 -'1 P-·f') 

e o sistema de equacoes diferenciais transforma-se em: 

a=-xy-yx- fo Y + fo[P ln(l+-1.)+y] =X (a,b) 
"{ p fo y I 

b= -fo fi/ [P ln(l+..1_)+yy] =X2(a,b) 
py I-' y fo 

Usaremos, a seguir, para constatar a bifurcacao de Hopf, a f6rmula, para a deriva­ 
da V" '(0), da pagina 126 da obra citada. Na notacao dessa f6rmula, tcremos: 

a2x1 (0,0) =± 
cla2 f 0 

cJ2X2 co,o) = 1..-'-J P-f 
cla2 f 0 

a2x2 co,o) =_ ~ 
clb2 \/ p-y2 

c)2X2 (0,0) =L 
aa clb fo 

a3x1 co O) = '!:i_ 
cla3 ' f2 

0 

a2x1 co,o) = Pr- 'i3 
aa ab fo ,J p-y2' 

a3x1 «u» = _]:i_ 
aa clb2 rJcP-r2) 

c)3)(2 (0,0) = -2:i. 
cla2 clb f0 

20 



Efetuando os calculos, obtern-se: 

V'"(O) = 31t 

41 1.(0) 12 
V"'(O)= 31t 41 1.(0) 12 

[ r1cP-r) + 2y5(P-r) - 2p2y3 + y7] ou 
rJcP-r) ~ P-l 

(-p2y3)<0 

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

A esta altura estamos em condicoes de aplicar o Teorema 3.1 da pagina 65 da obra 
citada, definindo o parfunetro µ com sendo o traco µ==r-1t8(t). Tal teorema e uma das ver­ 
soes do teorema da bifurcacao de Hopf e descreve o comportamento da dinfunica do sis­ 
tema nas vizinhancas do ponto B, isto e, para fpr6ximo de f0. 

Inexistencia de trajetorias hiperdeflaciondrias para y< f3 
Efetuando-se a mudanca de coordenadas X= 1nm e Y =7t, o sistema de equacoes di­ 

ferenciais (Sa), (12a) transforma-se em 

(*){t=fe·• -Y 
1=-k+PX+yY 

em que se assume, de uma vez por todas, que r<P. 
Na regiao X> 0 (isto e, abaixo do grafico de Yefe"), toda trajet6ria corresponden­ 

te a uma solucao do sistema (*) define, no plano (X,Y) uma curva dada pelo grafico de 
uma funcao Y=Y(X), tal que 

Y'=.-JiY__= -k+ px +yY 
dX re-x_y 

A reta Y = 0 e o grafico da funcao y (X)= ....k:J3X_ e a deri vada (Y-Y)' vale (Y-Y)' = 
-k + px + yY + Jl_ 'Y 

fe·x_y y 

Como r<P, pode-se concluirque se tem (Y-Y)'>O se, e somente se, Y«p(X) onde 

<p(X) = -1L [fe·x d· (k- ~X) ] 
P-r P r 

Essa curva <p(X) atinge um mfnimo absoluto para Xe ln ..f.. ja que <p' (X)=~ ['Y- 'Y ~ -y2 

r~x] ~ cp"(X) = Jy2 (fe·x). Alern disso, o grafico de <p(X) passa pelos equilfbrios 
A e B do sistema \ *). 
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GRAFICO 1 

Logo, na regiao X> 0 e Y- <p(X)< 0, tem-se que a Iuncao (Y-Y) e crescente, isto e, ncs­ 
sa regiao a distancia (contada verticalmente) entre a curva de uma solucao Y(X) e a rcta 
Y(X)= k-OX diminui quando X aume~a. Tarnbem, na regiao em que X> 0 e Y <U (is­ 
to e, abaiJo dos graficos de Y=fe-x e de Y(X)), tern-se obviamente Y'(X)<O. Para com. 
preender melhor o comportamento da curva solucao Y = Y (X), calculemos o sinal de sua 
derivada segunda: 

Y"(X)= ffe-x -Y) (D+:yY') + (-k + 0X + :yY) ffe-x + Y') 
(fe-X-Y)2 

e, portanto, 

u3 Y"(X) = Z2 + (fe? + y) uZ + Pu2 
em que u = (fe+-Y) e Z =-k + px +yY. 

GRAFIC02 
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O discriminante desse trin6mio do segundo grau em Z vale: 

E evidente que A< 0 se, e somente se, fe? + y<2 'Vf3, isto e, A<0 se, e somcnte sc, 

X>ln( 
2
-f{;_'Y) 

Por outro lado, nao existe solucao Y = Y(X) com assfntota vertical. Com efeito, su­ 
ponhamos que cxista X0 real e uma solucao Y(X), ta! que lim = ± 00• Isso nao e possl- 

, X..;XO 
vcl, pois, se fosse verdade, tenamos: 

lirn 
X-)X0 

Y'(X)=lim [--k-+ DX +..J3.Y_]=-r 
X-)X

0 
re-x_y rc-x_y re-x_y 

c a assfotota nao seria vertical, 
Conclui-sc daf quc as solucoes Y=Y(X) cortam necessariamcnte a reta vertical de 

equacao X=ln f c, portanto, tais solucocs, na regiao {X> 0, Y- <p(X)<0}, cortam 
2 {f3 -'Y 

a reta de equacao Y = 0 (alias, com derivada Y' (X) nula), entrando, a seguir, na regiao 
{ X> 0, Y> 0} cm que Y' (X)> 0 e Y' '(X)> 0. E facil entao deduzir que essas solucoes tc­ 
rao necessariamcnte clc cortar a curva X=O (com tangente vertical) e, a seguir, sua tan­ 
gcnte sc torna negativa, nao havendo, portanto, trajet6ria de hiperdeflacao. 
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ABSTRACT 

A hyperinflation modcl is developed where the money and goods markcts clcar in­ 
stantaneously, expectations are rational and there is inertia in the pricc systcm due to wagc 
indexation mechanisms. The mode! is describcd by a nonlincar systcm of diffcrcnlial 
cquations and Hopf bifurcation theorem, regarding the public dcficit as a pararncter, is 
used to study the dynamic properties of the system. The dynamics of the mode! is capable 
of generating hyperinflation processes, as well as other paths lhat are commonly observed 
in high inflation countries. 
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