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Este artigo apresenta uma teoria da hiperinflacao na qual nao ha
necessidade de apelar-se para hipoteses casuisticas, como expecta-
tivas adaptativas, ajustamento parcial no mercado monetario ou
profecias auto-realizaveis. O modelo tem um agente representa-
tivo com vida infinita que aloca seus recursos de sorte a maximizar
o bem estar, todos os mercados estdo em equilibrio, o banco cen-
tral financia o déficit piblico e a moeda ¢é essencial. A hiperinflagio
ocorre porque a restrigao intertemporal do governo nao é satisfeita.
O arcabougo tedrico produz algumas conclusées sobre a duragao
da hiperinflagao, e sobre outras caracteristicas deste processo, nem
sempre em concordancia com a sabedoria convencional. O artigo
também analisa como o fenomeno da substituicao da moeda, um
fato estilizado das experiéncias hiperinflacionarias, pode afetar a
essencialidade da moeda, um ingrediente béasico do modelo.

1. Introducdo

A teoria econdmica tem explicado a hiperinflagao através de dois tipos de
hipdteses. No primeiro, estdo aquelas que atribuem a origem da hiperinflacdo a
bolhas. O segundo grupo identifica nos fundamentos da economia as causas do
aumento explosivo da taxa de inflacao.

A explicacao da hiperinflagio através de bolhas é bastante limitada, pois
baseia-se na instabilidade da dindmica do sistema econdmico, que pode eventu-
almente levar a uma trajetéria de precos explosiva, mas que é imprevisivel, pois
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depende de um choque que perturbe o equilibrio da economia. Ademais, nao existe
evidéncia empirica que suporte esta hipdtese (ver, por exemplo, I'lood e Garber
(1994)).

A hipdtese tradicional com base nos fundamentos da economia, inspirada no
trabalho classico de Cagan (1956), supoe que o déficit piblico a ser financiado por
moeda é maior do que o valor maximo do imposto inflacionario que a economia
é capaz de arrecadar dos agentes que demandam a moeda.! Dois modelos sao
capazes de produzir este resultado. Num modelo as expectativas sao adaptati-
vas, e no outro as expectativas sao racionais, porém ele contém um mecanismo de
ajuste parcial no mercado monetario. Ambos os modelos sao insatisfatérios, pois
o mecanismo de expectativas adaptativas produz erros sistematicos de previsao,
e 0 ajustamento parcial no mercado monetario ¢ uma hipdtese casuistica e nao
tem nenhuma fundamentacao tedrica. Ademais, estes modelos supdem uma com-
binagao particular de valores para os parametros para que exista uma trajetdria
de hiperinflacao.

Num trabalho recente, Barbosa (1999) mostrou que, no regime de politica
monetaria em que o Banco Central financia, através da emissao de moeda, o
déficit publico, a economia pode ter um equilibrio estacionario de hiperinflacao, se
a moeda for essencial. A essencialidade da moeda como meio de trocas é definida
pelo valor da elasticidade (1) da quantidade demandada de moeda com relagao
a taxa de inflagcao, que, em valor absoluto, deve estar compreendida entre 0 e 1:
(0<n<1).

O objetivo deste artigo é generalizar o enfoque apresentado por Barbosa (1999),
de sorte a gerar nao somente um ponto, mas uma trajetoria de hiperinflacao. O
modelo supoe um agente representativo com vida infinita, expectativas racionais
e que a moeda seja essencial nas suas preferéncias. O governo financia o déficit
ptblico emitindo moeda e cobrando impostos, mas a crise fiscal obriga-o a expandir
de modo gradual a parte do déficit piiblico que é financiado por moeda. A origem
da hiperinflagao deve-se, basicamente, ao fato de que a restri¢ao intertemporal do
governo nao ¢é satisfeita, porque é impossivel financiar o déficit ptiblico de maneira
permanente através da emissao de moeda.

'Cagan (1956) néo formalizou este modelo. Todavia, suas principais concluses suportam
este tipo de modelo. As principais conclusées de Cagan foram: as hiperinflagoes teriam sido
produzidas pelo crescimento da oferta monetdria para financiar o déficit piblico; e, nos paises
que ele analisou, o imposto inflaciondrio estaria acima do valor maximo que poderia ser obtido
em equilibrio estaciondrio,
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Um arcabougo tedrico para explicar a hiperinflacao tem de ser capaz de re-
produzir alguns fatos estilizados observados neste processo. Os fatos estilizados
comuns a todas as experiéncias, documentadas em varios trabalhos classicos sobre
este tema, sao:

e a quantidade real de moeda aproxima-se de zero;
e a taxa de inflacao aumenta de maneira explosiva;
e 0 déficit pablico é financiado através da emissao de moeda;

e a duragao da hiperinflagao é bastante variavel, dependendo da experiéncia
de cada pais;

e uma moeda estrangeira passa a circular no pafs, substituindo, primeiro, a
funcao de reserva de valor da moeda local e, depois, a propria moeda local
como meio de pagamento;

e a hiperinflagao é estancada da noite para o dia, através de um programa de
estabiliza¢ao que muda o regime das politicas monetéria e fiscal,

A teoria da hiperinflagio que sera apresentada neste artigo procura levar em
conta esses fatos estilizados, desenvolvendo wmn arcabouco que seja consistente
com os mesmos. O 1ltimo fato estilizado demanda uma abordagem em que o
modelo seja estocastico, pois nao é possivel dizer, a priori, a data do programa de
estabilizac¢do.

Além desta introdugao, o artigo esta organizado como segue. A se¢ao 2 contém
uma resenha sucinta dos modelos inspirados em Cagan, que representam o estado-
da-arte na literatura sobre hiperinflacdo.? A secio 3 apresenta um arcabouco
tedrico, no qual os fundamentos da hiperinflagdo sdo a crise fiscal do Estado e a
essencialidade da moeda. A secao 4 estende o modelo da se¢ao anterior para levar
em conta o fato de que a sociedade antecipa uma mudanca de regime e o fim da
hiperinflagao. A secao 5 analisa a questao da essencialidade da moeda quando
existe uma moeda estrangeira circulando como meio de pagamento, fendomeno
conhecido na literatura economica pelo nome de substitui¢ao de moedas e que é
muito comum em épocas de hiperinflagao. A secao 6 sumaria as conclusoes do
artigo.

?Para uma apresentagio destes modelos ver Kiguel (1989) e Romer (1996).
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2. A Hiperinflagdo: O Estado-da-Arte

O modelo de Cagan consiste no seguinte sistema de trés equacgoes:

m = f —mm
logm = —an®

i€ = f(r —7°)

Na primeira equagao, o déficit piblico (f) ¢ financiado por moeda, f = M/P =
m + mm, onde m(= M/P) é o estoque real de moeda, m é a taxa de inflacio,
M = dM Jdt e . = dm/dt. A segunda equacao é a de demanda de moeda,
na forma semilogaritmica e ¢ é a semi-elasticidade da quantidade demandada de
moeda com relagao a taxa de inflagao esperada. A terceira equacao é o mecanismo
de expectativa adaptativa, que supoe que a previsao é corrigida de acordo com o
erro cometido, e (3 é o coeficiente que multiplica o erro para obter-se a corregao
da previsao.

Derivando-se a equagao de demanda de moeda com relagao ao tempo e substitu-
indo-se os valores de 7°, do mecanismo de expectativa, e 7%, da equacao de de-
manda de moeda, obtém-se:

m

— = —ait® = —af(w — 7°) = —afn — flogm
m

Da equacao do financiamento do déficit piblico tem-se

mom
que substituida na equacao anterior, resulta em:

1—ap

m = (af + mlogm)

Essa equacao diferencial pode, também, ser obtida a partir do seguinte modelo:

m=f—mm
logm? = —amr
% logm = B(logm? — logm)

onde existem duas diferencas com relagao ao modelo anterior. A primeira é que

este modelo supde expectativas racionais, no sentido de previsao perfeita, pois

7 = w. A segunda diferenca estd na hipdtese de que o mercado monetdrio nao
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se ajusta instantaneamente, o que ocorreria somente se 3 — oo. Substituindo-se
a equagao de demanda de moeda na equagao de ajustamento parcial do mercado
monetario, e o valor da taxa de inflacao da equacao do financiamento do déficit
piblico na equacao resultante da operacao anterior, obtém-se a mesma equacao
diferencial da quantidade real de moeda.

Quando os parametros do modelo atenderem a restrigao 1 — a8 > 0,

d*m -3

dm? (1 —aB)m
e a equagao diferencial é concava, como representada no diagrama de fases da
figura 1. A curva que corta o eixo horizontal em dois pontos, A e B, corresponde

a situagao em que existemn dois pontos de equilibrio. O ponto B de equilibrio de
inflacao baixa é estavel, e o ponto A de equilibrio de inflacdo alta é instavel. A

<0

trajetoria de bolha ocorre se a economia, por qualquer razao, se encontrar num
ponto & esquerda do ponto A.

Figura 1
A dinamica da hiperinflagao

"

O valor maximo de imposto inflacionario que a economia descrita no modelo de
Cagan pode arrecadar ocorre quando a taxa de inflagao for igual a 7 = 7% = 1/av
Logo, o valor maximo do imposto inflacionario é igual a:

—f L —_—
mr* = e " 1t = el a
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Admita-se que o déficit que o governo deseja financiar através da emissao de
moeda é maior do que o valor maximo do imposto inflaciondrio que pode ser
arrecadado:

e 1

f>—
(a8}

Ol

af —e 1>0

Segue-se, portanto, que a derivada de m em relacao ao tempo, avaliada no
ponto em que m = e ', é negativa:

=5
1—af
e a equacao diferencial corresponde & curva H H do diagrama de fases da figura 1.
Logo, se a economia estiver em equilibrio no ponto B de baixa inflacao, e ocorrer
um aumento do déficit piblico a ser financiado por moeda que desloque a curva
para H H, a economia entrard numa trajetdria de hiperinflacio. A existéncia desta
trajetoria depende de que a economia tenha algum tipo de inércia, no processo de
formagao de expectativas ou no ajustamento do mercado monetario, e de que o
produto dos parametros e e 3 seja menor do que 1. Nao ha por que admitir, «

m(m = e 1) (af —e 1) <0, 1>ap

priori, que estas hipdteses sejam adequadas para descrever a economia.,

3.  Os Fundamentos da Hiperinflagdo: Um Arcabouco Tedrico

O agente representativo, com vida infinita, maximiza o funcional,

o0
/ e Pt u(e) + v(m)] dt
o

onde p ¢é a taxa de preferéncia intertemporal, a funcao utilidade é separavel no
nivel de consumo (c) e nos servicos da moeda (m = M/P, onde M é o estoque
nominal de moeda e P o indice de precos). As fungoes u(e) e v(m) sdo concavas
e seguem as propriedades tradicionais,

O agente representativo recebe uma dotagdo de renda (y), que é gasta com
o consumo, o pagamento de um imposto (i) do tipo lump-sum e acréscimo no
encaixe de moeda. Isto é:

.M L
y:c—l—z—l—F:c—l—'L—Fm—l—wm



Hiperinflagdo: Um Arcabougo Tedrico 523

onde levou-se em conta o fato de que:

) dm M
m = = — mir

dt P

O problema do agente representativo consiste em maximizar

/oo e P u(c) + v (m)dt

e}
sujeito a restrigao:
m=y—c—i—mm
O hamiltoniano de valor corrente é dado por
H =u(c)+v(m)+ Ay —c—1i — mm]

e as condigoes de primeira ordem sao:

6H aTL

——=——=X=0

de e
. OH b
)\—p/\—%— (,o-i-?r))\—%

A solugao do problema tem de satisfazer a condicao de transversalidade:

lim Ame "t =0
t—o0

O mercado de bens e servicos esta em equilibrio quando o produto for igual a
soma do dispéndio dos consumidores e do governo (g):
y=ctyg
O governo financia sua despesa com a aquisicao de bens e servicos, suposta
constante, através do imposto (i) do tipo lump-sum e da emissao de moeda:
g=itf

onde:

M
f= 7= m+ mm
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O déficit publico financiado por moeda varia com o tempo, de acordo com:

f:f(t)s f:>0a foTZQ

Esta hipétese tenta reproduzir o fato estilizado observado nos paises que tive-
ram experiéncias de hiperinflagao, ou, seja, de que uma proporgao crescente das
despesas do governo foram financiadas através da emissao de moeda.?

Como a utilidade marginal do consumo nao varia, pois este é constante (¢ =
Yy — g), a taxa nominal de juros (r) é igual & taxa marginal de substituigao entre
consumo e moeda:

o v (m)
rEpET= u' (c)
onde adotou-se a seguinte notagao: v’ (m) = dv/Om e v (c) = du/dc.
O modelo da economia consiste, entao, de cinco equagoes:

m=f—mm (1)
o v (m) .
v (c) 2)
r=p+mw

(3)
f=r@) (4)
fll_glc Ame Pt =0 (5)

Na primeira equagao, o déficit publico é financiado por moeda:; a segunda
equacao ¢ a de demanda de moeda; a terceira ¢ a equagao de Fisher; na quarta o
déficit publico financiado por moeda evolui ao longo do tempo de acordo com a
fungao f(t), que retrata a crise fiscal, e a 1ltima equagao é a condi¢ao de trans-
versalidade do modelo.

Combinando-se as equacgoes (1) e (3) obtém-se:

m—pm=f—mr= f(t)—s(m) (6)

HVer Bresciani-Turroni (1937), Cagan (1956), Sargent e Wallace (1973) e Sargent (1982).
Descrevendo a hiperinflacao alema, Bresciani-Turroni (1937:74) afirma: “in October 1923 an
extraordinary phenomenon in the history of the public finance appeared, the complete atrophy
of the fiscal system (sic). In the last decade of that month the ordinary receipts covered about
0.8 percent of the expenses, the State now obtained money exclusively through the discount of
Treasury bills”. Cabe ainda observar que a quantidade real de moeda poderia ser um argumento

da fungao f, para incorporar o fato de que a inflacao pode afetar o déficit piblico.
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A solugao dessa equagao pode ser obtida através da integral,

m(t) = /:C e P [s(m) — f(7)]dr,

supondo-se a inexisténcia de bolhas. A fungao s(m) mede o custo dos servigos da
moeda:

v’ (m)
u (e)

As duas hip6teses basicas do arcabougo tedrico apresentado neste artigo para
explicar as hiperinflagoes sao: a crise fiscal evolui de modo gradual e a moeda
é essencial. A primeira hipdtese é representada pela funcao f(f). A segunda
hipétese equivale a supor que a equacao de demanda de moeda da figura 2 tem uma
elasticidade da quantidade demandada de moeda, em relacao a taxa de inflagao,
compreendida entre 0 e 1: (0 < |n| < 1). Esta hipétese implica que a funcao s(m)
satisfaz as propriedades:

s(m)=mr=m

lim s(m) =3

m—0
s'(m) <0
lim s(m)=0 (ou lim s(m)=0)
mM—00 n—m*
Figura 2

Equacio de demanda de moeda

D

\\

g .
S( mu)

// :

My m
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A primeira propriedade supoe que o imposto inflacionario (mm) tende para
um valor constante quando a quantidade real de moeda se aproxima de zero. A
segunda implica que o custo do servigo da moeda aumenta quando a quantidade
real de moeda diminui. A terceira e 1ltima propriedade afirma que o custo do
servico da moeda torna-se desprezivel quando a quantidade real de moeda tende
para o infinito, ou, se existir uma quantidade 6tima de moeda a la Friedman, o
custo do servigo da moeda, para o estoque 6timo, sera igual a zero.

3.1 Caso particular: déficit publico constante financiado através
de moeda
Antes de analisar o caso em que o déficit ptiblico a ser financiado através da
emissao de moeda varia com o tempo, € interessante tratar do caso particular, da
secao anterior, em que o valor deste déficit é constante. Nestas circunstancias, a
equagao diferencial (6) tem o diagrama de fases da figura 3, pois

drn ds(m)

—_—pp———2= 2]

dm P dm —
Figura 3

Diagrama de fases: déficit publico constante

(f=75)

Hi

Nesse diagrama consideramos trés hipéteses. A primeira corresponde a si-
tuagao em que o déficit piiblico a ser financiado por moeda é menor do que o valor
maximo dos servicos da moeda. O modelo tem um equilibrio estacionario no qual
a taxa de inflagao é constante. A segunda hipétese supoe que o déficit piblico a
ser financiado por moeda é justamente igual ao limite da funcao s(m) quando a
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quantidade real de moeda aproxima-se de zero. O modelo, nesta hipdtese, tem um
equilibrio estacionario de hiperinflacdo. A terceira hipétese admite que o déficit
ptblico a ser financiado por moeda é maior do que o valor dos servigos que a
moeda produz. Havera, entao, uma hiperinflacdo que nao pode ser caracterizada
como um equilibrio estacionario.

A conclusao a que se chega é que a hipdtese do déficit piiblico constante, a ser
financiado através de moeda, pode produzir hiperinflacao. Todavia, esta hipdtese
é incapaz de produzir uma trajetoria de hiperinflacao, como se observa nos paises
que tiveram este tipo de experimento. Ademais, esta hipdtese nao parece adequada
para descrever o que ocorreun nas experiéncias de hiperinflacao no século XX.

3.2 (Caso particular: preferéncias logaritmicas e inércia na crise
fiscal

Admitindo-se que as funcoes utilidades, do consumo e da moeda, tenham as
seguintes formas funcionais:

u(e) = loge

v(m) = alogm

a fungdo s(m) é dada por

sim)=mr=ac=aly—g) =3

que satisfaz as propriedades listadas anteriormente.

A evolucao da crise fiscal nao é ficil de ser modelada e requer um certo grau
de simplifica¢ao e estiliza¢ao para ser tratada analiticamente. Admita-se que ela
possa ser representada pela funcao

f&)=f(l—0e ), 0<¢p<1,0>0,f>0

onde f, ¢ e 0 sio parametros. A figura 4 mostra a evolucdo, ao longo do tempo,
da crise fiscal.



528 Fernando de Holanda Barbesa, Elvia Mureb Sallum

Figura 4
A crise fiscal
!
i
(-o0)f

Tempo

O parametro f é o valor méaximo do déficit ptiblico a ser financiado por moeda.
O parametro ¢ permite calcular o valor do déficit publico financiado por moeda no
inicio da crise fiscal (quando ¢ = 1, o déficit piiblico ndo é financiado por moeda
no inicio da crise). A derivada de f em relagao ao tempo pode ser escrita como

f=00-1)
e esta equacio mostra que o parametro ¢ mede a velocidade da deterioracao fis-
cal. Quando 0 — oo, a deterioracao fiscal é instantanea: f = f. O inverso do
parametro # é o tempo médio da deterioracao fiscal; por exemplo, se 6 = 0,05 ao
més, o tempo médio de deterioracao é de 20 meses.
Admitindo-se que as funcoes s(m) e f(t) sejam dadas pelas especificacoes an-
teriores, o estoque real de moeda no instante ¢ é obtido através da integral

m(t) = ./;me Pr=t) [E — f(] — ge 97)} dr

cuja solugao é

s—J  ofe
P + P
p p+0
que satisfaz a condi¢ao de transversalidade do modelo.
A analise desta solucao sera feita para os trés casos que abrangem os valores
possiveis dos parametros do modelo. Fles sao:

m(t) =

os>f

(p+8)5 .
. THo(i0) > Jr > 8
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r (pt+68)s
* 2

A figura 5 mostra as trés regioes das combinacoes dos parametros f e 5, e o
que acontece com a solugao do modelo em cada uma destas regioes. A analise que
se segue tornara clara a interpretacao dessa figura.

Figura 5
Solugao do modelo no espago dos parimetros
7
Hiper
instantinea
(=10} Hiper ‘\
finita {1, } Hiper lenta (fy — =)
Equilibrio

estaciondrio

457

wl

No primeiro caso, quando § > f, o modelo tem um equilibrio estacionario
(rh = 0) e o valor do estoque real de moeda em equilibrio (m) é dado por:

-1
P

No segundo caso, quando § = f, o modelo tem um equilibrio estacionario de
hiperinflacao, pois

Jim m(t) =0
Elim m(t) =0

e a hiperinflacdo tem uma duracio bastante longa (f — o0).

nando f > 5, pode existir um tempo t = tj,, para o qual o estoque real de
IIlOUd-‘cl é IlU]O:

I )

(L
m(ty) 5 P

=0
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A figura 6 representa graficamente essa equacao. Uma condicao necessaria
para que ocorra hiperinflacao é que no ponto t = 0

of >f—s
p+0 P

que equivale & desigualdade

F8)s
o trt0)
0+ p(1 — @)
Figura 6
A duragao da hiperinflagao
L
p+o
f-5
[ \

t Tempo

O tempo de duracdo de hiperinflacdo, solugao da equagao m(ty) = 0, é dado
por:

1 . 5 gy 1
n=—gs|(1-7) (1+7) 3]

F facil concluir, da expressao anterior, que a duracao da hiperinflagao diminui
(aumenta) quando:

e [ aumenta (diminui);
e 5 diminui (aumenta);

e p diminui (aumenta);
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e # aumenta (diminui);

e ¢ diminui (aumenta).

A tabela 1 mostra a duragao da hiperinflacao para alguns valores dos parametros
f.5,0,pe ¢, queilustram estas propriedades. Por exemplo, quando a taxa de juros
real diminui de 1,5% ao més para 1,0%, a duragao da hiperinflagao diminui de 20
para 10 meses, como se pode constatar comparando-se as duas primeiras linhas
da tabela 1; quando a velocidade de deterioracao fiscal, o parametro €, aumenta
de 3% para 4% ao meés, a duracgio da hiperinflagio diminui de 18 para 8 meses.

Tabela 1
Duragao da Hiperinflagao

f/s 0 p @ th
(meses)
120 0,03 0015 00 20
1,20 0,03 0010 09 10
1,15 0,03 0,010 09 18
1,15 004 0010 09 8
1,15 004 0010 1,0 11

Forma Reduzida do Modelo

O modelo também pode ser resolvido através de uma funcao que associa ao
déficit puiblico financiado por moeda (f) o estoque real de moeda (m). Isto é,
combinando-se as equagoes de m(t) e f(f), obtém-se

_pstOs—f) 1
T T o+ 0) p+0

f

que esta representada na figura 7. Cabe observar que esta equacao é negativamente
inclinada e que o valor do déficit piblico (f;) financiado por moeda no qual o
estoque real de moeda é igual a zero é menor do que o valor maximo do imposto
inflaciondrio que é possivel extrair da economia (f5, < ).
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Figura 7
A fungao m = m(f)

m

p3 + 06 —1)
pip +8)

p+8

.

pr+eE- ¥
P

-

A taxa de inflagdo é obtida substituindo-se o valor de m(¢) na equagao de
demanda de moeda, que resulta em:

plp+0)s

OG- )t et

E sua derivada em relacao ao tempo é dada por:

q‘r—é)E 1 %({—l)ﬁ i ﬂ)}(ﬂ tp)

A conclusao a que se chega com essa expressao é que a inércia da inflacao tem
como origem a inércia da crise fiscal, representada pelo parametro #. Quando
# — oo, a inércia desaparece.

A taxa de inflacdo pode ser escrita, como as demais variaveis enddégenas do
modelo, através de uma funcao que associa o déficit fiscal f a taxa de inflacao.
Isto é, a forma reduzida da equacao da taxa de inflacao é dada por

GRS
(f)()

A figura 8 mostra graficamente esta funcao. Quando o déficit publico financi-
ado por moeda aproxima-se do valor critico (f — f1), a taxa de inflagdo aumenta
sem limites (7 — o0).
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Figura 8
Taxa de inflagao e déficit piblico

A terceira oportunidade, na analise da solu¢ao do modelo, ocorre quando
(p+0)s5
0+ p(l—9)

Nestas circunstancias, a Unica solu¢ao ¢ uma quantidade real de moeda igual
a zero:

f>

m(t) =0 Wi

e a hiperinflacdo ocorre instantaneamente. A dimensao da crise fiscal é tao grande
que é impossivel financiar o déficit publico, mesmo durante algum tempo, emitindo
moeda.

Preferéncias com quantidade 6tima de moeda

Admita-se que a funcao utilidade do consumo continue sendo logaritmica, mas
que a funcao utilidade dos servigos da moeda seja expressa por

v(m) = alogm — fm m< o/
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A funcdo s(m) tem, neste caso, a seguinte forma funcional:*

s(m)=mr =35 —dm

onde § = 3 ¢, e a equagao de demanda de moeda é dada por

mr+é)=ac=aly—g) =3

Nessa equacao, quando a taxa de juros nominal é igual a zero (r = 0), a
quantidade étima de moeda, m*, é igual a m* = 5/4.

A solugao do modelo com essa nova forma funcional é exatamente igual & apre-
sentada no caso em que 3 = 0, bastando substituir-se nas férmulas da quantidade
real de moeda (m) e da taxa de inflagdo () o parametro p pelo parametro p + 4,
pois tudo se passa como se a taxa de juros real tivesse aumentado.

3.3 Moeda essencial e crise fiscal gradual: o caso genérico

No caso genérico, quando nenhuma forma funcional é especificada para as
fungoes utilidade e crise fiscal, a equacao diferencial (6), ndo-auténoma, do modelo
é nao-linear.” Isto é,

m = f(t) + pm — s(m)

onde as fungoes f(f) e s(m) atendem as propriedades descritas anteriormente.
Adicionalmente, do ponto de vista matematico, é conveniente definirmos a funcgao
s(m) para toda a reta, e ndo somente para valores nao-negativos, de modo derivéavel
com s(m) > § — &m para m < 0, onde s (0) = —4 < 0.

Quando 1 definimos my de acordo com

pme + f(E) — s(my) =0

‘Este caso poderia também ser interpretado como uma expansio de Taylor, de primeira
ordem, da fungao s(m) em torno do ponto m = 0.

50 caso particular analisado anteriormente contém informagio sobre o caso geral. Com efeito,
seja m”(t) uma solugéo que satisfaz: m*(t) = [~ e T [5(m) — f(1)]dT e seja m(l) a trajetéria
que se obtém quando o custo dos servicos da moeda é constante e igual ao limite superior da fungao
s(m), isto & m(t) = [ e #""Y[s — f(7)]dr. Subtraindo-se uma expressio da outra, conclui-se
que m{t) = m*(t). Logo, a trajetéria de m(t) é um limite superior de qualquer outra trajetéria e
se ela atinge o valor zero num certo intervalo de tempo, isto acontece também com qualquer outra
trajetoria. A hiperinflagdo ocorre, portanto, num intervalo de tempo finito, e qualitativamente
tem as mesmas caracteristicas analisadas para o caso particular em que a elasticidade da taxa de
juros é unitéria.
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e, pelo teorema da funcao implicita, segue-se que

!

dmy —f ()
dt p—s'(my)

<0

Portanto, m; é decrescente e tlim my = m, onde pm + f — s(m). O valor de m
P00

pode ser positivo, igual a zero ou negativo. Analisemos cada um destes trés casos.

Na figura 9, m > 0 e a curva m; divide o plano em duas regioes: em uma o
estoque real de moeda aumenta (i > 0) e na outra diminui (m < 0). A solucio
do modelo é dada pela curva m(t), que converge assintoticamente para m. No
longo prazo, a taxa de inflagao é constante.

Figura 9 )
Inflagao constante no longo prazo - [ﬂ’a >0(5>f )]

i

m=0 .
mio) W<t \/ it
7 !

Tempo

A solugéo do modelo quando m = 0 estd descrita na figura 10. A curva m(#)
é uma trajetdria de hiperinflagao de duragao infinita.
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Figura 10
Hiperinflagao de duragao infinita - [ = 0(s = f)]

My
\ o .
mia) ) « mie)
= >/ ’
m T ———
Tempo

A figura 11 descreve a situac¢ao em que a hiperinflagio ocorre numa duragao
finita, pois nao ha como financiar o déficit piiblico, de maneira permanente, emi-
tindo moeda. A hiperinflagao tem como sua origem o fato de que a restrigao
intertemporal do governo deixa de ser atendida, em virtude de o imposto infla-
cionario ser insuficiente para financiar o déficit puiblico provocado pela crise fiscal.

Figura 11
Hiperinflagao de duragao finita - [m < 0(s = k)]

|

Quando o tamanho da crise fiscal, medida pelo parametro f, é muito grande, a
hiperinflacao pode acontecer de modo instantaneo. O publico, prevendo a impossi-
bilidade de o governo seguir o regime de financiar o déficit puiblico emitindo moeda,
reduz imediatamente a quantidade real de moeda, comprando bens e servicos, fa-
zendo com que os precos crescam de maneira ilimitada. A figura 12 descreve esta
situacao.
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Figura 12
Hiperinflagio instantanea - [m < 0(f > 5 + k)]

L]

O anexo A contém um teorema que analisa este caso geral, onde nenhuma
forma funcional é especificada para as funcoes utilidade e crise fiscal.

4. A morte antecipada da hiperinflagcdo

No modelo da se¢ao anterior admitiu-se que a hiperinflacao segue o seu curso
normal, sem que nada aconteca para mudar o regime das politicas monetaria e
fiscal. Esta hipdtese nao resiste a uma analise das experiéncias de hiperinflagoes
observadas em varios paises durante o século XX. Em primeiro lugar, porque a
essencialidade da moeda implica um custo social extremamente elevado para a
sociedade, que nao pode prescindir dos servicos da mesma. Em segundo lugar,
porque o Estado no final da hiperinflacao chegaria a uma situac¢ao falimentar,
sem recursos para financiar suas despesas, e nao ha exemplo de Estado que sim-
plesmente feche suas portas. A sociedade sabe de antemao que a trajetdria da
hiperinflagdo é insustentdvel e que uma mudanca de regime de politica econémica
ocorrera antes que a hiperinflacao chegue ao seu término. Todavia, a sociedade
nao sabe o momento exato da mudanca do regime de politica economica. Esta in-
certeza serd descrita por uma fun¢ao de distribuicao F(t), que para cada instante
de tempo t da a probabilidade de que a mudanca de regime ocorre antes ou no
instante . O publico sabe que a mudanca de regime tem de ocorrer no maximo
no instante ¢y, e a fungao F(¢) é definida no intervalo [0, t3].

A mudancga de regime de politica economica antecipada pelo piblico tem as
seguintes caracteristicas:

e 0 banco central deixara de financiar o déficit ptblico emitindo moeda;
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e o nivel de despesas do governo permanecera inalterado e serd financiado
exclusivamente por impostos do tipo lump-sum (g = 4);

e o nivel de precos sera estabilizado e o banco central aumentara a quantidade
nominal de moeda, de uma Unica vez, no momento da estabilizacio, para
satisfazer o aumento da quantidade de moeda, e mantera , entao, o estoque
de moeda constante.

O estoque de moeda no momento 1" da estabilizagao sera, entao, dado por

M(T) = M(T~) + AM(T) = M(0) + /T 2(z)dz + AM(T)
]

onde M(x) é o estoque de moeda no instante z, z(z) é o acréscimo de moeda no
periodo =, e AM(T) é o aumento do estoque de moeda no momento de estabi-
lizacao.

O agente representativo maximiza o valor esperado do seguinte funcional:

.E'e‘f’i [u(c) +v (%)] dt + %e‘f"" [us (y —g) + vs (ﬂp’f_:)} (1)

sujeito a restricao de fluxo,

y=c+i—8(T)A7(T) + % +4(T) Aj’;‘:" (2)
e a restricao de estoque,
t
M(t) = M(0) —I—/ z(x)dx (3)
0

onde os simbolos tém o mesmo significado das se¢oes anteriores (7") é dado por

0, set£T

(1) =
(T) 1, set="1T

e supoe-se que o agente representativo tem niveis de consumo e de estoque real de
moeda constantes a partir do momento do programa de estabilizacao.®

A solucao deste problema, desenvolvida no anexo B, mostra que o agente re-
presentativo, a cada instante do tempo ¢, antes da mudanga do regime de politica

“Este modelo é uma adaptacio do modelo de Drazen e Helpman (1990) para o caso que
estamos analisando.
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economica, decide a quantidade real de moeda que deseja reter igualando a taxa
nominal de juros & taxa marginal de substituicao entre consumo e moeda. Isto é:

I
v (m)
o' (c)
A taxa de juros poderia incorporar, além do prémio pela inflacao, um prémio

de risco para compensar o agente por mudancgas do nivel de precos, que afetariam
o valor real do estoque de moeda, e um prémio de risco para levar em conta

r=p4m

variagoes na utilidade marginal do consumo, em virtude da reduc¢ao dos gastos do
governo. As caracteristicas do programa de estabilizacio que os agentes antecipam
eliminam essas possibilidades. Portanto, a dinamica do modelo, antes da mudanca
do regime, é dada pela equacao diferencial analisada na secio precedente e repetida
aqui por conveniéncia,

m —pm = [ — s(m)

No exemplo analisado na se¢do anterior, em que a hiperinflacdo ocorre em
tempo finito, que é o caso relevante para esta secdo, a trajetoria da quantidade
real de moeda da figura 11 sofrerd um deslocamento para cima e para a direita,
pois a quantidade real de moeda no momento inicial, m(0), serd maior do que
aquela que ocorreria se o publico nao antecipasse a mudanca do regime de politica
economica.

O fato de que o publico antecipa a mudanca do regime de politica economica,
mesmo com incerteza em relacao a data da mudanca, afeta nao somente a trajetoria
da quantidade real de moeda, mas também as trajetérias do nivel de precos, da
taxa de inflagdo e da taxa de crescimento do estoque nominal de moeda antes que
a estabilizacao ocorra.

5. A Dolarizagao e a Essencialidade da Moeda Doméstica

Um fato bastante documentado na literatura é o de que, na maioria dos paises
que tiveram hiperinflacao, algum tipo de moeda estrangeira passou a ser usada
também como meio de pagamentos. Este fenomeno é denominado substituicao de
moeda, na América Latina ficou conhecido por dolarizacao e deve ser circunscrito
ao fato de que a moeda estrangeira, além da moeda local, é usada como meio
de trocas. A substituicio de moeda doméstica pela moeda estrangeira na funcao
de reserva de valor nao sera definida como substituicao de moeda, mas sim como
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substituicio entre ativos domésticos e estrangeiros.” Empiricamente pode ser bas-
tante dificil distinguir entre estes dois tipos de substituicao. Todavia, do ponto
de vista tedrico, é importante separar as duas func¢oes da moeda. Esta secao tem
o objetivo de analisar como a existéncia da substituicao de moeda pode afetar as
conclusoes obtidas a partir do arcabougo tedrico apresentado na se¢ao anterior.

Numa pequena economia aberta, o agente representativo recebe uma dotacao
de renda (y), num tnico bem que é comercializado internacionalmente. Ele possui
um estoque inicial de titulos indexados negociados no mercado internacional, que
paga uma taxa de juros real (p*) constante. Os recursos do agente sao alocados
no consumo (¢), no pagamento do imposto do tipo lump-sum (i) e nos acréscimos
de moeda doméstica (M), moeda estrangeira (M*), e titulos internacionais (b*).
Isto é:

Ve

M :
y+pb —(3—|—1—|—JT*—|— P + b
onde se admite a lei do prego nico, SP* = P, onde S é a taxa de cambio.

Definindo-se m = M/P e m* = M*/P*, a restri¢do de fluxo do agente represen-
tativo é dada por:

a=y+pb —c—i—mr—m'c"

onde a é o seu patrimonio:

a=m-+m*+b*
A liquidez (£) da economia é especificada através de uma funcao do tipo CES,
cujos argumentos sao as quantidades reais da moeda doméstica e da moeda es-
trangeira:

=

L=~ [(Sm_¢ +(1- E)m*_ﬂ -

onde v, § e ¢ sdo parametros. A elasticidade de substitui¢ao (¢) é definida por

e=1/1+¢.

Quando ¢ — —1, a elasticidade de substituicao é infinita e as duas moedas sao
substitutas perfeitas. Quando ¢ — —oo, a elasticidade de substituicao é zero, ou

"Para uma resenha do fenémeno de substituicio e a diferenca entre os vérios conceitos, ver
Calvo e Végh (1992). Para uma anilise do fenémeno de substituigio de moeda no Brasil, no
conceito mais amplo, ver Barbosa et alii (1995).
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seja, as moedas nao sao substitutas. Quando ¢ = 0, a elasticidade de substitui¢ao
é igual a 1, e a funcao é do tipo Cobb-Douglas.
O problema do agente representativo consiste em maximizar

/00 e P ule) +v(£)] dt
0

sujeito as restrigoes

a=y+pb* —c—i—mr—m*r*

a=m-+m"+b*

=

L=~ [5m_¢ + (1 - 9) m*_"&] R
e as condigoes iniciais.

O hamiltoniano de valor corrente é dado por

H=ule) +vl)+Aly+p'b" —c—i—mrn —m* 7" + pla—m—m" —b")

e as condicoes de primeira ordem, depois de eliminar-se o parametro p, sao dadas

pelas equacoes:

du
Be = A (10)
v e .
ov 0f . s n
Yy 7™+ p%) = Mr (12)
A=A - ") (13)

e a condicao de transverversalidade, tlim Xae Pt = 0.
*O0

No equilibrio estacionario p = p*, e o nivel de consumo é constante.
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5.1 A substituicao entre moedas

Dividindo-se a equacao (11) pela equacao (12) e levando-se em conta a especi-
ficacdo da liquidez, obtém-se:
m  |1—0r -
mr d r*

A substitui¢cao entre moedas, medida pela relacao dos estoques, depende da
relagdo entre as taxas de juros. Quando a relagao entre as taxas de juros au-
menta 1%, a propor¢ao entre os estoques diminui €%, onde ¢ é a elasticidade de
substituicao entre as moedas.

5.2 A demanda de moeda doméstica
Suponha que u(e) = loge e v(£) = alog¥, a liquidez ¢ ¢ essencial no sentido de

que o seguinte limite é positivo:

. £ e
él—%gm = ll[[lfz =ec>0

Combinando-se as equagoes (10) e (11) obtém-se a equacao de demanda da
moeda doméstica:

ac
L+ (50 (&)

e o limite do custo do servico da moeda doméstica quando a taxa de juros doméstica

mr —

cresce indefinidamente (r — oo) depende da elasticidade de substitui¢ao entre as
moedas:®

0, see>1
limmr =< dae, see=1
t—o0

ae, see<l

A conclusao a que se chega a partir do valor deste limite é que, se existir uma
moeda com elevado grau de substitui¢do (¢ > 1) em relacdo & moeda doméstica, a
moeda doméstica deixard de ser essencial, embora a liquidez seja essencial para a

*O limite do custo do servico da moeda quando o pardmetro § aproxima-se de zero (a moeda
local deixa de ser usada) é igual a zero. Quando este pardmetro é préximo de 1, néo existe
substituicao de moeda.
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economia. Todavia, quando a elasticidade de substituicao for menor ou igual a 1,
o fato de existir uma moeda estrangeira sendo utilizada como meio de pagamento
nao mudard a essencialidade da moeda doméstica.”

Cabe observar que, no caso da elasticidade de substituicao entre moedas ser
menor ou igual a 1, a curva de Laffer do imposto inflacionario da moeda doméstica
produzira uma receita menor, como indicado na figura 13. Nestas circunstancias,
a hiperinflacao acontece mais rapidamente.

Figura 13
Imposto inflaciondrio e substituicao de moeda

|— Sem substituigio

v

= — Com substituigio

6. Conclusdo

Este artigo apresentou um arcabougo tedrico capaz de explicar nao somente a
origem, mas também a durac¢ao da hiperinflacao, com base nos fundamentos da
economia, nao havendo necessidade de apelar-se para bolhas ou outras hipdteses
casuisticas. Neste arcabougo, o agente representativo considera a moeda essencial
como meio de trocas, as expectativas sao racionais e a crise fiscal leva o governo a
aumentar de modo sistemético e gradual o financiamento do déficit publico através
da emissdo de moeda. A origem da hiperinflacido é a crise fiscal que faz com que
a restri¢ao intertemporal do governo nao seja satisfeita.

q L e . R - -y: - .
Esta proposicao vale nao somente para o caso particular das funcoes utilidades logaritmicas,
mas também para qualquer fungao que satisfaga o critério de essencialidade.
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As principais conclusoes deste arcabougo tedrico sao

e a duragao da hiperinflacao depende do grau e da velocidade da crise fiscal,
da capacidade de a economia arrecadar o imposto inflacionario e da taxa de
juros real;

e ainércia da inflacao é produzida tinica e exclusivamente pela inércia da crise
fiscal;

¢ 0 equilibrio estaciondrio de hiperinflacao (1 = m = 0) ocorre apenas quando
os valores maximos do imposto inflacionédrio e do déficit publico financiado
por moeda coincidem (3 = f);

e o final da hiperinflacao ocorre antes de o imposto inflacionario atingir seu
valor maximo;

e a trajetéria de hiperinflacao é tal que no momento em que a quantidade real
de moeda se aproxima de zero (m — 0), sua taxa de variagao em relagao ao
tempo é negativa (r < 0);

e a hiperinflagdo ocorre instantaneamente quando houver substituicao entre a
moeda doméstica e a moeda estrangeira, desde que a elasticidade de substi-
tuicao entre as moedas seja maior do que 1.

Estas conclusoes nao dependem da forma pela qual a moeda é introduzida no
modelo, mas tao-somente da existéncia de uma equagao de demanda de moeda e
da restrigao or¢amentaria do governo.

As conclusodes deste modelo sao consistentes com o resultado de Sargent (1982)
de que a mudanca do regime fiscal da politica monetaria ¢ fundamental para aca-
bar com o processo hiperinflacionario. A hipétese de que a moeda é essencial, um
ingrediente basico no modelo deste artigo, é incompativel com a forma funcional
da equagao de demanda de moeda adotada por Cagan (1956), no seu trabalho
classico sobre hiperinflacao, embora o arcabougo tedrico aqui apresentado justi-
fique sua principal conclusao, a de que o descontrole monetario produzido pelo
déficit publico foi a causa das hiperinflacbes que ele analisou.'® A hipétese de

9 ucas (2000) analisando dados da economia americana, para ajustar uma equagio de de-
manda de moeda para o perfodo 1900-94, concluiu que “the semi-log function (...} provides a
description of the data that is much inferior to the log-log curve”. Numa nota de rodapé ele
observa que “It is interesting that the paradox that Cagan noted, of inflation rates during hy-
perinflations that exceeded the revenue-mazimizing levels, is specific to semi-log money demand.
With log-log demand, seigniorage is always an increasing function of the money growth rate”.
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que a moeda ¢é essencial como meio de trocas nas economias de mercado precisa,
portanto, ser submetida ao veredicto dos dados de periodos de hiperinflagao, pois
é conhecimento comum que, em épocas normais, a elasticidade da quantidade de
moeda em relagao a taxa de juros, em valor absoluto, é menor do que 1.

A teoria da hiperinflacao apresentada aqui permite definir o que é hiperinflacio,
sem que haja necessidade de defini-la arbitrariamente com base numa dada taxa
de inflagao, como fez Cagan. Hiperinflagao sera definida como comecando no mes
a partir do qual a restricao intertemporal do governo nao é mais sustentavel, e
terminando no més em que esta restricao volta a ser satisfeita. Pesquisas recentes
desenvolveram métodos para testar a sustentabilidade da divida ptiblica e da conta
I Esses testes podem ser aplicados, com as
devidas extensoes, para analisar a questao central da hiperinflagio: quando o

corrente do balanco de pagamentos.

tamanho do déficit publico a ser financiado por moeda implica que a restrigao
intertemporal do governo nao é mais satisfeita? Certamente, este tipo de pesquisa
pode colocar em terreno mais sélido a organizacao dos dados de experiéncias de
hiperinflagao, levando-nos a um conhecimento mais detalhado e profundo deste
fenomeno.
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Anexo A

Considere a seguinte equacao diferencial:

m—pm=f—s(m), meR
onde:
p > 0, constante;
[=f(t)>0,f'(t) > 0 elim f(t) = f;
s =s(m),s'(m) <0,5(0) =5 >0, lim s(m) = 0(ou lim s(m)=0);

M0 m—m*

§ =—=8<0es(m)>s.
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Teorema: Existe uma solucao m = mf(t) da equacao acima com m(t) < 0,
llm m( ) =0, Ilm m(t) = m, onde s(m) = f+ pm. Além disso,
—00

a) se f < 3(f = 5), entdo m > 0(m = 0);

b) se 5 < f, entdo m < 0 e existe uma constante k > 0 tal que m(0) > 0 see
somente se § < f < §+ k;

¢) se 5 < f(0) < f, entdo m(0) < 0.

Prova: Para cada t > 0, existe um unico m; tal que pmy + f(t) = s(imy), j& que

w(m) = pm + f(t) — s(m) é crescente, lim @(m)= —oc e lim ¢(m)= <.
dy S (@)

Pelo teorema das fungoes implicitas, my ¢ derivavel com <5 = s (ma)
23

Assim my é decrescente e tlim my = m, onde s(m = pm + f.
— 00
O grafico de my separa o plano (f,m) em duas regides tais que as solugdes na
parte superior sao estritamente crescentes e na parte inferior, decrescentes. Além
disso toda solugao com condicao inicial (tg,m) fica na regido m < m para t > .
Como o intervalo (m, mg) é conexo, segue por continuidade a existéncia de uma

solugao m(t) com m < m(t) < m(t), ¥t > 0 que é decrescente e tIim m(t) = m.
— 00
No caso 5 > f,m(0) >m > 0. No caso s = f, m(0) >m = 0.

Para a solugao m(t) obtida, temos lim m(t)e #* = 0; entao,
o0

m(t) = n

onde h(t) = f — f(t) e o(m) = s(m) — 5+ dm.

|

S~

+ elpto)t / e P (h(7) + o(m))dr
Jt

=
=

— oo -
Logo, m(0) >0« f <5+ k, onde k = (p+8) [ e PHI(h(t) + o(m))dt.
0

No caso 5 < f, temos que k > 0. De fato:

a) h(t) > 0;

b) se 5 < f(0) < f, o(m(t)) > 0 para todo t > 0;

c)se f(0) < 5 < f, parat >t (onde f(f = 5), temos o(m(t) > 0, e para t < {,
s(

m( > s(my > (t), assim, h(t) +o(m) = f — f(t) + s(m) — bars + dm > 0.
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Anexo B
O agente representativo maximiza o valor esperado do funcional (7), em relacao

as varidveis ¢, z, M e AM(T), sujeito as restricdes (8) e (9). A expressao de
Lagrange deste problema é dada por:

/ULH {J},Tc ot [u (c(t) +v (’3—'53%)} “

i%c - l’lbs (y—g) +vs (M” Fly #(@)da AM(’i')ﬂ

}/[;Tq»(t) [M(O) 1 /U.tz(:r)d;r:—M(t)} dt}dF(T)

onde A(#) e y(t) sao multiplicadores de Lagrange associados as duas restrigoes. As
condigoes de primeira ordem para a solugao deste problema sao:

/01” [t (6) = A0 (1 = F(0) de = 0 (B.1)

/Ou le pt;‘g)) —’y(&)] [1— F(t)]dt =0 (B.2)

ORI R F ¢ B S
0 /: lp. 4 P i/: v(z)dx

Segue-se das equacoes (B.1) e (B.2) que:

dF(t)
1— F(1)

et (1) = (1)
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Derivando-se (B.3) em relacdo ao tempo, levando-se em conta essas duas
ultimas expressoes e o fato de que a utilidade marginal do consumo nao varia
no tempo porque o consumo ¢é constante, obtém-se:

o' (m(t)) F (1) l] _ us(®) l

' (e(t)) s Pt 1—F(t) pug(t)

! ! . . . sy .
Como vg(t)/ugt = p, conclui-se que a taxa nominal de juros é igual a taxa
marginal de substituicao entre consumo e moeda:

o' (m(t))

W (e(t)) pEm



