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HIPERINFLAGAO E A FORMA
FUNCIONAL DA EQUAGAO DE DEMANDA DE MOEDA

Fernando de Holanda Barbosa’

SINOPSE

Este artigo demonstra, no contexto de um modelo de hiperinflagdo bastante usado na
literatura, originado no trabalho.de Cagan, e que contém (a) uma demanda por moeda, (b)
uma condi¢do de monetizagdo do déficit e (c) uma equagéo de formagio de expectativas,
que nao somente esta Ultima - expectativas racionais ou adaptadas - é crucial para a
estabilidade dos equilibrios, mas, que, também, a especificagdo da forma da demanda por
moeda, dado o tipo das expectativas, pode alterar as propriedades dos equilibrios. Com
expectativas racionais, a hiperinflagdo pode ser gerada por uma demanda por moeda
elastica em relagédo a taxa de inflagdo. Com expectativas adaptadas, nada pode ser dito a
priori sobre a estabilidade do (s) equilibrio (s), pois, em geral, ela depende da forma da
fungéo da demanda.

"

1. INTRODUGAO

Um miodelo bastante conhecido na literatura que procura explicar processos
hiperinflacionarios contém trés ingredientes: (a) uma equacdo de demanda de
moeda em que o encaixe real (m = M/P) depende da taxa de inflagdo esperada (r°),
(b) o déficit publico € financiado através da emiss&o de moeda; {(c) um mecanismo
de formagdo de expectativas que relaciona a inflagéo esperada com a inflagéo
observada. Isto é: ‘

m:L(ne),L<0 n
Pf:% (2)
keze(n—ne),9>0 (3)

Na segunda equagao, P é o nivel de precos e f representa o déficit publico real, que
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é suposto constante. A equacio (3) é 0 mecanismo de expectativa adaptativa
Quando 8 — «, tem-se expectativas racionais no sentido de previsdo perfeita, pois
neste caso n° = .

Quando a equacdo de demanda de moeda tem a especificagdo adotada por
Cagan,

Inm=Inf-arx®, u>0

e o déficit publico f € menor do que o valor maximo do imposto inflacionario que €
possivel arrecadar de modo permanente, existem dois pontos de equilibrio no
modelo, um, de inflagdo alta e outro, de inflagdo baixa. Se as expectativas séo
racionais (n° = &), 0 ponto de inflagdo alta é estavel e o de inflagao baixa é instavel.
Conclui-se, entdo, que o modelo € incapaz de gerar hiperinflaggo. No caso de
expectativas adaptativas, ocorre justamente o contrario: o ponto de inflacao baixa é
estavel e o ponto de mflag,ao alta € instavel. Existe, portanto, a possibilidade de
ocorréncia de hiperinflagao.'

Este trabalho tem como objetivo demostrar que esta preposigdo depende da
forma funcional da equacao de demanda de moeda, 0 que sera feito anahsando -S€
o modelo para as seguintes especificagdes da equacao de demanda de moeda’?

R

Inm=1Inpg-ar (4)
m=pf-ar (5)
Inm=WmpB-alnz® (6)
m=f+ (7)
7T
lnm=ﬂ+——a—e— (8)
T

' Estas propriedades sdo bem conhecidas na literatura [veja-se, por exemplo, Barbosa (1991) e
Bruno-Fischer (1989)]. Todavia, a leitura de aiguns autores pode induzir o leitor a pensar que
esta proposigdo independe da forma funcional da demanda de moeda. Por exemplo, Bruno e
Fischer (1990, p. 353), no abstract do artigo afirmam: “There may be both a high and a low
inflation equilibrium when the government finances the deficit through seigniorage. Under rational
expectations the high inflation is stable, and the low inflation equilibrium unstable; under
adaptative expectations or lagged adjustement of money balances with rational expectations, the
low inflation equilibrium may be stable.”

2 As equagbes (7) e (8) poderiam ser generalizadas da seguinte forma:

m=B+r—— (72) ¢ lm=p+—2 (8a)
Ytox Y+ a

Quando y=0, tem-se as equagbes (7) e (8) como casos particulares. Todavia, estas
especificagdes nao pertencem a familia da transformagio de Box-Cox.
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Estas formas funcionais sao casos particulares da transformacéo de Box-Cox:

mbzswﬁﬂ
)\,1 )\42

A Tabela 1 mostra as combinagdes dos valores de A € A, que geram cada uma das
formas funcionais.

A organizagao deste trabalho € a seguinte: a Se¢do 2 analisa o modelo quando
as expectativas sao racionais e a Secdo 3 trata do -caso de expectativas
adaptativas. A Segéo 4 contém um sumario das conclusdes.

Tabela 1
A A2 Forma Funcional
0 1 Cagan - Eq. (4)
1 1 Linear - Eq. (5)
0 0 " Logaritmica - Eq. (6)
1 -1 Eq. (7)
0 -1 Eq.(8)

2. EXPECTATIVAS RACIONAIS

A equagdo (2) de financiamento do déficit publico pode ser escrita como:

dM 1 .
f=— —=m+m 9
dt P *me ©)

ondem = dm/dt . Nos pontos de equilibrio m=0, e o imposto inflacionario (mmr)
financia integralmente o déficit publico. Em situagdes de desequilibrio, a seignorage
que se obtém com a emissac de moeda n&o coincide com o imposto inflacionario,
pois m # 0

Suponha-se que as expectativas sao racionais no sentido de previsdo perfeita
(=° = n) e que a economia esteja inicialmente num ponto de equilibrio. Este ponto &
estavel ou instavel? A estabilidade depende da elasticidade (n) da quantidade
demandada de moeda com relagéo a taxa de inflagdo. Com efeito, suponha-se que
um choque qualquer tire a economia do ponto de equilibrio e faga com que a taxa
de inflagdo aumente. De acordo com a equag&o de demanda de moeda m = L(x), a
quantidade demandada de moeda diminui. A reag&o de m depende da elasticidade
da demanda com relagéo a taxa de inflagdo. Se a elasticidade for em valor absoluto
menor do que 1, o imposto inflacionario (mn) aumenta, e para financiar o déficit f, a
taxa de variagdo do encaixe real tem que ser negativa (n'1 <0)h Logo, a taxa de
inflagdo tem que aumentar ainda mais. Nestas circunstancias, portanto, a economia
nao voltara a sua posicao de equilibrio inicial, e o equilibrio sera instavel.

Admita-se, agora, que a elasticidade da quantidade demandada de moeda com

relagdo & taxa de inflagdo, em valor absoluto, seja maior do que 1. -Quando a taxa
de inflagdo aumenta, o imposto inflacionario diminui, e a taxa de variagdo do
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encaixe real tem que ser positiva (rh > 0), para que seja possivel financiar o déficit f.

Logo, a taxa de inflagdo tem que diminuir, e a economia tera uma trajetéria em
direcéo ao antigo equilibrio, que é estavel.

As figuras 1, 2, 3a, 3b, 4 e 5, mostram os diagramas de fases do modelo, para
cada uma das equagdes de demanda de moeda.

1

3y

Figura 1

A Figura 1 corresponde a equagdo de demanda de moeda (4), especificada por
Cagan. Supondo-se que existam dois pontos de equilibrio, o ponto de inflagéo alta
é estavel e o de inflagdo baixa é instavel. E facil verificar que Inal>1 e que Tna | <1
Na Figura 2, a equagdo de demanda de moeda do modelo é a equacgdo linear (5).
Novamente, quando existem dois equilibrios, o ponto de inflagdo alta € estével e o
de inflagio baixa ¢ instavel (Inal>1e Ingl<1).

7 m=0
A

Se
1]
o

3¥

Figura 2



As figuras (3a) e (3b) apresentam o diagrama de fases do modelo quando a
equagdo de demanda de moeda é logaritmica em ambas as variaveis (equagéo (6)).
Se o = In]<1, existe um unico equilibrio, e ele é instavel . Quando o = {ni>1, ¢
equilibrio & estavel ®

Na equagdo de demanda de moeda (7), o valor absoluto da elasticidade da
quantidade demandada de moeda com relagdo a taxa de inflagdo € sempre menor
do que 1, e ela diminui quando a taxa de inflagdo aumenta. A Figura 4 mostra o
diagrama de fases do modelo neste caso, em que o equilibrio é instavel.

A

Figura 3a

Se
It
Q

EA]

Figura 3b

3 Quando =1, mz® = B. Se f = B, a solugdo & indéterminada. Por outro lado, se f = B ndo existe
solugéo.



m’
Figura 4

A figura 5 é o diagrama de fases do modelo para a equagdo de demanda (8).
Nesta especificagio, o valor absoluto da elasticidade é grande para pequenas
inflagbes e pequeno para grandes inflagdes, com uma cuwva de Laffer para o
imposto inflacionario que, ao invés de um maximo, tem um minimo. Quando existem
dois pontos de equilibrio, o ponto de inflagéo alta € instavel e o ponto de inflagédo
baixa é estavel, pois Inal<1e [ngl>1.

A m=

P e =)

Figura 5

3. EXPECTATIVAS ADAPTATIVAS

Nesta segéo, analisaremos o modelo formado pelas equagdes (1), (2) e (3) para
cada uma das especifica¢gdes da demanda de moeda da Tabela 1. Comegaremos
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supondo que L(x°) é dada pela especificagdo de Cagan. O modelo pode ser
sintetizado no seguinte par de equagdes:

= ! (Lﬂﬂnm]
1—abim B

m=f-mz

As Figuras 6a e 6b contém o diagrama de fases deste modelo. Quando 6 < (1/a),
o ponto A de infiagdo alta é instavel e o ponto B de inflagdo baixa € estavel (Fig.
6a). Por outro lado, quando © > 1/a, a situagio muda, pois o ponto A de inflaggo alta
€ estavel e o ponto de inflagdo baixa é instavel (Fig. 6b).

74 r;]:n

N

3y

Figuras 6a

Se
t
o

3V

Figuras 6b
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Admita-se agora que a demanda de moeda é linear em ambas variaveis (eq. 5).
O modelo pode ser resumido nas seguintes equagées:

om +f—-po
n =
m - af

m=f-mn

Cabe analisar trés diferentes possibilidades.* A primeira é de que o parametro 9,
do mecanismo de expectativa adaptativa, esteja compreendido entre as -duas taxas
de inflagdo de equilibrio (rm g< 6 < ma). A Figura 7a mostra .0 diagrama de fases
nestas circunstancias. Os pontos de inflagéo alta e de inflagdo baixa sdo ambos
estaveis.® ’

nA

Ty

Figura 7a

A segunda possibilidade é de que o parametro 6 seja maior do que a taxa de
inflacdo aila de equilibrio (9 > & »). A Figura 7b contém o diagrama de fases do
modelo para esta hipétese. O ponto de inflacéo alta & estave! e o de inflagio baixa &
instavel.

* A analise aqui é semelhante a feita por Bruno (1989), quando ele admite que o coeficiente do
mecanismo de expectativa adaptativa ao invés de constante, depende da prépria taxa de inflagio
esperada: 0 = 9 (=°), 0'>0. Todavia, ele usa a forma funcional da demanda de moeda de Cagan
para analisar a estabilidade do modelo.

* No caso da Figura 7a, f < 6(a-p0). Nas duas possibilidades (Figuras 7b e 7c), a seguinte

restricdo deve ser satisfeita : f > 6(a-p6). Nas trés situagdes o-po > 0.

12
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1
o-fO My my \w o ™

Figura 7b

A terceira possibilidade é de que o parametro 8 seja menor do que a taxa de
inflaggo baixa de equilibrio (6 < = ). Nesta hipotese, o ponto de inflago alta é
instavel, de acordo com o diagrama de fases da Figura 7¢c.

7h m=0
ou;s1 L

A
»
]

[N &

%

5|
>

k74
D Fm —

my oo o

Figura 7¢

Quando a equacgao de demanda de moeda é logaritmica em ambas variaveis,
existe apenas um ponto de equilibrio, e 0 modelo pode ser analisado a partir do
seguinte par de equagées:

f/m - ab

L
‘1—(19(—m—)u
B

m=f-mn

T o=

13



Se a elasticidade da quantidade demandada de moeda com relacéo a taxa de
inflacdo esperada for menor do que 1 em valor absoluto (¢ < 1), o ponto de
equilibrio é estavel (Figura 8a). No caso contrario, quando a elasticidade & maior do
que 1 em valor absoluto (o > 1), o equilibrio ¢ instavel (Figura 8b).

A . m=0
o<t
A
m=0
v
-
m
Figura 8a
"N m=0
a>1
A
m=0
.
-
Figura 8b

Considere agora a hipétese de que a demanda de moeda é especificada de
acordo com a equagéo (7). Um pouco de algebra mostra que:

« [8 (m-B)-f]

6 (m—B)z—am

T =

m=f-mm

Quando existe equilibrio (f > a), ele é Unico, e o modelo é estdve!, de acordo
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com o diagrama de fases da Figura 9, ndo havendo, portanto, possibilidade de
ocorréncia de hiperinflagdo.

A m=0

e

3V °

Figura 9

Suponha que a equacgéo de demanda de moeda é especificada de acordo com a
equagdo (8). Neste caso, as duas equagdes do modelo sao:

a8 (log m-B) - of /m
T =
{log m- [5)2 6 - am

m=f-mn

A Figura 10 mostra o diagrama de fases que corresponde a estas equagdes,
admitindo-se que existam dois pontos de equilibrio. O ponto de inflagido alta é
estavel e o ponto de inflagio baixa é instavel. Inexiste, portanto, a possibilidade de
ocorréncia de hiperinfiagdo.

-
n m

7 b---

Figura 10
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4. CONCLUSAO

A conclusdo que se chega, analisando-se diferentes formas funcionais da
equagdo de demanda de mo?da, é de que modelos com expgeqtatnvas racionais sao
capazes de gerar hiperinflagdo, se o valor absoluto da elasticidade da quantidade
demandada de moeda com relagéo & taxa de inflagdo for menor do que 1. Portanto,
do ponto de vista econométrico, deve-se especificar formas funcionais que néo
eliminem, a priori, possibilidades que sao cruciais para o fenébmeno em estudo

Analisando-se o modelo em que o déficit pablico é financiado por moeda e que
as expectativas sd0 adaptativas, para diferentes formas funcionais da equacio de
demanda de moeda, conclui-se que, a priori, nada se pode afirmar sobre a
estabilidade do equilibrio. Quando existem dois pontos de equilibrio, ambos podem
ser estaveis, ou, entdo, um é estavel e outro, instavel. Quando existe um uUnico
ponto de equifibrio, ele tanto pode ser estave! como instavel. A estabilidade
depende, em geral, da forma funcional da equagéo de demanda de moeda, e ndo do
parametro do mecanismo de expectativa adaptativa.
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ABSTRACT

HYPERINFLATION AND THE FUNCTIONAL
FORM OF THE DEMAND FOR MGNEY’S EQUATION

This paper shows that in the context of a much model of hyperinflation originated
from Cagan’s work containing (a) a demand for real balances, (b) monetization of
deficit, and {c) an expectations’ equation, not only the latter is crucial - either adaptive
or rational expectations - for the stability of multiple equilibria, but also the
specification of the demand for money equation, given the type of expectations, may
alter the properties ot equilibria. With rational expectations, hyperinflation may be
generated by an elastic demand for money with respect to inflation. With adaptative
expectations, nothing can be said on a priori grounds regarding stability of equilibria;
in general, it depends on the functional form of the demand for money.
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