O modelo hiperinflacionario da demanda
por moeda de Cagan e o caso do Brasil*

Jose W. Rossi**

Inicialmente, comparamos caracteristicas monetdrias atuais do processo inflaciondrio
brasileiro com aquelas tanto dos casos cldssicos de hiperinflagdo européia, do inicio dos anos
20, como da quase-hiperinflagdo por que passou Taiwan, entre 1945 e 1949; estq tiltima devido,
sobretudo, as suas semelhancas com o caso do Brasil Em seguida, testamos o modelo
hiperinflaciondrio da demanda por moeda de Cagan com dados mensais do Brasil a partir de
1980, considerando distintos periodos. O teste, que consiste essencialmente em verificar se hd
co-integracdio entre as varidveis encaixes monetdrios reais e taxa de inflacdo, mostrou que o
modelo de Cagan ndo pode ser rejeitado em muitos dos periodos analisados, implicando
estimativa superconsistente do pardmetro de interesse no modelo de Cagan. Nesses casos,
calculou-se a taxa de infla¢do que maximiza a receita do imposto inflaciondrio, confrontando-a
em seguida com a taxa de inflagdo efetivamente observada, Conclui-se, entdo, serem essas taxas,
em geral, estatisticamente distintas, com a taxa observada sendo a maior delas, o que, alids,
fipicamente ocorre em situagdes de hiperinflacdo, como Cagan (1956) pode constatar no seu
estudo sobre os casos clissicos de hiperinflacdo.

1 - Introdugao

Apos analisar varios episédios de hiperinflagao relativos a paises europeus do inicio
da década de 20, Cagan (1956) concluiu que as variagdes nos encaixes monetarios
reais cram explicadas, essencialmente, por alteragdes na raxa de inflagdo esperada.
De fato, Cagan sugere que, em tais circunstincias inflaciondrias, a magnitude das
variagdes dos pregos é tio mais acentuada do que aquela das varidveis
macroecondmicas reais que as relaghes entre as varidveis monetdrias podem ser
estudadas com um minimo de interferéncia do setor real da €conomia.

Essas ponderagoes implicam, conforme nos sugere Taylor (1991), certas
propriedades para as séries monetdrias, que permitem testar a teoria de Cagan utilizan-
do-se as recentes técnicas cconoméiricas de co-integracéio. Assim, usamos aqui as
técnicas de co-integragdo para testar, com dados mensais a partir de 1980 ¢ consideran-
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do distintos periodos, s¢ a demanda por moeda no Brasil se enquadra dentro do
modelo de Cagan.

O estudo esté assim organizado: na proxima secio, confrontamos algumas das
caracteristicas monetérias da inflagao no Brasil com aguelas observadas nos casos
classicos de hiperinflagdo do inicio da década de 20 (isto é, para a Alemanha, Austria,
Grécia, Hungria, Polonia e Rssia), confrontando-as também com um caso menos
conhecido de quase-hiperinflagao (Taiwan, entre 1945 ¢ 1949), por este guardar
certa semelhanga com a experiéncia atual do Brasil. Na Secao 3, apresentamos o
modelo de Cagan para a demanda por moeda. A Segao 4 trata do teste empirico do
modelo com dados do Brasil. A Segao 5 conclui o estudo.

2 - A inflacao brasileira e as hiperinflagdes classicas

Inicialmente, a Tabela 1 mostra algumas caracteristicas monetarias bésicas de
economias sob regime hiperinflaciondrio ou quase-hiperinflacionario. No caso do
Brasil, que usa dados a partir de 1980, procura-s¢ scparar 0 periodo com inflagao
moderada daqueles com altas taxas inflaciondrias. Assim, enquanto no periodo
1980-1/1986-2, que exclui os varios congelamentos de pregos e salarios iniciados com
o Plano Cruzado (fevereiro de 1986), a taxa de inflagdo média mensal ¢ de 8,25%,
quando se estende o periodo até 1993-12 a taxa de inflagdo aumenta, apesar dos
sucessivos planos heterodoxos de estabilizagao dos pregos, para 15,02%.1 A elevagao
na taxa de inflagao entre os dois periodos s¢ deu principalmente nos anos mais
recentes, pois ataxa média mensal de inflagio aumentou, no periodo 1990-3/1993-12,
para 22,41%. E bom notar que este 6ltimo periodo inicia-se com a administracao
Collor, que j4 na sua posse (margo de 1990) decreta o bloqueio dos ativos financeiros
dos agentes econdmicos privados. Dois outros perfodos sao considerados: 0 que val
de 1986-1 a 1990-3 trata exclusivamente dos anos dos chamados planos heterodoxos
de combate 2 inflagio e o outro simplesmente estende esse periodo até 1993-12; as
suas respectivas taxas médias mensais de inflagao foram 19,73 € 20,49%.

Pondo as variagoes de preco no Brasil de outra forma, a Tabela 1 mostra que
enquanto no periodo 1980-1/1986-1 os pregos foram multiplicados por 326, entre
1990-3 ¢ 1993-12, com pouco mais da metade da extensao do periodo anterior, eles
foram multiplicados por 10.950; por seu turno, nos periodos 1980-1/1993-12, 1986-
1/1993-12 ¢ 1986-1/1990-3 os pregos foram multiplicados, respectivamente, por
1,63x1010, 5,89x107 € 9.757.

Digno de nota ainda, com relaciio as caracteristicas monetarias da inflagao
brasileira, ¢ que apesar de serem, nos varios periodos, proximas A taxa de expansao

1 A taxa média mensal da inflagdo, g, foi calculada como em Cagan (1956), isto é, o valor de g € tal
que p, = p1(1+g)", onde p, e py 50, respectivamente, o nivel dos preqos no final e no inicio do periodo,
comon sendo o nimero de meses. Ataxagfoi altcrnativa estimada com a aplicagao de minimos guadrados
¢ os resultados nao diferiram muite nos dois procedimentos.
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do agregado monetirio (M1 ¢ base monetéria) e & taxa de inflacao, esta altima &
sempre maior, caracterizando, pois, certa economia nos encaixes monetarios reais
aolongo do tempo;2 semelhante relagio entre essas variaveis foi constatada por Rossi
(1991).3

Nio ¢ tarefa simples estabelecer comparagdes entre os dados do Brasil com
aqueles dos paises cujas experiéncias hiperinflacionarias sio retratadas na Tabela 1.
O processo inflaciondrio nesses outros paises foi, em geral, muito mais dramatico,
apesar da sua duragio bem menor; por exemplo, a multiplicagéo dos pregos entre
1980-1¢1993-12 foi no Brasil cerca de 1,6 daquela registrada na hiperinflagao alema,
ocorrida entre 1922-8 e 1923-11 (isto €, 16,3x10% contra 10,2x10°), mas a extensdo do
periodo ¢ cerca de 10 vezes maior no caso do Brasil.4 Aqui, a comparagio mais
relevante parece ser entre a experiéncia atual de quase-hiperinflagdo do Brasil
(periodo 1990-3/1993-12) ¢ aquela vivida por Taiwan logo no pés-guerra (periodo
1945-10/1949-6). Ha vérios pontos em comum nessas duas experiéncias. £ pratica-
mente idéntica a extensao do periodo quase-hiperinflacionario nos dois paises (46
mescs para o Brasil contra 43 para Taiwan), como sdo também aproximadamente
iguais as suas respectivas taxas médias mensais de inflagdo (cerca de 22,4% para o
Brasil contra 21,8% para Taiwan), embora ndo se deva perder de vista o fato de que
no nosso caso a quase-hiperinflagao é um processo ainda em curso,

Um aspecto distinto nas experiéncias do Brasil e de Taiwan relaciona-se i
economia nos encaixes monetdrios, que foi muito mais acentuada no caso de Taiwan;
como mostrado na Tabela 1, a razéo entre os pregos no final e inicio do periodo
dividida pela razio entre o agregado monetario no final e inicio do periodo foi de
5,71 para Taiwan, contra 1,03 (usando M1) ou 1,5 (usando base monetéria) no caso
do Brasil, apesar da semelhanga na extensio do periode nos dois paises. A razio
dessa discrepancia & que, como o nosso processo inflacionario ja vem de longa data,
torna-se entre nés cada vez mais dificil obter economia adicional nos encaixes
monetdrios. Por exemplo, a razao M1/PIB ja era em 1988 cerca de apenas 0,03,
quando em periodos de baixa inflagio situava-se em torno de 0,12, que € ainda pouco
s¢ comparado com os valores observados para os paises industrializados, cuja razio
situa-se, conforme mostra Barro (1990), entre 0,12 ¢ 0,30. Infelizmente, nio dispomos
de informagoes sobre o comportamento da razio ML/PIB durante o processo
hiperinflaciondrio de Taiwan para comparagao com ¢ ¢aso atual do Brasil.

O gréfico a seguir mostra a queda dos encaixes reais no Brasil desde 1980,
utilizando-se M1 como moeda.5 Apenas entre 1987 ¢ 1993 tais encaixes cairam quase
25%, 0 que € muito se considerarmos o fato de que esses ja eram bastante reduzidos
em 1987 (cerca de 3% do PIB), mas pouco se comparado com o que ocorreu, por

2 A taxa média mensal de expansio dos agregados monetérios foi caleulada usanda-se a mesma
fdrmula utilizada no cdlculo da taxa média mensal da inflacdo, descrita na nota anterior.

3 Para outros trabalhos recentes que tratam da inflacdo brasileira e questdes corrclatas, ver
Giambiagi e Pereira (1999), Pastore (1991}, Welch (1991}, Durevall (1993) ¢ Zini (1993).

4 Para um estudo interessante sobre alguns desses casos cldssicos de hiperinflacao, ver Sargent
(1986). Zini (1993) também analisa vdrios episddios de hiperinflagao, ressaltando os ensinamentos que
deles se pode tirar para o Brasil.

5 Hd pouca mudanca no grifico quando nele se substitui M1 pela base monetdria.
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exemplo, durante a grande hiperinflagio alema, em que 05 encaixes reais em 1923
eram, conforme Barro (1990), tio-somente 3% dos seus niveis em 1921,

Encaixes monetarios reais (M1/P)
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3 - O modelo da demanda por moeda

Em vista do que foi exposte na Introdugfm, o modelo de Cagan para a demanda por
moeda em situacdo de hiperinflacao ¢é:

me—p, = ﬁAPfi—l 1

onde m, ¢ p, 530, respectivamente, 0 logaritmo natural do estoque de moeda ¢ do
nivel dos pregos no tempof, A¢ o operador de primeira-diferenga e o sobrescrito e

representa a expectativa do agente econdmico no tempo £. Ja que em situagdes de

6 As equacdes de (1) a (4) provém de Phylaktis e Taylor (1992). Assim como fazem esses autores,
para facilitar a exposicao exclui-se aqui a constante, embora ela seja incluida no exercicio empirico.
Acresca-se 2 isso que a inclusio do erro estocastico na especificagdo da equacdo (1) em nada altera as
conclusoes do modelo. Sobre esses pontos, ver Taylor (1991).
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hiperinflagdo ¢ desprezivel o efeito de varidveis macroecondmicas reais sobre a
demanda por encaixes monctirios, tais varidveis sio omitidas na especificagao
acima.” As varidveis omitidas poderiam, neste caso, ser representadas por um erro
alcatorio, com a inica exigéncia que scja estaciondrio [ver Taylor (1991)].

Quanto ao processo de formagio das expectativas inflacionarias da equagdo (1),
suponha que o erro de previsio da inflagio seja cstaciondrio, nao havendo qualquer
outra exigéncia como, por exemplo, que tais expectativas sejam do tipo adaptativa
ou racional; vale dizer:

L
Apiy = AP 4y + g4 (2)

ondey, , | €0 crro (cstacionario) de previsio. Resolvendo para A pf | ¢ substituin-
do em (1), tcm-se:

mr_Pr='8Apr+t+‘5:+l (3)

onde E+1 = _ﬁnr+l'

Numa situagio de hiperinflagio, pode-sc supor que tanto os encaixes monetarios
reais quanto a taxa de inflagio sdo Processos nao-estacionarios, mas as suas respec-
tivas taxas de variagao sio provavelmente estaciondrias, pressupostos esses que, de
gualquer modo, sao aqui submetidos ao teste empirico. Para usarmos a terminologia
dc Engle ¢ Granger (1987), enquanto as primeiras varidveis seriam intcgradas de
ordem um, /(1), as segundas scriam f (0). Supondo ser este efclivamente o caso,
subtraia-sc, entao, SAp, dc ambos os lados da cquagao (3), para obter:

2
(me = p) —BAp, = BAp 4| + ¢, 4)

Ja que por pressuposto ambos os termos 4 direita do sinal de igualdade da equacio
(4) sdo estaciondrios, segue-sc que também o seria a diferenga entre os dois termos do
lado esquerdo dessa equagio. Note-se, porém, que como as séries dos dois termos do lado
esquerdo sao individualmente nao-estacionarias, isso implica elas deverem co-integrar no
sentido de Engle ¢ Granger (1987); vale dizer, as varidveis encaixcs moneltdrios reais ¢ taxa
deinfllagdo guardam entre siequilibrio de longo prazo. Nestas circunstindias, pode-se obter
uma cstimativa para o parimetro do modelo de Cagan, 8, que, além de robusta a

7 Iiste parcce ser, efetivamente, 0 caso do Brasil, onde sc pode constatar facilmente quc ainclusio
da varidvel renda na especificacio da demanda pormoeda resulta, quando aplicada a dados recentes, em
coeficiente ndo signifieativo para tal varidvel. Evidéncia dessa perda de significincia estatistica para a
varidvel renda, jd na primeira metade dos anos 80, pode ser vista em Rossi (1988).
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problemas de viés — que ocorrem tanto em face de relagbes simultineas entre as
varidveis quanto devido a omissao de varidveis no modelo [Engle e Granger (1987)]
_, é ainda altamente eficiente [superconsistente, na terminologia de Stock (1987)].

Com poucos pressupostos adicionais, pode-se obter no modelo de Cagan uma
outra relacao de co-integracio, mais precisamente entre 0s encaixes monetarios reais
¢ a taxa de variagdo da oferta monetéria, conforme ¢ demonstrado por Engsted
(1993), a quem acompanhamos de perto nas cquagdes a seguir. Assim, suponha-se
que as expectativas sejam racionais (isto &, a expectativa dos agentes econdmicos,
com relagdo a taxa de inflagao do préximo periodo, € a verdadeira expectativa
matemitica, com base nas informagdes disponiveis no tempo £), 0 que permite
representar o modelo de Cagan como:

'";_Pr:a—ﬁ[Erpz-kl_Prl+“r (%)

onde E, ¢ o operador para as expectativas condicionais com base nas informagdes
disponiveis no tempo ¢, Apds adicionar-se Bp, ; ; em ambos os lados dessa equagao,

obtém-se:
A!’r+1=“ﬁ -8 (mr—p,)-i-f;’ 1t.1r+s,_,_l {6)

ondee, o = p+1 — Ep 4 EoerTO da expectativa racional que se supde scja
estacionario, além de temporalmente nio-autocorrelacionado.

Resolvendo-se a equagio (5) recursivamente para a frente, obtém-se a relagio
denominada valor prescnte:

8 Notc-se que  parte a incluséo da constante ¢ do erro estocdstico, essa especificacdo ¢ essencial-
mente igual dquela da equacio (1),coma diferenca apenas de que agora a inflagao esperada, (F, prys- 2O
seguc a cxpectaliva racional, 2o inves de ser livre como no caso da equagio (1), Ressalte-se qucem ambas
as especificagdes supde-se que seja instantdneo o ajustamento na mercado dc moeda.

9 Note-se que de (5} vem:

po= (14 8) Onu) + B (1 + BV Epur-(1+8)a

Apos substituir-se recursivamente aqui P, 4, Pys2 ec. por equagdes andlogas dquela parap ¢ multiplicar
entso ambos os lados da expressao por (1 + B ), vem:

x i
{1+ 8w =_§Ubllfl(mt+i'“t+i) - a_zob] + "M E o pinn
i= i=

Como 2B = (1+8)lmb" =0¢e (1+ B) = (1 -b),vem, finalmente:
H=o

P (1‘b)liobiEt(mui'“ui)'“
i=
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Po=(L=by P VE(m . —u ) - a, b=p(l+p) )
i=0

AP()S multiplicar essa equagdo por -1 ¢ adicionar nt, em ambos os seus lados,
10
vem:

oo
DPEAm L1+ (1-b) Y VEu |+« (8)
1 i=90

1A 8

m, - p, = -
1

quc mostra serem os encaixes reais previsores de futuras variagdes na oferta
monctaria. Assim, s¢ no modelo de Cagan os cncaixes reais aumentam hoje é porque
se espera uma futura redugio na taxa de expansao da moeda; a subseqiiente queda
na taxa de infla%ﬁo que isso acarreta explica, pois, 0 aumento atual na demanda por
encaixes reais.!

Para de (5) obter (7), Engsted (1993) impae a condigao fim [ B(1 + S8Y'E.pi.1] = 0,a que ele
L=

denomina transversalidade na auséncia de bolha (non-bubble ransversality condition), Nio fica claro,
entretanto, a razao para se impor tal condigio, pois basta suporque lim b"E p . = 0
n=> oo

10 FEste resultado pode assim ser demonstrado: primeiramente, multiplique-se a equacio (7) por -1,

obtendo-se: X 2
P A1-b) X BEm; + (1-0) 2 BEu; -«
i=0 i=0

ApOs somar-se 1, em ambos os lados desta equacgio, vem:
[+.] 2] oo
Mi-pe= [m- 2 BEmy; + b LB Em] +(1-0) 2 bE u, + a
i=0 i=0 i=0

Considerando-se agora apenas os termos dentro do colchete, tem-se:

-_Zlb'ElmH, + Igzob'}:‘lmm = TE.;b‘ELm,” + _b%b“ﬁtmm,l =
1= = 1= 1=

[ LT
= . ‘Zlb‘ElmH,‘ +_21blEt’n[+i-l
1= 1=

Assim:

0 2
m -p) = - EblElA’nH'i + (1 'b)ZbiEluHi + &
i=1 i=0

11 Engsted (1993} ressalta que essa € uma caracteristica geral dos modelos de valor presente; por
excemplo, na teoria da renda permanente para o consumo sio as poupangas hoje que prevéem as futuras
variacbes na renda do trabalho [Campbell {1987)], enquanto na teoria das expectativas na estrutura dos
juros € o spread entre as taxas de juros de curto e longo prazos haje que prevé a futura variagao na taxa
de juros [Campbell ¢ Shiller (1987)).
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Para finalmente obter no modelo de Cagan a relagao de co-integragao entre 0s
encaixes reais ¢ a taxa de varia¢ao na oferta monctéria, primeiramente reescreva-se
a equagio (8) como:

« + st .
ml—pl:a—9(1—b)2b'E,Amr+i+(l—b)zb'E!u,_H (9)
i=0

i=i

onde ©® = (1—b)"L Adicionando-se ©@bAm, (= A, ) em ambos os lados
dessa equagio, vem:1?

=] o
(m,-p!)mm,—w—('l-b)‘l S b EAm, + (1-b) X P Eu . (10)
i=1 =0

Desta forma, se, como se supde, m, seja I(2) comu,, sendo I (0), isto &, todo o lado
direito dessa equagdo ¢ 1(0), scgue-s¢ que também 0 seu lado esquerdo ha de ser
I(0); vale dizer, os encaixes reais € a taxa de variagdo da oferta monetaria co-in-
tegram, com vetor de co-integragao (1, B, -a).

4 - O teste do modelo de Cagan

Antes de qualquer anilise sobre os resultados da Tabela 2, hda que se fazer a
adverténcia de que, diante de mudangas estruturais na série cstacionaria, a aplica¢ao
do teste de raiz unitaria para o periodo completo tende a favorecer a falsa hipotese
nula da nio-estacionaridade.!? Tsso certamente causaria dificuldade caso fossem

12 Para obter esse resultado, proceda de modo andlogo & nota anterior. Assim, para considerar ape-
xR .
nas o termo 8(1 - b) 2 HEAm,,; , apbs somar-se a ele 0 termo 8bAm, vem:
i=1
o g0
8 2 HEAm, | - 0 ZHEAm,,; + 8bAm
i=1

i=1
Note-se que os dois Gltimos termos equivalem a:

] % [s.2]
0% b EAm,; = 02 BHEAm . = 0 LVEAm,,
i=1 i=1

i=0 i=
Combinando-se o dltimo termo desta equagao com o primciro termo da equagdo anterior, vem,
finalmente: %
2 BEAIm,,;
i=1
i=

come requer a equagio (10) no texto.

13 Conforme me foi sugerido por um dos leitores, para uma referéneia sobre este ponto com relagae
auma aplicagio para a demanda pormoeda na Grécia, ver Psaradakis (1993), no qual hd vérias referéncias
a respeito do possivel viés na aplicagdo do teste de raiz unitdria.

82 Pesq. Plan. Econ, v. 24, n. 1, abr. 1994



{enupuog)
os'tl- fe'e- - as'H- g0 wl'ss 12 - 0L 00'L 29'TL- 06 €60 2dd
v SP'- - 186~ t0'P 196-  ¥EL- - os'a-  S8'% ov'el- 22 or's Sdd
GB'G- 622 - ¥e's- 220 L9'e-  19'L- - 82~ 90't  98'6  0S'E- 640 244y
56's- 9e'L- - £8't-  9v'e 95's-  oE'}- - b's- L't 856 69’k og't s4dv
&Z- e - 60'LL- 890 Is'e- 82z - BO'0L-  90'0  ¥8ML- 8% 121 Iit's- 60 24Q 2.=N
82't- oF'L- - 62'6-  89Z 18'6- gk - b8 262 8- ¥6'2- g8 062 eg'e- 840 1-98/1-08
00'¢l- sZ'e- - S6'0k-  29'0-  EL'EL-  9s'z- - SZ'LL- KO- LPEL- G9'%- S0'0 add
oo'el-  El'g- - gr'e- £ £l 19 - og'e 'Y 9E  1g'e eLs Sdd
62'6-  S0'2- - 0E's-  2EY er'e6- 95'1- - lg's-  veE'vY 90’6 B¥'e- 9% 240y
92's-  00°}- - ve'e-  82'9 98’6~ EL')- - 09'e- €12 2060 89't- 290 s4ay
Z6'el-  elE- - £6'8- 82 SO'Et- Gt - £2'%6-  99'%  ££Cl-  92't-  pYOL  wb'e- 20t . 24Q 29L=N
06’2 2o't- - S0'9-  20'2L 10tk OLh- - ¥e'9-  EZZL O£TL-  95'L-  +2'%  es's Iiv'e- s4Q 21-£6/1-08
%5 %1
(dwq)y d-wq wey wqy wg ({dwyy diw [wy [wy Im mﬁq dy d .Mww__w___mn_ sopouag

02U Jo[EA

vupItum iz vapd aappg-Aaxong 29sa g

T VIgavy,

83

O modelo hiperinflaciondrio da demanda por moeda de Cagan



(enunuos)
gL'e-  86'4- eg's- S8 £E'0 Ip'e-  90'z-  E%'s  S6'L- 9T 09'%  S¥0 67} sS40V
0e's- 22'0- L't 0R'9- 68'0 +9'9- IF'0 6LV'EL- f¥1- EBO 2b'6-  B¥T- 60'% 156 Lb'E 24Q SP=N
alv- 612 vhLLe- L8 28 60's-  OL'Z- PEEl- 8Ly £9'F  vP'e 00k 92'9k- £6F  85C- sS40 21-£6/£-06
lg's-  2V'eE - l6's-  2v'L-  al'g- 06 - i2'6-  8E'.-  g¥e o8'e- 0S'L- odd
9g's- 92T - 9g's- 0¥z £b'g 00T - |'e- 28 e£¥e- e 002 Sdd
8's- EL'E- - ol'c-  2e2 ge's-  86'L- - g9~ 28°1L 8’8 SO EMI a4av
68's-  95'0- - s0'e- Sy 629 2SO - 66'e-  J9'% ke V- IR s4QvY
ov's-  §0'2 - b6 9ve 96°2- L1 - J9's- @61 8E®-  LE'E- ¥E'E 9F'e 90w 24Q G6=N
gr'e- LL'0- - #6's- 199 66'.-  09'0- - L6G- S8‘9  2p's-  bL'L-  8l'0L- 68T 0FC s4Q Z21-£6/1-98
of'c-  09'v-  [0'ZL- 68l 99T AL 1. WR'1E- e8'e- e 060k Py EL) 2dd
29's- 10'0 V0L 022 ¥} 2e's- 9g'0  zg'ke- J§'®-  18'0 080 fge 1eE sdd
GH'G- v9'2- 20k §9't-  £t¢ Z6't- 19'2-  12'0L- 96T~ 9€°¢ &'t  S¥'e- G680 540v
Z6's-  e¥'l- 86  [ZE 16T S0's-  2Z'h- €86 98l ¥§'E  89'y- E9'0- 62T 840V
¥2'9- €8'2- GPOI-  L0'S- BT \6°G- \o'z-  /E0L  EF'P- B8'T  EE'G- Z¥'h- BE'E 08'€ Gk 240 0S=N
£e8'9-  28'k- 820t~ 69'e-  86Y £0's-  80°t- 9L'OL- o9g's-  09F  vl's-  Jg'0  GREé  E6e 95 540 €£-06/1-98

%S %51
(dugy dwqg wey way wq (dw)y diw wy Wy W nuﬂ dy d er_m_mu SOPOIIA]

SOOI 10[EA

Pesq. Plan. Econ, v. 24, n. 1, abr. 1994



‘(1661) uouunioe sod oysodosd swiojuco opelnae),

"B[oUgPUS) W3 uolied-sdijiiud ap a1sa

"BIOUZPUR) WSS Uoliag-sdiliud ep ajsa)

= 3dd
= Sdd

"Blougpuel Uieo opejuaILny Js[Ind-Aexo1] ap alse| = o4gy

‘BloUgpua) Waes opelustuny JajInd-Aesolq sp 81s8] = s{qy

"BloUgpuel wWoo sajduuts 1s|ingd-Aexoiq] ep elsa) = 24

"erugpus) Waes sejduwis tajingd-Aaxol ap ajsa) = sig
Er'S-  06'L- 9g'e- ge'l  oe'Z- oe'9- e~ 21lz  1e'e  zze oF'ZL-  Ig'e- S0 Odd
ov's-  2p'0-  iS'ok- 12~ 92 ¥8'9- ¥E'0- 46'02- o2'®- S50 egll-  i5'T eb'E Sdd
65°¢- 91 +2'9-  Sg5'v- 650 z8'e 820" S¥'S:  GZv-  Ze'C  s2'9 oU'L-  ve'L 240v

Y %1

" .—0—_5....—

AQ-E&.Q d-mq way wqy o wg ﬁn:Eud‘ d-Tw mwy  Jwy T mmd dy d o1y SOPOLIa]

(OMMLLD Jotes

O modelo hiperinflaciondrio da demanda por moeda de Cagan



usados dados também de periodos anteriores a0 ano de 1980, pois ha alguma
evidéncia empirica [por exemplo, Rossi (1988)] de que pelo menos a fungao da
demanda por moeda tenha se deslocado na primeira metade dos anos 80 rclativa-
mente 3 década de 70. Apesar de ndo se dispor de estudos que mostrem um
deslocamento mais recente na fungdo da demanda por moeda, ¢ evidente que
algumas das medidas hetcrodoxas de combate i inflagio (tais como o congelamento
de precos no Plano Cruzado e a retengdo dos ativos financeiros no Plano Collor)
implicam, pela propria truculéncia que encerram, mudangas estruturais nas relagoes
cntre as varidveis de interesse neste estudo. Desta forma, a aplicagdo do teste de raiz
unitdria, nos periodos que contém os anos dos chamados planos heterodoxos de
combate 2 inflagdo, pode favorecer a ndo-rejeigao da falsa hipdtese nula da nao-es-
tacionaridade.

Perron (1993) propds um teste de raiz unitdria para situagbes em que haja
mudangas estruturais na série que quando aplicado para o periodo 1930-1/1993-12
mostrou que apesar da quebra estrutural em 1986 (modelo com tendéncia) ou 1988
(modelo sem tendéncia) as séries para M1, base monetdria e nivel dos pregos
permanecem essencialmente nio-estacionarias. Esses resultados nao sao, todavia,
mostrados na Tabela 2, que se restringe & aplicagao dos testes mais conhecidos.
Basicamente, além dos usuais testes Dickey-Fuller [simples (DF) e aumentado
(ADF)], aplicou-se na Tabela 2 também o teste proposto por Phillips e Perron {1988},
que ¢ uma forma modificada do teste Dickey-Fuller que leva em conta problemas de
heterocedasticidade ¢ autocorrelagao. A hipotese nula na Tabela 2 ¢ a néo-
estacionaria da série, ¢ os valores criticos 520 0s mesmos para os trés testes utilizados.
Conforme s¢ v&, ha uma razoavel concordincia de resultados com o uso dos trés
testes.

A Tabela 2 mostra, inicialmente, que o nivel dos pregos tem, em geral, ordem de
integraco igual a dois, 1(2), revelando que a estacionaridade da série s6 € obtida
ap6s a sua dupla diferenciago. J4 o estoque de moeda, seja ele definido como M1
o base monetéria, s6 ¢ 1(2) nos periodos 1986-2/1990-3 ¢ 1990-3/1993-12. Resultados
csses que sao consistentes, alids, com a evidéncia da economia de encaixes reais
discutida no contexto dos resultados da Tabela 1. Vé-se ainda que tanto os encaixes
monctérios reais quanto a taxa de inflagao tm ordem de integragao igual a um, I(1).
Portanto, para ser valido o modelo de demanda por moeda de Cagan — pelo menos
como dado pela equagdo (4) —, essas duas varidveis devern co-integrar. Por outro
lado, como ataxa de variagdo dos agregados monetdrios nominais ¢, freqiicntemente,
estacionaria, fica mais problemaético usar a cquacao (10) para testar a teoria de
Cagan. Note-se que a aplicagao da equagao (10) requer a co-integragao entre essa
taxa e OS cncaixes monetdrios reais que sao aqui, todavia, nao-estaciondrios. De
qualquer modo, em vista das davidas levantadas anteriormente quanto ao viés
causado por mudangas estruturais e também devido as ponderagbes de Hakkio
(1986) — que sugere que se & série for quase ndo-cstaciondria cntdo o teste de raiz
unitaria tende a favorccer tal hipbtese —, utilizamos aqui também a equagao {(10).
Ressalte-se que, subjacentc & especificagdo da cquagao (10), h4 o pressuposto
adicional, relativamente aquele da equagao (4), de que o processo de formagao da
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TABELA 3

Teste e vetores de co-integragdo (método de Johansen)

Vetor de co-integragio

;);r[ggggoi _Rank e Teste Teste (normalizado)
monetarios  Autovalor L-Mix. L-Trago Encaixes b Constante
nominais
80-1/93-12
BM r=0 0,13 21,90 31,87 1,00 -1,12 -9,33
r<1 0,06 8,97 9,97 — — —
M1 r=0 0,13 22,02 30,32 1,00 -1,06 -8,22
r<1 005 8,29 8,29 - — —
80-1/86-1
BM r=0 0,16 12,20 18,05 - — —
M1 r=0 0,19 14,14 19,41 - — —
86-1/90-3
8M r=0 0,17 8,99 11,44 — — —
M1 r=0 015 7,79 12,32 — — -—
86-1/93-12
BM r=0 0,16 16,41 23,84 1,00 0,98 -7,67
r<i 0,08 7,43 7,43 — — —
M1 r=0 0,19 19,30 26,24 1,00 -0,96 -8,40
r<1 007 6,94 6,94 — — —
90-3/93-12
BM r=0 027 12,93 20,86 1,00 -7,53 -0,23
r<i1 017 7,93 7.93 — — —
M1 r=0 025 12,31 17,18 1,00 -1,21 -7,45
r<1 0,11 4,87 4,87 — — —

Valores criticos a 5%: L-Max.: 15,75 parar=0e 9,09 parar<1; L-Trago: 20,17 para r=0 e 9,09
parar<1 [Johansen e Juselius (1990}, Tabeta 3].
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TABELA 4

Teste e vetores de co-integracdo (método de Johansen)

Vetor de co-Integragao

Periodo ;
e Rank e Teste Teste (normalizado)
ni%rr?g%?:)oss autovalor [.-Mdx. I-Traco Er; gzii’;es AP Constante
80-1/93-12
BM r=0 0,09 15,62 20,72 1,00 6,05 -7.61
r<1 0,03 520 520 — — —
M1 r=0 0,10 17,33 21,54 1,00 7,08 -8,43
r=1 0,03 42 421 —_ — —
80-1/86-1
BM r=0 0,01 7,08 12,37 — — —
M1 r=0 0,15 10,90 14,70 — — —
86-1/90-3
BM r=0 007 3,59 6,28 — — —
M1 r=0 0,14 6,91 10,40 — — —
86-1/93-12
BM r=0 0,13 13,00 16,30 — — —
M1 r=0 0,14 13,55 17,50 — — —
90-3/93-12
BM r=0 0,22 10,45 18,20 1,00 5,90 -7,53
r=1 0,17 7,75 7,75 — — —
M1 r=0 0,22 10,51 18,09 1,00 511 79
r=1 0,17 7,58 7,58 — — —
Periodo H&%‘l‘:ﬂ%r L-Méx. L-Trago E?f:‘:lll’ies Abm Aml Constante
80-1/93-12
BM r=0 0,12 21,10 26,45 1,00 66 -7,69
r=1 0,03 5,35 5,35 — — —
M1 r=0 0,14 24,48 28,69 1,00 7.6 -8,50
r<1 0,03 4,21 421 — — —
{continua)
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Periodo a&%ﬁglgr L-Maix. L-Trago E?gﬁfées Abm Aml Constante
80-1/86-1
B r=0 0,21 16,34 20,68 1,00 13,9 -7,88
=<1 0,06 4,34 4,34 — — —
M1 r=0 0,17 12,56 15,62 — 13,4 -8,58
r<i 0,04 3,06 3,06 — — —
86-1/90-3
BM r=0 0,13 6,58 8,78 — — —
M1 r=0 0,18 9,14 11,87 — — —
86-1/93-12 :
BM r=0 0,18 17,82 21,08 1,00 76 -8,05
r<i 0,04 326 3,26 — — —
M1 r=0 0,20 19,94 23,65 1,00 9.1 -897
r=1 0,04 3,71 3,71 — — —
90-3/93-12
BM r=0Q 0,25 12,20 20,17 1,00 67 7,77
r<1 017 7,97 7.97 — — —
M1 r=0 0,25 11,93 20,20 1,00 55 -8,03
r=1 0,18 827 8,27 — — —

Valores criticos a 5%: L-Méx.: 15,75 parar=0e 9,09 parar<1; L-Trago: 20,17 parar=0e 9,09
para r<1 [Johansen e Juselius (1990), Tabela 3].

inflagdo segue as expectativas racionais, o que em principio poderia scr submetido
ao teste empirico, embora nao o scja aqui.

Nas Tabelas 3 e 4 tém-se os vetores de co-integragac, utilizando-se a técnica
proposta por Johansen (1988), para as esli)cciﬁcagées da demanda por moeda que
so relevantes ao teste da teoria de Cagan. Rigorosamente, para que se possa falar
em co-integragao com certa seguranga € preciso que sc use, no teste empirico, uma
séric histérica de tamanho razodvel. Desta forma, mesmo que um periodo de poucos
anos tenha muitas observagdes mensais, isso nao caracterizaria uma série histérica

14 Para uma tentativa de uma discussao diddtica sobre o teste de co-integragao de Johansen, ver,
por cxeniplo, Rossi (1993).
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longa, ndo bastando, assim, para uma realizacdo segura do teste de co-integragao.
Os resultados aqui devem ser vistos, pois, com certa cautela.1®

Da Tabela 3 vé-se gue, onde as varidveis oferta monetdria (Ml ¢ base monetéria)
¢ nivel dos pregos tém a mesma ordem de integragao [no caso, I(2) nos periodos
1986-1/1990-3 & 1990-3/1993-12, conforme a Tabela 2], ¢las parecem nao co-integrar
(isto ¢, ndo guardam uma relagao estavel entre si).16 Por outro lado, a co-integragao
enire essas mesmas variaveis ¢ claramente accita para o perfodo completo {1980-
1/1993-12), embora as varidveis envolvidas apresentem, de acordo com a Tabela 2,
distintas ordens de integragao.l” Notc-se, ainda, que a co-integragdo ¢ fortemente
rejeitada tanto no periodo com inflagao moderada (1980-1/1986-1) quanto no
periodo que contém os virios planos de congelamento de pregos ¢ salarios (1986-
1/1990-3). No periodo mais recente, que se inicia com o Governo Collor (1990-
3/1993-12), a co-integragdo ¢ accita por um dos dois testes alternativos (L-Trago) €
mesmo assim quando aplicada apenas ao agregado base monetaria. Retroagindo-se
esse periodo até 1986 (isto &, 1986-1/1993-12) para incluir os vérios planos de
congelamento de pregos e saldrios, mantém-se a co-integragao entre os niveis das
variaveis ofcrta monetdria {agora em ambos os conceitos de moeda) € indice de
pregos, cmbora se rejeite, conforme ja visto, a sua co-integragdo no periodo ex-
clusivamente dos planos de congelamento de pregos € salarios (1986-1/1990-3).

Verifica-se, ainda, na Tabela 3 que, para o periodo 1980-1/ 1993-12 — em que a
co-integragao entre as variaveis de interesse ¢ claramente estabelecida —, no vetor
de co-integracio a elasticidade do agregado monetario (M1 e base monetaria) com
relagdo ao nivel dos pregos € maior (em valor absoluto) que a unidade, indicando,

pois, certa economia nos encaixes rcais, confirmando assim, mais uma vez, o cor-
respondente resultado mostrado na Tabela 1.

A Tabela 4 mostra, por sua vez, a co-integragao cntrc os encaixes monetarios (M1
¢ base monetdria) reais ¢ a taxa de inflago (equagéo 4) e entre tais encaixes ¢ a taxa
de variagao na oferta monctaria (equagao 10). Ressalte-se que para a co-integragao
entre duas varidveis nio-estacionarias ndo € preciso que elas estejam indo na mesma
direcdo, pois as varidvels podem guardar uma relagio estavel de longo prazo, mesmo
que caminhem em dire¢des opostas, Como ocorre, alids, aqui ondc a taxa de infla¢ao
sobe enquanto os encaixes reais cacm (ver grafico).

15 Essas limitacoes estao presentes também nos estudos de Taylor (1991}, Phylaktis ¢ Taylor (1992)
¢ Engsted (1993), que inspiraram estc estudo e usam séries mensais até menores do que as desta andlisc,

16 Na implementagio do modelo, utilizou-se o critério de informacao de Akaike para decidir sobre
o nimero de defasagens a adotar que, quando aplicado para o periodo 1980/93, indicou a escolha de
quatro defasagens para as duas varidvels, resultado este que foi entdo, simplesmente, estendido aos
demais perfodos. Um dos pareceristas sugere, entretanto, que, como foi mostrado por Nge Perron (1993)
talvez seria melhor comegar com um grande nimero de defasagens ¢ reduzi-las sucessivamente até que
a ultima seja estatisticamente significativa. Uma dificuldade aqui parece ser a escolha do nimero de
defasagens para s¢ iniciar 0 processo de busca. A escolha de um nimero elevado pode significar uma
busca laboriosa, enquanto com a ¢scolha de um nimerc pequeno de defasagens corre-se o risco de
exclusio g priori de uma especificagho correta. Devido a essas dificuldades, a técnica proposta nao foi
aqui tentada,

17 Crteste de co-integragao sé € realizado, neste caso, em vista das j4 mencionadas dividas levantadas
quanto a um possivel viés na aplicagdo do teste de raiz unitdria.
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Vé-se da Tabela 4 que a co-integragio com o modelo da equacio (4) parece
ocorrer apenas para o periodo completo (1980-1/1993-12). Embora a co-integragio
no periodo mais recente — que se inicia com o Plano Collor (1990-3/1993-12) — scja
marginalmente rejeitada, mostramos aqui também o seu resultado. J4 com a equagio
(10), além de haver a co-integragao para esses mesmos dois periodos, parece existir
agora também co-integragao nos periodos 1980-1/1986-1 (usando a base monetéria
como moeda) ¢ 1986-1/1993-12. Note-se que a co-integragio ocorre nesses €asos,
apesar do problema levantado anteriormente acerca da aparente incompatibilidade
na ordem de integragao das séries envolvidas (isto ¢, os encaixes reais ¢ a taxa de
variagao no estoque nominal do agregado monetario). E curioso constatar ainda que
embora o uso da equagdo (4) produza co-integragdo para o periodo completo
1980-1/1993-12, quando este ¢ subdividido nos subperiodos 1980-1/1986-1 ¢ 1986-
1/1993-12 nao ha co-integragao nestes dois periodos.!® Isso sugere certa
inconsisténcia nos resultados € provavelmente se deve ao problema, notado por
Perron (1993), de viés no teste de raiz unitéria para uma séric com quebra estrutural,
conforme j& mencionado; observe que ndo ha tal conflito aqui com o uso da equagao
(10). Essa questao merece ser melhor investigada, mas numa outra pesquisa.

Com a devida ressalva, parece que o modelo hiperinflacionério da demanda por
mocda de Cagan ndo pode ser rejeitado para alguns dos periodos aqui considerados,
em cujos casos as relagbes de co-integragio permitem obter uma estimativa ade-
quada (superconsistente) do parametro de interesse, 8, no modelo de Cagan. De
fato, os pardmetros estimados, e que sao mostrados na Tabela 4, tém aqui o sinal
apropriado e magnitudes cujos valores entre -5 ¢ -8 (exceto no periodo com inflagao
moderada, em que esse valor é cerca de duas vezes maior, mas cujo vetor de
co-integragdo nao ¢ estatisticamente significativo) nio diferem muito daqueles
obtidos para os epis6dios hiperinflacionarios classicos [por exemplo, Alemanha e
Hungria no inicio da década de 20 — ver Taylor (1991) ¢ Engsted (1993)] ou daquele
obtido na quase-hiperinflagiao de Taiwan entre 1945 ¢ 1949 [ver Phylaktis e Taylor
(1992)].

A partir da estimativa do pardmetro £ do modelo de Cagan pode-se calcular a
taxa de inflagéo que maximiza a receita do imposto inflacionério, zM/p, cuja solugio
¢ = 1/, onde 7 € a taxa de inflagdo.1? Assim, na Tabela 5 compara-se a taxa de
inflagao que maximiza a receita do imposto inflacionario (baseado nas relages de
co-integragio da Tabela 4) com a taxa de inflagiio observada. Vé-se que apenas no
periodo 1980-1/1993-12 a diferenga entre essas taxas ndo é estatisticamente sig-
nificativa. Neste caso, a autoridade monctaria estaria expandindo a oferta de moeda
de modo que maximize a receita do imposto inflacion4rio.2® J4 nos demais periodos,

18 Rigorosamente, a subdivisio do periodo € aqui feita de modo apenas aproximado, ja que hd certa
justaposicdo dos subpceriodos, com a dltima observacio do primeiro deles sendo também a primeira
observagdo do segundo. Os resultados pouco mudaram, entretanto, quando se adotou a subdivisao sem
justaposicio, isto &, com o segundo subperfodo iniciando em 1986-2 em vez de 1086-1.

19 Para maximizar a receita do imposto inflaciondria, sejay = aM/p,onde InM/p = B Segue que
Iny = Inx — B, e, portanto, diny/dr = Iz — B. Maximizando agora v com relagio a x, tem-se
dy/dsn = y(lim ~ 8y = Doux = 1/8.

20 Isso pressupde que a taxa de inflacio & proporcional a variagio na oferta monetdria.
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TABELA 3

Taxa de inflagdo observada versus a taxa de inflagdo
que maximiza o imposto inflaciondrio®

Taxa de inflagdo do imposto Razdo de verossimilhanga
inflaciondrio 6timo (1/8) Inflagio
Periodo observada Teste Ho: 100/ = 7
UsandoM1  Usando BM ¢T) Usando M1 Usando BM
™ ™ ** ™) =y )y 09

361 9342 1412 13201652 1522 1502 058 301 091 002
©,75) (0.22) (0.63) (0.99)

80-1 861 — 7,46 — 72 825 — 193 -— 360
— {038 — (017
861 9312 — 10896 — 13,12 2049 — 1628 — 1169
—  {000) — {0,00)

903 93-12 1956 18191696 1487 2241 290 325551 506
(0,23) (0,20) (0,06) (0,08)

aCalculado com base em: (*) — equagdo (4); (**) — equacio (10). Arazéo de verossimithanca
& construida como em Johansen {1988), e os dados entre parénteses significam o nivel de
significAncia marginal do teste.

as taxas de inflagiio observada e a que maximiza o imposto inflacionario sao estatis-
ticamente diferentes. Como as primeiras sio sempre maiores, a cXpansao da oferta
monelaria teria nesses casos ulirapassado o seu 6timo, do ponto de vista dareceita
do imposto inflacionério, 0 quc estaria de acordo com os resultados encontrados por
Cagan na sua anlise dos casos classicos de hiperinflagio.

Embora no exercicio do imposto inflacionario tenham sido usados os conceitos
de moeda M1 ¢ base monetaria, o governo, efetivamente, s6 conscgue extrair o
imposto inflaciondrio com novas emissoes de papel-moeda ou pela depreciagao do
estoque de papel-moeda em circulagio. Assim, a base monetaria ¢ o conceito de
moeda mais relevante no calculo da receita do imposto inflacionario. De qualquer
modo, os resultados com os dois conceitos de moeda nao diferiram muito, scjam eles
utilizados na relagio de co-integragao entre 0s encaixes reais e a taxa de inflagao
(equagdo 4) ou entre tais encaixes e a taxa de variacdo na oferta monctéria (equagao
10).
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5 - Conclusdées

Neste estudo, mostrou-se que hd alguma semclhanga entre as caracterfsticas
monetarias do atual processo inflacionario do Brasil, no periodo 1990-3/1993-12, ¢
aquelas da quase-hiperinflagao vivida por Taiwan entre 1945-10 ¢ 1949-6. Uma
diferenca basica entre as duas situagbes € quanto A economia de encaixes monetarios
reais, que foi bem mais acentuada no caso de Taiwan. Mostrou-se, ainda, que o
modelo hiperinflaciondrio da demanda por moeda, proposto por Cagan, nao ¢
rejeitado para o Brasil em alguns dos periodos aqui analisados.

Como o modelo de Cagan implica certas relagdes de co-integragao, cntio onde
essa co-integracao foi aceita pdde-se estimar de modo consistente o pardmetro de
interesse na demanda por moeda, permitindo, assim, uma estimativa adequada da
taxa de inflagdo que maximiza a receita do imposto inflacionério. Confrontando-se
essa taxa com a taxa de inflagdo observada, conclui-se que a autoridade monetaria
estaria, em geral, expandindo a oferta monetdria no Brasil além do ponto que
maximiza a receita do imposto inflacionario, o que, tipicamente, ocorre em episodios
de hiperinflagio, como Cagan (1956) pdde constatar na sua anilise dos casos
classicos de hiperinflagio do infcio da década de 20.

Abstract

We first compare some of today's monetary characterists of Brazil with those of both the classic
European hyperinflationary cases of the early 1920's and the less known Taiwan’s case of
quasi-hyperinflation between 1945 and 1949; the latter due mainly to some sunilarity with the
Brazilian case. Then we tested Cagan’s hyperinflationary demand for money model with monthiy
data for Brazil starting in 1980, and considering distinct periods. Such a test consists basically in
checking whether or not the variables real money balances and the inflation: rate cointegrare. We
concluded that Cagan’s model could not be rejected for most periods, thus enabling a supercon-
sistent estimate of the parameter of interest in Cagan’s model. In such cases we calculated the
inflation rate which maximizes the inflation tax revenue, then comparing it with the observed
inflation rate, We concluded that these two rates were in general statistically distinci, with the
observed inflation rate being the larger of the two, as it actually happened in the classic
hyperinflationary cases analyzed by Cagan {1956).
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