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Este trabalho analisa a dindmica da hiperinflagdo em dois tipos de regime de polfticas monetdria
¢ fiscal. No regime de politica monetdria passiva, o Banco Central € obrigado a financiar o déficit
do Tesouro, enquanto no regime de politicamonetdria ativa o Banco Central é livre para escolher
a taxa de expansdo monetdria. A economia é caracterizada por um sistema dindimico, de duas
equagoes diferenciais, e sua estrutura qualitativa pode mudar quando pardmetros do modelo
mudam de valor (bifurcagdo de Hopf). O modelo dindmico apresentado aqui generaliza vdrios
modelos de hiperinflagdo conhecidos na literatura.

1 - Introducgao

Uma forma de caracterizar o regime das politicas monetaria e fiscal € pela relagao
entre o Banco Central e o Tesouro. Neste trabalho adotamos a defini¢ao de regime
de politica monetéria passiva como sendo aquele em que o Banco Central é obrigado
a financiar o déficit do Tesouro, Em simbolos:

dr=6-T

onde G-T ¢ o déficit piblico nominal e dM/dt o acréscimo de moeda por unidade de
tempo. Neste regime, a taxa de expansao monetéria (#) depende do déficit real (f)
do Tesouro ¢ da quantidade real de moeda (m) que o setor privado deseja reter. Esta
proposi¢ao decorre de uma simples manipulagao algébrica da expressio anterior,
pois:
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Nos Graficos 1.A e 1.B os eixos vertical ¢ horizontal medem, respectivamente, a
taxa de expansac monetdria e a quantidade real de moeda, A curva do Grafico 1.A
mostra a taxa de expansdo monetaria necesséria para financiar um dado déficit real,
para cada valor da quantidade real de moeda que o pablico deseja reter. A questao
relevante neste tipo de regime de politica monetaria & saber se existe ou nao uma
taxa de expansdo monetdria de equilibrio, para a qual a economia converge,

E bastante conhecido o fato de que neste tipo de modelo € possivel que existam
dois pontos de equilibrio, como A (de inflagio alta) e B (de inflagao baixa) no Grifico
1.A. Estes pontos sio estdveis ou instdveis? Este regime & capaz de gerar trajetorias
hiperinflaciondrias, nas quais a taxa de inflagio aumenta indefinidamente? Este
trabalho analisa, nas Segoes 2 e 3, para uma economia caracterizada por inércia no
sistema de pregos, a dindmica do modele ¢ as mudangas qualitativas (bifurcagio de
Hopf) que nele ocorrem quando o pardmetrof, que mede o déficit pablico real, muda
de valor. O modelo é bastante rico no sentido de que, dependendo dos seus
parametros, pode gerar situagdes bem diversas, como, por exemplo: @) quando A for
instével, ele serd um ponto de repulsdo, ¢ a economia podera eventualmente entrar
numa trajetéria hiperinflaciondria; e b) quando A for estavel, ele serd um ponto de
atracio, e a economia podera convergir para um patamar de inflacdo elevada.

O regime de politica monetaria ativa ¢ definido agui como aquele em que o Banco
Central é livre para escolher a taxa de expansio monetéria, independente da situagio
do orgamento fiscal ¢ das decisdes de portfolio do setor privado. Uma pergunta
relevante que cabe fazer para uma economia que opera neste regime € se a taxa de

Gréafico 1.A
Politica monetaria passiva
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Gréfico 1.B
Politica monetéria ativa

!

inflagio converge para a taxa de expansdo monetdria fixada pelo Banco Central. A
questdo pode ser colocada como no Grifico 1.B: supondo-se que o Banco Central
fixe a taxa de expansdo monetéria em i, em que condigdes a economia converge para
um ponto de equilibrio como E, onde a taxa de inflagao € igual afz? E possivel, neste
caso, a ocorréncia do fendmeno de hiperinflagao? A Segio 4 deste trabalho analisa
também as mudangas qualitativas (bifurcagio de Hopf) que ocorrem na dindmica
da economia quando o pardmetro que mede a inércia do sistema de pregos muda de
valor. A Secdo 5 sumaria as conclusdes do trabalho.

Antes da apresentagio do modelo da Segdo 2 cabem algumas observagdes sobre
o0 arcabouco teérico que serd usado a seguir.

Neste trabalho, a economia serd apresentada por um sistema de duas equagdes
diferenciais, na taxa de inflagio {7} e no nivel de encaixe real (m):

i= F(mm,..)

m=H{(xm,..)

onde trés pontos (...) indicam os pardmetros estruturais do modelo. A primeira
equagao sintetiza o comportamento dos mercados de bens e servigos, de moedac a
formagao de salarios e pregos na economia; e a segunda traduz o regime das politicas
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monetdria e fiscal. Quando a politica monetaria é passiva porgue o Banco Central
financia o Tesouro, a fungdo H( ) tem a seguinte especificacao:

M =f—-mana

onde f € o déficit ptiblico real. Quando a politica monetaria & ativa e o Banco Central
controla a taxa de crescimento da base monetéria (1), a fungao H( ) é dada por:

m=mp - x)

Em ambos os casos, a equagao de 1 € nao-linear nas varidveis m ¢ . Logo, ¢
sistema de equagdes diferenciais é um sistema ndo-linear de equacdes diferenciais,
€ sua estrutura ¢ bastante rica para que o modelo gere processos dindmicos e
trajetorias capazes de explicar o tipo de inflagdes observadas na América Latina.
Cabe assinalar que a estrutura qualitativa deste sistema pode mudar, passando de
cstdvel para instével, por exemplo, quando um parametro do modelo muda de valor,
de acordo com a bifurcagio de Hopf. Um outro aspecto importante do arcabouco
tedrico deste trabatho € que vérios modelos de hiperinflagio conhecidos naliteratura
podem ser colocados como casos particulares da equagdo F{ ).

2 - Infla¢ao e inércia nos precos

Esta se¢do apresenta um modelo em que a taxa de crescimento dos saldrios tem uma
componente inercial que pode ser atribuida a mecanismos de indexagéo ou a
contratos salariais justapostos. Nos mercados de ativos, as expectativas sdo racionais
no sentido de previsao perfeita, pois as varidveis ndo sio estocdsticas, ¢ o déficit
piiblico ¢ financtado através da emissio de moeda.

A taxa de crescimento dos salarios (w) depende da taxa de inflagdo inercial ()
¢ da situagdo do mercado de trabalho, medida pelo hiato do produto (h), isto é:

w=a+8h 850 (1)
A taxa de inflagdo inercial ¢ dada pelo seguinte mecanismo:
A =0(w-a) >0 (2)

que equivale a supor que a inflagio inercial é uma média ponderada das taxas de
crescimento dos saldrios no passado, de acordo com:
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Ay = J:::f(' - tye(r)d

onde os pesos s(f- 7) sdo dados por:
s{t—-1) = ge 00— T)
e a soma dos mesmos € iguala 1
: dr = 1
J;So (f — t)dr =
Derivando-se (1) com relagio ao tempo e levando-se em conta (2), obtém-se:

o =68h + 8k

Os pregos sao determinados a partir de um mark-up constante sobre os custos
unitarios da produgdo. Segue-se, entdo, que a variagio da taxa de inflagao & igual a;

#=03h + bh

A equagio de demanda agregada, obtida combinando-se as curvasISe LM, pode
Ser escrita como:

h=-a+blnm+ca

onde a, b ¢ ¢ sdo parimetros positivos, ¢ representa o efeito Mundell e b o efeito
Keynes, i é o encaixe real (M / P) e #° é a taxa dc inflagao esperada.

Admitindo-se previsio perfeita no mercado de ativos financeiros, a derivada de
h com relagdo ao tempo ¢ dada por:

h=b" 4 cx
m

Substituindo-se as expressoes de h e de i na equacao da aceleragio da inflagao
(1), obtém-se:
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j;:l—_az?[—aﬂ+bﬂlnm+cﬂn+b%} 3

Esta equagdo sintetiza o comportamento da economia, no mercado de bens e
servigos, no mercado de moeda, na formagio de pregos € na determinacao dos
saldrios no mercado de mio-de-obra. Para se completar o modelo, & preciso
especificar o regime das politicas monetéria e fiscal, o que sera feito na segiio
seguinte,

A aceleragao da inflagao neste modelo ocorre porque existe excesso de demanda
(k > 0) ou porque a capacidade ociosa da economia esta diminuindo (& > 0). Nas
experiéncias hiperinflaciondrias de varios pafses, observaram-se trés fatos es-
tilizados: @) a capacidade ociosa aumentou; b) o salério real diminuiv; e ¢} a dispersio
de pregos relativos também aumentou. Estes fatos podem ser acomodados numa
curva de Phillips que siga as sugestdes de Friedman (1977), de acordo com a seguinte
espectficagao:

a = (1 +a)a + 3G (h)

onde a e d sdo pardmetros e G(i) é uma funcio com as seguintes propricdades:
G(0) =0,G’(h) > 0. Quando « for positivo, existirs uma correlagao positiva, nolongo
prazo, entre inflagio ¢ capacidade ociosa, pois, se 7wy = 7, tem-se que:

é
T, = _EG(h’)

t

O termo a a7 da curva de Phillips pode ser interpretado como uma proxy para o

efeito do aumento da dispersio de pregos na taxa de inflacdo, ¢ ¢ plausivel que o
coeficiente « varie com a prépria taxa de inflagio.

Friedman (1977) descreveu trés fases no desenvolvimento da curva de Phillips: na
primeira, admitiv que o parimetro « estaria compreendido entre zero e menos um
(-1 < a < 0) e que, portanto, existiria uma relagao de trocas, no longo prazo, entre
capacidade ociosa e inflagdo; na segunda, argumentou que o coeficiente a era igual
a zero e que inexistiria, no longo prazo, qualquer relacio de trocas entre inflagio e
capacidade ociosa; na terceira, o desenvolvimento teérico levaria a uma curva de
Phillips em que a inflago scria prejudicial ao nivel de atividade, e a neutralidade da
moeda no longo prazo nio se verificaria, como acontece quando a curva de Phillips
é vertical,

A combinagdo da curva de Phillips anterior fazendo-se G(h) = & com um
mecanismo que supde inércia no sistema de pregos, como o de expectativas adap-
tativas:
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7 =0(x —a%)

conduz 2 seguinte equagio para a aceleragio da taxa de inflagio:

i =afn + 80k + SR

Substituindo-se & e & da equacio de demanda agregada nesta expressao, obtém-
se:

3

”
T (—ab +b8mm + (¢ + $)0x + b )

i =

que éigual i equagio (3) quando a =0. A andlise que sera apresentada nas proximas
segoes utiliza a especificagio da equagdo (3). Todavia, os resultados qualitativos
permanecem os mesmos quando se usa esta equagdo de 7, pois as duas equagdes
nio sio diferentes do ponto de vista formal, ¢ 0 modelo € consistente com os fatos
estilizados que ocorreram nas hiperinflagoes.

3 - Equilibrio e dinimica da infla¢cao com déficit piiblico
financiado por moeda

O déficit pablico real € constante ¢ inteiramente financiado pela emissao de moeda:

onde G é o total das despesas do governo, T a receita tributéria, P o indice de pregos
e M o acréscimo do estoque nominal de moeda, Derivando-se com relagao ao tempo
ambos os membros daidentidader = M/ Pesubstituindo-se ovalordeM / P dado
pela equacao anterior, obtém-se:

m=f—-m=n {4)
Substituindo-se este valor de m na equagao (3), resulta:

ﬁ:l_aT{—a9+b91nm+(cﬂ—b)ﬂ+%] ©)
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O modelo de inflagio ¢ formado pelo sistema de equagdes diferenciais (4) e (5).
Os pontos de equilibrio (m = 0 e = 0} sdo obtidos pelas solugdes da seguinte
equacio:

gim)=m(a-bblamy =cf

A condigdo necesséria e suficiente para que existam dois pontos de equilibrio
(0, 7) © (g, 75) € que:

a—2b
f<ge b

Nesta se¢ho consideramos apenas o caso em que esta desigualdade ¢ satisfeita.
Segue-se, entio, que:

a
b 5
my < e < mg <e

No Grifico 2 observamos que m,, cresce e mg decresce quando o déficit piblico
real (f) aumenta. Além disso, temos que m(f) > 0 ¢ my(f) < 0 desde que

g{m) =0 para m # exp[(a—>b)/b). Como os pontos de equilibrio
obedecem a relagao:

—ab + bfinm + (c@~b)a +bn =0

entdo 7, (f) < 0 e mz(f) > 0. Portanto, 7, decresce e sy cresce quando f
aumenta,

No Grafico 3 apresentamos as curvas m = 0 ¢ & = 0 no caso limite em que
a—b

f=—e ° ,conforme avariacdode@c — b.
[

No Gréfico 4 apresentamos os diagramas de fase do sistema de equagoes diferen-
ciais quando existem dois pontos de equilibrio; 4 (de inflagdo elevada) e B (de
inflagao baixa).

A matriz jacobiana do sistema num ponto (m, x) & dada por:
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Gréfico 2
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Gréfico 3.B
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Gréafico 4.A
bc—~b >0 e 1-48¢c >0

Gréfico 4.B
fc—b >0 e 1—-d8c <0
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Grafico 4.0
6c-b <0 e 1-9c >0

T

Gréfico 4.0
Bc—b <0 e 1-8c <0
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Grafico 4.E
8c—-b =0 e 1-8c >0

)

Gréfico 4.F
fc—-b =0 e 1-4c < 0
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Gréfico 4.G

fc—-b <0 e 1-48c =20
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Grafico 4.H
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db(Om—f) &(Bc—b)
(1-8c)ym* 1-éc¢

O determinante e o trago dessa matriz, nos pontos de equilibrio, sio dados,
respectivamente, por:

IJ|=68gb-:rzc! e n_j=_x+c§§ﬁc—b!

1-4c¢ 1-46¢

Consideremos em primeiro lugar o caso em que 1 — 8¢ > 0. O ponto de
equilibrio A, de inflagio elevada, € um ponto de sela porque | J | < 0,emvirtude

deb — m,c < 0. No ponto de equilibrio B, de inflagio baixa, o determinante da
matriz jacobiana € positivo, | J; | > 0, poish — xge > 0.

Quando ¢ — b < 0, temos que #rJ; < O e, portanto, o ponto B é um pogo.

Parafc — b > 0, a condigdo nccesséria e suficiente para que exista um valor do
déficit pablico real f = f, paraoqual rJ; = 0 ¢ que:

y___égfk—bl(_b_
1 -4édc¢ c

ou, equivalentemente, que;
68c% < b

€, neste caso:

=t

fo‘_-?e

Quandofc¢ — b > Oecy 2 b, temos trJg > QOe, portanto, o ponto B € uma

fonte. Para6c — b > Oecy < b, o ponto de equilibrio B ser fonte quando
< foepogoparaf > f,. O Grifico 5 mostra, neste caso, como o trJ 5 varia com a
taxa de inflagdo 7.
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Gréfico 5

trdg

Ainda no caso em que 8¢ — b > Oecy < b, mostram-se no Apéndice A as
verificagbes necessarias, segundo Marsden e McCracken (1976), que garantem a
existéncia de uma bifurcagao de Hopf para o sistema de equacdes diferenciais
quandof = f;. O ponto de equilibrio B serd um fator de atracao ndo-hiperbolico e,
para cada parimetro f suficientemente proximo de fp, com f < f,, aparece uma
orbita periddica de atragao envolvendo a fonte hiperbélica B.

Consideremos agorao casoemque 1 — ¢ < 0. As afirmagdes que se seguem
foram obtidas repetindo-se a anélise anterior, quando s¢ admitiu 1 — d¢ > 0,
levando-se em conta que ¢, > b e quex, decresce quando f aumenta.

O ponto de equilibrio B, que corresponde & taxa de inflagao baixa, € um ponto de
sela. No ponto de equilibrio 4, de taxa de inflagdo elevada, o determinante da matriz
jacobiana € positivo, | J, | > 0. Quando8c — b = 0, o ponto de equilibrio 4 €
um ponto de atragdo. Parafc — b < 0, temos que: @) secy =< b, entao o ponto
de equilibrio4 é de atragdo;eb) secy > b,ou, equivalentemente,d 6 c? < b,entdo
o ponto A ¢ um pogo para f < f, ¢ uma fonte para f > f;,, onde

fo = yexp (a _YC L4 ). Quandof = f,, osistcma admite uma bifurcagao de Hopf em

A, que € um ponto de atra¢ao nao-hiperbélico. Para f suficientemente préximo de
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focomf > f,, 0sistema admite uma 6rbita periédica de atragao envolvendo o ponto
A.

O Grifico 6 contém um resumo da anélise desenvolvida até aqui do sistema de
equagoes diferenciais. Quando1 — d ¢ > 0, chegamos s seguintes conclusdes: @)
o ponto A4 de inflagio elevada € um ponto de sela; b) para@c — b < 0, o ponto B
de inflagéo baixa € um pogo;¢) paraec — b > Oecy < b, opontoB é uma fonte
sef < fy, envolvido por 6rbita periddica de atragio se f € suficientemente préximo
defy, paraf = f; ocorre uma bifurcagio de Hopf ¢ B ¢ um ponto de atragio, e para

f > fyoponto B ¢ um pogo; ed) quandofc — b > Oecy = b, o pontoB é uma
fonte.

Quando 1 — dc¢ < 0, as conclusdes sido as seguintes: ) o ponto B de inflagao
baixa € um ponto de sela; b) para@c — b = 0, 0 ponto A4 de inflagio clevada é um
pogo; ¢) quando 8c — b < 0 e cy = b, o ponto A é um pogo; € d) para
Bc —b <Oecy > b,0pontoA4 é um pogo se f < fy, se f = f, ocorre uma
bifurcagdo de Hopf ¢ 4 é um ponto de atragdo, e sef > f, o ponto A4 é uma fonte
envolvida por Orbita periédica de atragio para f suficientemente préximo de f,,

Gréafico 6
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4 - Equilibrio e dinamica da inflacio com controle de oferta
de moeda

Esta segao apresenta um modelo semelhante ao da segunda se¢do, mas com uma
diferenga no regime das politicas monetéria ¢ fiscal. No regime que analisamos em
seguida, 0 Banco Central controla a taxa de expansio monetéria e ndo mais financia
o déficit do governo. A equagao diferencial do encaixe real € obtida diferenciando-se
comrelagio aotempo m = M /P e, admitindo-s¢ que a taxa de expansdo monetiria
M /M = u éopardmetro de politica monetéria, tem-se:

o=m(p~x) (6}
Substituindo-se este valor de m na equagao (3), resulta:

. )
:r=1_66[—a9+b6|nm+(c9—~b)n+b,u] [€))

O modelo agora é formado pelo sistema de equagdes diferenciais (6) e (7), cuja
matriz jacobiana no ponto (112, ) € dada por:

dbo d(cd—-b)
(I-éc)m T-dc

O determinante € o trago dessa matriz, no ponte de equilibrio, sao iguais a:

5bo s(c8-b)
1Vl =vy=5¢ ¢ 7 ="1_3¢

Consideremos em primeiro lugar o caso em que 1 — ¢ < 0. Nestas
circunstancias, | J | < 0, e o ponto de equilibrio é um ponto de sela. Os Graficos
7.A e 7B apresentam os diagramas de fases neste caso, em duas situagoes, para
bZch.

Consideremos agora o caso em que 1 — 8¢ > 0. Com esta hipdtese,
|J| > 0, e o ponto de equilibrio serd um pogo se trJ < 0 e uma fonte quando
trJ > 0. A primeira hipétese ocorre quandoc® < beasegundasec8 > b.Os
Graficos 7.C e 7.D mostram os diagramas de fases correspondentes a esses dois casos.
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Os Gréficos 7.E ¢ 7.F mostram os diagramas de fases do modelo quando
1 — d¢ = 0.Nestas circunstincias,seb > ¢ 6, a cconomia converge para o ponto
de equilibrio E e, quando » < ¢ 6, 0 equilibrio ¢ instdvel.

O parametro # representa a inércia do sistema de precos e, quando ele aumenta,
a inércia diminui. A variagio deste pardmetro pode alterar a dinimica do moedelo.
Com efeito, quando 8 = b /¢, o trago da matriz jacobiana do sistema de equagdes
diferenciais se anula, ¢ a derivada do trago com relagiio ao pardmetro 6 € diferente
de zero, pois:

dir cd
76 = T1-3¢ >0

b - e -
Nestecaso (8 = . 1 — ¢d > 0),naregiao ondem nio se anula, as solugdes

podem ser dadas porz = & (m ), com:

dﬂ_—k+ﬁ]nm+%"‘i
dm — miu — )

Gréfico 7.A
1—-8c <0 e b-—c8 >0

2 J =2
L}/r,
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Gréfico 7.8
1-d8c <0 e b-cO <0

b7 4

Grafico 7.C
1—dc >0 e b—cH >0
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Gréfico 7.0
1-dc >0 e b-c8 <0

e

T’

Grafico 7.E
1-8c =0 ¢ b-c8>20

2

m
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Gréfico 7.F
1—-8c=0 e b-cO <0
Erd
C———
u E
m=9Q
—_—
m
bfo afd . - . -
onde f = - © k = 1= ac.Por integragdo, concluimos que as solugbes
obedecem a:

- nm o+ %(lnm)z - (k ~ Eg‘&)lnm =c

onde ¢ € constante e, portanto, as solugdes sio periddicas.

5 - Conclusdes

A tabela a seguir sumaria as vérias possibilidades de ocorréncia de hiperinflagio e
hiperdeflagio no modelo analisado neste trabalho, de acordo com o regime da
politica monetaria,

Quando o Banco Central financia o déficit pablico através da emissio de moeda,
no regime de politica monetdria passiva, a hiperinflagao pode ocorrer: @) quando
1 — d¢ > 0 independente do grau de inércia do sistema de pregos; e b) quando
1 —dc = 0ed < b/c. Nestes dois casos, o equilibrio de inflagio alta é instavel.
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Possibilidades de hiperinflacdo e hiperdeflagdo

Regimes de politica monetdria

Parametros
do modelo ] '
Passiva Ativa
Hiperinflagao Hiperinflagao S b b
1i-8c >0 (0>-9y _c_)
Hiperdeflagao
Hiperdeflagao Hiperdeflagao .
1 -4c <0 (6= )
Hiperinflagao
Hiperinflagdo (8§ < %) Hiperdefiagao ,
1-46c=0 (0 > E)

Hiperdeflagéc (¢ > %) Hiperinflagao

Por outro lado, se 1 — d¢ < 0, nao ha possibilidade de hiperinflagao, o ponto de
inflacdo baixa ¢ instavel e existe a possibilidade de hiperdeflagao, que também pode
ocorrersel — 8¢ = 0ed > b/ec.

Quando o Banco Central ¢ livre para escolher a taxa de expansdo monetéria, no
regime de politica monetaria ativa, a hiperinflagido pode ocorrer nas seguintes
— b)d
dol — 8¢ < G;ec)sel — 8¢ = 0 e 6 > b/c.Poroutrolado, ahiperdeflagdo
¢ possivel quando: @) 1 —d¢c < 0; b) 1 —dc =0 e 8 >bhbic ¢
c}1 —dc >0,6 >b/cey <b/c

O regime de politica monetaria afeta, portanto, nao somente o equilibrio, mas a
préopria dinimica do modelo. A evidéncia empirica dos fendmenos
hiperinflacionarios ¢ de que eles ndo ocorreram por combustio espontdnea, através
do aumento da velocidade da moeda, como aconteceria no regime de politica
monetaria ativa,

circunstincias:a)sc1 — d¢ > 0,8 > b/cey =

Nas hiperinflagbes observa-se que a taxa de expansdo monetdria aumenta e que
avelocidade-renda da moeda também cresce, contribuindo para a aceleragao da taxa
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de inflagao. Estes fatos sdo consistentes com o modelo do regime de politica
monetéria passiva. A conclusio a que se chega é de que o combate a um processo
hiperinflacionario requer uma mudanga no regime de politica monetdria, através de
reformas que permitam ao Banco Central controlar efetivamente o estoque de
moeda.

Apéndice A

Neste apéndice faremos as verificagdes necessarias, segundo Marsden e McCracken
(1976), parao casoemque1 — 8¢ > 0,8c — b > 0 ecy < b, que garantem a
existéncia de uma bifurcagio de Hopf para o sistema de equacdes diferenciais @)-(5)
quandof = f,. As curvas:

wig £ V2iy - 4|7,

A(f) = Pl

dos awtovalores no ponto B cortam o eixo imaginirio transversalmente em

Afo) = 2iy 7 iaque:

d
adTRc/l(f) = %;7#]3(1‘) = —%Q = 0

Por intermédio da mudanga de coordenadas, m = X + mgen =Y + mp,

que translada a origem de coordenadas para o ponto de equilibrio B, transformamos
o sistema de equagdes diferenciais, com f = f, em:

X = F(X,Y) )
(A.

Y= F(X,Y) + p(X)

onde:

F,=—XY—%Y—yX

F2=ﬁln[%+l] + ¢Y
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ﬁfo 2 fﬂ
p—ﬁo—*'y +ﬂ|ﬂ—?"—k
6(X + =)
7
L b8 | _ (#c = bYeé , _ afé
ﬁ_l—éc’?" 1—6c’k_1—5c

A matriz jacobiana do sistema de equagdes diferenciais (A.1) na origem ¢ igual
a:

f}—:(l—%) ¥

e tem como autovalores *+ i VA, , onde:
lo=B(l-%) -7 =11 >0

A seguinte mudanga de coordenadas:

a+ Bb

B
I

—-ABb

p.<
i

onde:

Y aé 2
B = y A = s Ay = Ba — ¥, =1-
7——10 7o p =8 ¥ a=1 5

transforma o sistema de equagoes diferenciais (A.1) em:

[~
I

1 ~
=F +g(F+e)= X, (a,b)

i ~
b—_——A—B(F2+¢J)=X2(G,b)
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cuja matriz jacobiana na origem é dada por:

0 Vi,

0

Vi o

Para se aplicar a férmula V(0 ) de Marsden e McCracken (1976, p.26), tem-se
que computar as seguintes derivadas parciais:

X 12 2
3 (00 = Z—ﬂgl(l -5
fo
3/\
8" X B’ 28y 2y
=__E3L 1-

a0 = A fo( v
31\
X, 1284 2
prrllDRRS o SURE 2
3/\
"X B 285 2
o0 - -FHa-¥,
@ Iy
azXAl 0 1 y2 2y 1

0) = & -
S 00 =g -
2/\
" X, 184° .2
a5 (00) = B A+Z%"(_6Z"l)
21‘\
i X B2 2
—pz(”“*-zﬂ—zi-(—at-l)
] f
25 2

P X, 1 84° 2
;2—(00) = ‘E%(—QZ -1
0
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2/\
a° X 1842 2
Tz‘(o,t))=B2 24 +Z%(?Z"1)
1}
2/\
‘X 2 9
o) - —ﬁ?%(% -1y
li]

Aplicando-se, entdo, a formula de V7 0), chega-se a seguinte expressio:

2 3
Vo) = _M < 0
413 Vo g2
Apéndice B

Com as anota¢oes do apéndice anterior, fazendo-se a mudanca de coordenadas
X = logm ¢ Y = x, osistema (4)-(5) se escreve como:

Xzfe—X—Y

V= ~k+BX+yy+breX

As trajetorias deste sistema, num dominio em que X néo sc anula, sio dadas por
Y =Y(X),onde:

—k+ BX +yY + BpeX
fe_X—Y

Y'(X) =

Elas nado tém assintota vertical, pois, se lim Y(X) = *eo, entdo teriamos
I—'Xn
lim Y’ (X) = —~y.
I".\’o
Além disso, elas nao tém assintota horizontal, pois, se  lim Y(X) =Y,
X ~* QU —®
teriamos:
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—x
lim X' (¥) = lim fe “-Y =0 o g

¥y, y*y —k + X + Y + gfe_X

Podemos concluir que existem trajetérias de hiperdeflagio paral — d¢ < 0,
mas nio paral — dc > 0 e 8c — b < 0, ¢ que existem trajetdrias de
hiperinflagdo paral — d¢ > O, masndoparal — dc < 0 e f¢c — b = 0.

Sendo Y(X) = %(k - BX - gfe‘x) a curva dos pontos onde Y’ =0,

temos:

-X

—k +B8X +9Y +
’ -): gfe +é(1‘£eux)
feo* -Y 14

(Y -Yy(X) =

Suponhamos 8¢ — b > 0, 1 — 8¢ > Qey? < B. Naregidoonde X > Oe

X > In 5— temos que (Y — 7)Y (X) > 0 se, ¢ somente se,

8(1 - &)
Y < ¢ (X), onde:

-X 2
pX) = f_X (1- ’I"T)fe‘x - B X)
pa -l -7

Observamos que o grifico de ¢ passa pelos pontos criticos do sistema ¢ que
lim ¢ (X) = +9. Como:

X+

e Xy g4y - Gre Xy e Xa vy (—kapX ey Y+ e
(fe~*-vy"

Y” (X) =

podemos escrever:

- X
TR ST GNP CRS s PR TE I L B 2D
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-X
ondew = Y’ (X).Teremos A = (y + fe~X)2 = 48(1 - %—) < 0 se,

e somente se,v2 + 2(y + %é)v + 2 — 48 < 0,ondev = fe ~ X, Como:

3=4[(7+3ﬁ)2—y2+45]=165{5+§+1]>0

entio teremos A < Osefe =X < ¥, onde:

v=—(w+%ﬁ)+\/(r+%‘3f—y2+4ﬁ

f

ou seja, desde que X > In 5

Concluimos que Y” > 0 na regido onde X > 0 ¢ X > ln%. Estas

consideragdes nos levam a deduzir que nio existem trajetérias de hiperdeflagio no
casofc — b > 0,1 — 8c > Oey2 < f.

Suponhamos agoraquefc — b < 0 e 1 — 8¢ < 0.Naregidoonde X < 0,
X< ——Lz— eY > p(X), teremos (Y — ¥) (X) > 0. Neste caso,
Y
6(1-"7)

também teremos que lim ¢ (X) = + . Além disso, para X suficientemente
X >t

pequeno teremosfe ~X < P(X).Logo,p (X) < P(X).
O discriminante A do trinémio (B.1) ¢ positivo para X suficientemente pequeno.
—(r+fe"*)+Va
2 .
Na regido onde X < 0, a desigualdade anterior é equivalente a
(y+@)Y <k-BX- gfe_X + Bfe X ComoX-l’in_lw(y+c?) =y+g=

fco . . , .
=T_sc <0 concluimos que Y < 0 naregido onde X < 0, X suficientemente

Logo, teremos (fe "X — Y)Y” > Odesdequew > @ =

pequenoeY > y (X), onde:
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Observamos ainda que, para X suficicntemente pequeno, ¥ (X) < Y(X).
Podemos assim concluir que, para 8¢ — b < 0 e 1 — d¢ < 0, ndo existem
trajetérias de hiperinflagao.

Com a mesma mudanga de coordenadas e as anotagdes do Apéndice A, {(6)-(7)
transforma-se em:

X=u-y

—k+,8X+yY+éJi

hﬂ.
I

Suas solugbes ndo admitem assintota vertical nem horizontal. Logo, no caso
1 — dc¢ < () existem trajetérias de hiperinflagio e de hiperdeflagao.

Nocasol — dc > 0, 8¢c — b > 0 e y2 < 8 estudamos a distdncia entre
Y = Y(X)e P(x) = K= BX —puib

solugdo e a curvatura de ¥ = Y (X ). Levando em conta que, pelo Critério de
Bendixon, naoc existem orbitas periddicas ndo-triviais, podemos descrever o compor-
tamento das solugdes como mostra o grafico a seguir e concluir que existe um
processo ciclico instavel.

,onde Y = Y(X) representa uma
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Abstract

This paper analyzes the dynamics of hyperinflation in two types of monetary-fiscal policy regime.
Under the regime of passive monetary-fiscal policy, the Central Bank is obliged to finance the
Treasury’s deficit, whereas under the active monetary policy the Central Bank is free to choose
the rate of monetary expansion. The economy is characterized by a dynamic system of two
differential equations, and its qualitative structure may change when the model’s parameters
change in value (Hopf bifurcation). The dynamic model presented here generalizes several
hyperinflation models known in the literature.
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