Alta inflagdo e fronteira de estabilidade: um modelo para a analise de trajetorias
explosivas da inflagao*

Fabio Giambiagi ™™

Desde meados dos anos 80, a economia brasileira parece ter ingressado na rota da
hiperinflagdo, no sentido de que revela uma tendéncia sistemdtica ao aumento das
taxas de inflagdo, apenas recorrente e temporariamente interrompida por sucessi-
vos choques desindexatorios. Esse processo de aceleragdo gradual se diferencia
tanto do periodo da historia anterior da inflagdo brasileira — caracterizada pela
evolugdo em patamares relativamente estdveis — como dos casos cldssicos de
hiperinflagdo, marcados pelo cardter vertiginoso da elevagdo das taxas. Este artigo
procura explicar as razdes de tal especificidade, tentando mostrar quais fatores
fizeram com que uma situagdo que fora, no passado, compativel com a estabili-
dade das taxas de inflagdo tenha deixado de sé-lo no presente. Argumenta-se que
as causas desse fato residem na mudanga da equacgdo da demanda de moeda, no
aumento das necessidades globais de financiamento do setor publico e na redugdo
da sua capacidade de endividamento interno. Dessa forma, taxas de inflagdo que
no passado geravam um certo nivel de imposto inflaciondrio tendem a gerar agora
uma arrecadagdo menor desse imposto, justamente no momento em que este
deveria aumentar, para compensar a menor capacidade de endividamento publico.
Como conseqiiéncia, o financiamento do déficit “exige” uma taxa de inflagdo
maior, a qual, acentuando a fuga de moeda por parte dos agentes, tende a uma
acelera¢do permanente. A conclusio € que a solugdo do problema implica reduzir
a relagdo necessidades globais de financiamento do setor publico/PIB e/ou recupe-
rar a capacidade de endividamento adicional do governo.

1. Introdugdo; 2. Alta inflagdo e inflagdo explosiva: fatos e indagagées; 3. Antece-
dentes teoricos; 4. O modelo; 5. Uma interpretacdo para a tendéncia a hiperinfla-
¢do no Brasil da segunda metade dos anos 80; 6. Conclusées.

1. Introdugdo

Desde a aceleragdo inflaciondria que se sucedeu ao chamado Cruzado 11, de no-
vembro de 1986, o tema da hiperinflagdo passou a constar obrlgatonamente do
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debate sobre a conjuntura e, em conseqiiéncia, da discussdo teorica derivada do
mesmo e que procura dar subsidios para uma melhor compreensdo da realidade.

Isso se explica pelo fato de que, contrariamente ao que acontecera na eco-
nomia brasileira até o inicio dos anos 80, a dinidmica inflaciondria vem-se carac-
terizando nos Gltimos tempos pela elevagdo sistematica das taxas de variagdo dos
pregos, apenas temporariamente interrompida por choques desindexatérios que,
embora sirvam para gerar descontinuidades nesse processo, sdo incapazes, porém,
de inverter a mencionada tendéncia. Em outras palavras, a histéria da infla¢do
nio pode ser mais interpretada como uma mera sucessio de patamares, que uma
vez atingidos se mantém até a ocorréncia de um novo choque de oferta que leve
a taxa a um novo nivel, apés o que a inflag@o retornaria a uma situagdo de estabi-
lidade.

No amago do cardter explosivo da trajetéria recente da inflagdo brasileira

bem como da inflagdo de outros paises afetados por problemas similares —

parecem estar as questdes de financiamento do setor publico, da arrecadag¢do do

imposto inflaciondrio e da formagdo de expectativas por parte dos agentes eco-

nomicos. De fato, tais assuntos estdo intrinsecamente relacionados e se entrela-

¢am, por sua vez, com o tema da fung¢do de demanda de moeda por parte dos
agentes economicos.

Sem pretender nos aprofundarmos na discussdo de um conjunto de fatores
que serdo objeto de andlise ao longo do trabalho, em poucas palavras pode-se
dizer que o ponto central do problema ¢ que o imposto inflaciondrio associado a
uma infla¢@o estdvel tornou-se insuficiente para cobrir as necessidades de finan-
ciamento do setor publico ndo preenchidas mediante o aumento do endivida-
mento governamental. Dessa forma, a cobertura de tais necessidades “exige”
uma inflag@o maior que a passada para que esta, ao incidir sobre um dado nivel
de base monetadria, gere a receita do imposto inflaciondrio num volume suficiente
para igualar a diferenga entre o déficit e o fluxo associado a variagdo da divida
publica. Entretanto, como os agentes adaptam a sua demanda de moeda & infla-
¢do - reduzindo aquela quando esta aumenta — na auséncia de um novo aumen-
to desta a arrecadagdo do imposto inflaciondrio tornaria a cair, pela diminui¢do
da base de incidéncia da aliquota correspondente a taxa de variagdo dos pre¢os.
Conseqilentemente, um novo aumento desta € requerido, num processo que, no
limite, conduz a hiperinflagdo.

O objetivo deste trabalho € abordar esse problema procurando definir teo-
ricamente a partir de que valores de alguns parametros-chave da economia a in-
flagdo se torna explosiva. Isso serviria para delimitar uma espécie de fronteira de
estabilidade, dentro da qual o Brasil teria permanecido até o inicio dos anos 80 e
que, uma vez ultrapassada, fez com que a economia tenha ingressado num ter-
reno de instabilidade marcado pela trajetoria explosiva da inflaggo.

O artigo se divide em seis se¢des. Depois desta introdugdo, faz-se uma apre-
sentagdo sintética dos fatos que o modelo pretende retratar; a se¢do 3 descreve
os antecedentes tedricos do modelo, que € exposto a seguir; uma interpretagao
das razdes da atual tendéncia a hiperinflagdo observada na economia brasileira é
feita na se¢do 5, apOs o que é feita uma sintese do trabalho, acompanhada de
alguns ensinamentos que se podem derivar do mesmo a titulo de conclusdo.
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2. Alta inflagdo e inflagdo explosiva: fatos e indagagoes

Nos dltimos trés anos, uma série de paises passou por experiéncias de explosdes
inflaciondrias combatidas através de planos de estabilizagdo heterodoxos basea-
dos em politicas de renda e congelamento tempordrio de pregos. Tais paises
foram Argentina, Brasil, Peru, México, Israel e Bolivia. Apenas neste dltimo,
porém, chegou-se a viver uma hiperinfla¢do, no sentido convencional, que define
aquela como uma situa¢@o na qual a taxa de inflagdo € de 50% ou mais ao més.
Por sua vez, apenas nos dois Gltimos paises os planos de estabilizagdo — que nos
dois casos sucederam outros planos anteriores que tinham fracassado — deram
resultados favordveis,! com a ressalva de que na Bolivia, na versio finalmente
exitosa da estabilizagdo, o componente ortodoxo foi amplamente predominante.

Os processos de aceleragdo inflaciondria registrados em quase todos esses
paises se caracterizaram por dois elementos importantes:

a) o cardter gradual da aceleragdo registrada;
b) o contraste com a situagdo anterior de relativa estabilidade das taxas de infla-
¢d0, em maior ou menor nivel, dependendo do pais.

Essa dupla caracteristica diferencia a situagdo experimentada na ocasido
por tais paises, tanto das situagdes cldssicas de hiperinflagdo como da historia
precedente da inflagdo em cada um desses paises.

Tabela 1
Taxas médias mensais de inflagdo por trimestre
no processo hiperinflaciondrio de diversos paises (%)

Trimestres Alemanha(@) Austria®) Hungria(c) Bolivia@)
-3 . 19,0 10,5 n.d. 17,3
-2 159 7,1 n.d. 20,6
-1 9,0 12,7 n.d. 17,6

0 59,8 63,7 62,7 35,8

1 72,6 15,6 378,3 18,4

2 49,1 33,0 2557 499

3 58,3 80,2 79.819,0 81,3

4 973,0 — 4,7 34.019.900,0 394

) 3.648,7 1,5 32 63,0

6 -1,5 4.0 n.d. 57
Fontes: a e b, Sargent (1982); ¢, Bomberger & Makinen (1980); d, Morales
(1987).

Obs.: os trimestres de referéncia sdo os do calenddrio. Considerou-se como o ini-
cio da hiperinflagdo o trimestre 0, no qual se verificou em pelo menos um dos
meses uma taxa mensal de inflagdo igual ou superior a 50%.

Trimestre 0 = (a) 1922 — III; (b) 1921 — IV; (c) 1945 — III; (d) 1984 — 11
n.d. = ndo-disponivel.

'Nio incluimos entre os planos bem-sucedidos o do México, pelo fato de ser ainda cedo
para avaliar os resultados em toda a sua extensdo.
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Tabela 2
Taxas méedias mensais da variacdo do IGP-DI por trimestre no Brasil (%)

Trimestres Inflagdo — IGP-DI
1981 — 1 7,5
11 54
111 5,6
v 4,5
1982 - 1 6,8
1 6,5
11 5.2
v 53
1983 — 1 8,5
i1 94
M1 121
v 9,7
1984 — 1 10,7
§| 9,0
I 10,5
1\Y 11,0
1985 - 1 11,8
Il 7,6
111 10,7
v 12,4
1986 — 1 12,6
11 0,1
I 1,0
v 3,8
1987 — 1 13,7
11 24,5
11 73
v 138
1988 — 1 18,3
1I 20,2
11 23,4

Fonte: Conjuntura Econémica, virios nimeros.

As indaga¢Oes que tal especificidade coloca podem ser resumidas em trés
perguntas:
a) O que ocorreu nesses paises que justifica a diferenga entre a trajetoria ante-
rior, de certa estabilidade da inflagdo, e a dinamica explosiva que esta passou a
revelar posteriormente?
b) O que deve ser feito para que uma inflagdo que tem uma tendéncia sistemdtica
de aumento possa retomar a sua antiga rota de estabilidade?
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¢) Por que, na auséncia de medidas corretivas, as taxas de inflagdo revelam um
comportamento ascendente, sem que se chegue, porém, a uma situagio cldssica
de hiperinflagdo, na medida em que as taxas, embora altas, ndo mostram as des-
continuidades e os saltos da magnitude dos que foram registrados nos casos da
hiperinflagio da Alemanha, Austria e outros paises afetados no passado pelo
mesmo fendmeno?

Considerando o Brasil como o melhor exemplo do cardter singular da si-
tuagdo que estamos tratando, o que foi dito pode ser melhor compreendido a luz
das tabelas 1 e 2, que mostram a evolugdo das taxas de inflagdo no citado pais e
no de algumas economias que passaram por um processo de hiperinflagdo. Ob-
serve-se na tabela 1 a natureza vertiginosa desse processo, bem como a prépria
dimensdo das taxas, em contraste com a acelera¢io gradual — sem que se chegue
a taxas compardveis as da tabela 1 — do caso brasileiro.

Na se¢do 4 deste artigo iremos desenvolver um modelo que procura dar
conta da dinamica inflaciondria no Brasil dos anos 80. Antes, porém, cabe men-
cionar os trabalhos nos quais nos inspiramos na tentativa de formalizar os pro-
blemas que estamos discutindo.

3. Antecedentes tedricos

O modelo a ser desenvolvido constitui um desdobramento dos modelos que dis-
cutem o comportamento da receita do imposto inflaciondrio na presenca de dife-
rentes taxas de inflagdo, e cuja origem € dificil precisar.

Na medida em que o que se estd avaliando € a capacidade de financiamento
do setor publico, o esfor¢o seminal sobre o tema pode ser atribuido ao trabalho
de Tanzi (1978), no qual o autor discute qual € a taxa Gtima de inflagdo estdvel
que maximiza a capacidade de gasto do governo.

Com algumas pequenas adapta¢Ses ao modelo original, € possivel construir
um modelo de financiamento do setor publico com virios fechamentos possiveis,
em fungdo da escolha da varidvel endogena e que, por sua vez, dependem do tipo
de pergunta a qual se pretenda responder com o modelo.

A base desse modelo geral é uma equagdo de financiamento do déficit pu-
blico através do endividamento e da emissao de moeda ou “senhoriagem”, onde
esta ¢ definida como sendo a soma do imposto inflaciondrio e da variagdo real da
base monetdria. _

De acordo com o “fechamento” do modelo, é possivel responder a quatro
questdes diferentes:

a) Qual € a taxa de inflagdo que maximiza o déficit ou o gasto publico?

b) Qual é o aumento da divida que resulta de um certo nivel de déficit, se tal
aumento ndo estd sujeito a restrigdes?

¢) Quais sdo as taxas de inflagdo associadas a diferentes niveis de déficit, se a
capacidade de endividamento publico for limitada?

d) Quais sdo os valores extremos das varidveis-chave do modelo, apés os quais,
ceteris paribus, a inflagdo é explosiva?
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Este trabalho procura abordar apenas esta (ltima questdo, embora sem a
preocupagio de gerar resultados numéricos. O objetivo, nesse sentido, é desen-
volver um esquema conceitual simples que permita compreender os motivos
pelos quais a economia brasileira parece ter ingressado no caminho da hiperinfla-
¢do. Isso possibilitaria entender tanto a diferega entre o cardter gradual da esca-
lada inflaciondria no Brasil e a natureza vertiginosa das hiperinflagGes cldssicas
como o contraste entre a tendéncia aceleracionista da infla¢@o brasileira no pe-
riodo recente e a sua evolugdo em patamares estaveis, observada no passado.

O texto trata de diversos temas, cada um dos quais tem numerosas referén-
cias na literatura. Para ndo nos tornarmos prédigos em citages, limitamo-nos a
mencionar apenas uma indicagdo por tema. Os casos cldssicos de hiperinflagdo
dos anos 20 sdo analisados no conhecido texto de Sargent (1982). Uma boa dis-
cussdo acerca do tema do imposto inflaciondrio, acompanhada de um extenso
survey da literatura sobre o assunto, pode ser encontrada em Franco (1987); o
tema da instabilidade das taxas de variagdo dos pregos e do risco de hiperinfla¢do
a luz da experiéncia recente de vdrios paises da América Latina foi jé explorado
teoricamente por Barbosa (1988); por wltimo, o relacionamento entre o déficit,
o endividamento e a inflagdo. no caso especifico do Brasil, foi tratado por Car-
doso (1988).

4. O modelo

Considera-se que o déficit publico ¢ financiado através da emissdo de novos titu-
los (NT) e da “senhoriagem” (SE). Dividindo todas as varidveis pelo PIB (Y) e
raciocinando em termos de tempo continuo, tem-se?
NT (t) N SE (t)
Y(0) Y(r)

fin= 1)

onde f = NGF, sendo NGF correspondente as necessidades globais de financia-
mento do setor publico. Estas, por sua vez, incluem o déficit — operacional — do
setor publico e o resultado das operagdes — externas ¢ internas — com o setor
privado. O-valor de NGF, portanto, representa a necessidade do setor publico de
emitir moeda ou se endividar internamente — junto ao publico, fornecedores,
empreiteiras ou bancos comerciais — para financiar o déficit, o crédito interno
ou a compra de divisas por parte do Banco Central. Para simplificar, porém, con-
sidera-se nulo o resultado das operagbes com o setor privado, sendo as NGF, por-
tanto, iguais ao déficit operacional.

A colocagdo de novos titulos, por sua vez, € dada pela taxa de variagdo da
divida do setor publico (r) aplicada ao seu total. Considerando que a divisao
desta pelo PIB € igual a um coeficiente de endividamento d, tem-se:

20 raciocinio com a hipétese de tempo continuo é adotado apenas para facilitar a exposi¢io
formal. Um eventual exercicio numeérico, porém, exigiria incorporar a hipotese de tempo
discreto, o que complicaria a analise pela distingdo entre pregos médios e pregos de fim de
periodo.
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NT
-Y—(t;L)=r(t).d )

Por sua vez, a “senhoriagem” pode ser entendida como a soma de duas
parcelas: o imposto inflaciondrio (II) e a variagdo real da base monetdria (R).
Conseqiientemente,

SE@) _ H@) R

- @)
© YO Y@

O imposto inflacionario é igual :?; multiplicagio da taxa de inflagdo (m) pela
base monetiria (K), o que implica que
It
_L) = k* )
Y (@)

onde k™ é o coeficiente efetivo de monetizagdo (K/Y).

A variagdo real da base monetaria em relagao ao PIB é:

RO _ g

Y () )

onde m ¢é a taxa de variagdo real da base monetaria.

O coeficiente efetivo de monetizagdo € o resultado de trés fatores: o coefi-
ciente de monetizagio que vigoraria na presen¢a de uma inflagdo prevista nula
(k); o proprio nivel da inflagdo prevista (7€) e um pardmetro de elasticidade que
capta a reagdo dos agentes diante da perspectlva de aumento dos pregos ( & ).
Dessa forma, k* é:

k*=k.e &7 a>0 (6)

o que significa que k* = k quando 7€ = O e, no limite, k*= 0 quando 7° tende a
infinito.
Por tltimo, admite-se uma regra de formagdo de expectativas dada por:

7€ = T_4 )

onde 7_) ¢ a inflagdo efetiva defasada.
Substituindo (7) em (6), (6) em (4) e (5), (4)e (5)em (3) e (2)e (3) em
(1), e tratando f e r como valores que independem do periodo, conclui-se que f

pode ser considerado igual a:

Ferdsk.e 01 (ns
- : - (m+m) @)
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A inflag@o necessaria para fechar a equagdo de financiamento do governo é
entdo dada por: .

— amn
f r.d_e -1
k

-m )

Esta equagdo gera a curva A4 exposta na figura 1, na qual a reta EE cor-
responde a igualdade entre taxas de inflagdo sucessivas.

Nessa figura, o valor de # quando n_| = 0€é[(f—7.d)/k—m],eSeS’
s30 os dois pontos que geram a “‘senhoriagem” compativel com a diferenga entre
o déficit e a variagio do endividamento, supondo-se que defrontada com tais
possibilidades a economia opere com 7 =7_1 =7, enfocomn=m_; = n**.

Partindo de uma situagio como a da figura 1, vai existir sempre uma curva
que tangencie a reta EE, em decorréncia de alteragdes no valorde f, r, d, k oum
— que geram o intercepto no eixo vertical — ou de & — que gera a inclinagdo da
curva A4 em cada ponto. Consequentemente, haverd uma combinagdo de valores
daquelas varidveis e parametros que gerem apenas um ponto de contato entre 44
e EE, conforme é visto na figura 2.

Dados os valores de k, a e m, e supondo a hipotese de equilibrio — que
implica ter # = w_{, é possivel definir, com base em (9), os valores limite de f e
r . d acima ou abaixo dos quais 0 modelo ndo comporta uma solugio de equili-
brio, o que significa que, ficando a curva A4 acima da reta EE, para cada nivel
de 7 _1 onivel de 7 é maior e a economia caminha para a hiperinflago.

Dessa forma, dado r . d, é possivel encontrar o valor limite de f. Inversa-
mente, dado f, pode-se definir o valor extremo de r. d. Além disso, em ambos os
casos o valor — exdgeno - de k ou de « pode ser modificado para se saber a
partir de que valores a inflagdo € explosiva, 0 que nas figuras 1 e 2 corresponde a
deslocar a curva A4 para cima — quando k diminui — ou aumentar a sua inclina-
¢do — quando « se eleva. ‘

Figura 1
e A
n=n 1

s’

77** _____ — E
|
I
s |
f-r.d i 4 ‘
S l

Tf*_l Tf**__l ‘”:1
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"4

f-r.d

—>
m_1

O valor de f, admitindo-se que no equilibrio 7 = m_; e reescrevendo (8), é:
f=r.d+k.e” %" (m+m) (10)

O valor extremo f~ da expressao (10) é um mdximo, na qual a inflagio
assume o valor 7*:

f‘=r.d+k.ef($’fm) any

Assim, o valor observado de fato de f, para que o modelo gere uma solugio
de equilibrio, deve respeitar a restri¢do

F<r (12)
O desenvolvimento e as derivagbes das equagdes anteriores, bem como das
que vém a’seguir, encontram-se no anexo 1.
Por outro lado, o valor de r. d, no equilibrio € sendo dados os valores dos
demais parametros e variaveis, é:

r.d=f-k.e” %" (n+m) (13)

O valor extremo (r . d)” de (13), por sua vez, é um minimo corresponden-
te a:

r.d)'=f—k.e” X7 (n+m) (14)
Conseqiientemente, o valor efetivo de r. d deve observar a restri¢do

r.d = (r.d)* (15)
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Cabe atentar agora para a importancia dos pardmetros k e « . Observe-se
que, considerando valores razodveis de « , tem-se, dados os valores de e
(r. d)* do anexo 1, que®

—‘i< 0 para o Sl— (16)
do m

enquanto que, adicionalmente, verifica-se que:

d(r.d)” 1
dae.d) ., para o« <— (17)
da m
Por outro lado, as derivadas de (f*) e (r. d)* em relagdo a k s3o:
d
ar. (18)
dk
e
d(.d)
dk

De (16) a (19), conclui-se que um aumento (queda) da elasticidade da de-
manda de moeda diante da inflagdo e uma queda (aumento) do coeficiente de
monetizagdo associado ao caso de inflagao nula vao fazer cair (aumentar) o valor
mdximo de f compativel com o equilibrio, quando r. d for exdgeno e aumentar
(cair) o valor minimo de r. d consistente com o equilibrio, quando ele for endo-
geno. Repare-se, portanto, que por (12) um valor de f de equilibrio numa situa-
¢do inicial pode deixar de ter esse cardter se & aumentar e/ou k cair, tornando
* < f, ao passo que, por (15), um valor de r. d de equilibrio passard a estar
associado a uma situagdo de desequilibrio se as mesmas modifica¢Ges de « e/ou
k tornarem (r. d)* > r. d. )

Vale frisar que os valores de f~ e (r. d)™ correspondem aos valores de f
dador. d — er.d — dado f — que geram um ponto de tangéncia da curva de
inflagdo com a reta de equilibrio na figura 2. Observe-se, porém, que esse ponto
¢ apenas uma das solugdes possiveis. A inflagdo que efetivamente se observa
nao necessariamente deve ser essa, pois € dada por (9), o que em termos graficos
pode ocorrer em qualquer ponto da curva A4 das figuras 1 e 2.

As equagdes (11) e (14) definem entdo o que poderia ser entendido como
uma fronteira de estabilidade, retratada na figura 3 pela reta FF, que representa
o conjunto de pontos minimos de r. d — para dados valores de f — e mdximos de
f — para dados valores de r. d — a esquerda dos quais o sistema ndo tem solugio
de equilibrio. Jd a reta RR corresponde a estabilidade de pregos, sendo o inter-

3Se & > 1/m conclui-se que 7* < 0, o que realisticamente é absurdo como solugdo de
equilibrio.
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cepto com o eixo vertical dado por (9), quando 7 = r. d = 0. Note-se que mu-
dangas no valor de k deslocam FF e RR exatamente da mesma forma, sendo
redugdes de k a causa do deslocamento para a direita dessas retas e aumentos de
k a causa do deslocamento para a esquerda.

Cabe destacar também que a localizagdo de FF depende do valor de o .
Aumentos (quedas) deste causam deslocamentos para a direita (esquerda) da
curva FF. Observe-se que a reta FF retrata todas as combinagdes possiveis de f ¢
r . d associadas ao ponto de tangéncia da curva AA e da reta EE da figura 2.
Além disso, quanto mais afastada para a direita em relagio a FF encontra-se a
economia, menor ¢ a infla¢do de equilibrio, por (9).

A regido compeendida entre FF e RR e que aparece hachurada na figura
representa entdo uma drea de estabilidade dentro da qual podem ser definidas
taxas de inflagdo de equilibrio. Fora dessa drea, a direita de RR tem-se deflagio
permanente, e a esquerda de FF hiperinflagdo.

O conceito de estabilidade se aplica aqui apenas a taxa de inflagdo. Para
ter uma situagdo de estabilidade num sentido mais amplo, seria preciso conside-
rar d constante e m igual a taxa de crescimento real do PIB. No caso desta tltima
hipétese, isso ndo representaria qualquer problema, mas em relagio a divida/PIB
optou-se por supor que ela poderia variar, para ampliar o poder explicativo do
modelo. E evidente, porém, que valores elevados de r podem gerar uma trajetéria
explosiva de d — que nesse caso deve ser entendida como uma varidvel endogena
defasada. Isto, porém, ndo prejudica o modelo. Supondo que, mais cedo ou mais
tarde, o aumento de d deveria ser contido mediante a redugdo de r, basta consi-
derar que esse ajuste, mantida FF, implicaria um deslocamento para a esquerda
em relagdo ao ponto em que se encontre a economia inicialmente na figura 3.
Nesse caso, a economia se ajustaria através da queda de f e/ou do aumento da
taxa de inflagdo, que na figura 1 corresponde a um deslocamento para cima da
curva A4. Repare-se, porém, que para que na nova situacdo se verifique uma
inflacdo de equilibrio esse deslocamento nao pode ser tdo drdstico a ponto de a
curva AA ficar acima da reta EE, na citada figura 1, o que significa estar a es-
querda de FF na figura 3.

Figura 3

r.d

\ 4
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5. Uma interpretagdo para a tendéncia a hiperinflagdo no Brasil da segunda
metade dos anos 80

5.1 O caso abstrato

Trés questdes parecem ser cruciais para entender conjuntamente a evolugdo da
inflagao e do déficit publico no modelo: a equagio de demanda de moeda, a
capacidade de o governo se financiar através de mecanismos de endividamento e
o nivel do desequilibrio a ser coberto através de moeda ou divida interna.

Em relagdo ao primeiro aspecto, as estimativas acerca da velocidade de
reagdo dos agentes econdomicos diante do aumento dos pregos, no que tange a
posse de moeda, variam muito de pais para pais e, num mesmo pais, de periodo
para periodo. No levantamento feito no ja citado trabalho de Franco (1987), por
exemplo, com base nos valores estimados por oito autores para quatro paises
para o parametro neste trabalho definido como &, os nimeros variam de 0,31
para a Austria, encontrado por Sargent (1977), até 8,70 para a Hungria, encon-
trado por Cagan (1956) no seu trabalho classico sobre hiperinflagdo.* Por outro
lado, embora o referido « seja tratado como um parimetro, por questdes de
conveniéncia — no sentido de facilitar a resolu¢do do modelo — na prética ele
teria que ser considerado endogeno e fun¢do da inflagdo, conforme sugerido, por

exemplo, em Khan (1978). Em todo caso, a questdo basica é que “Sooner or
later. . . the public discover that it is the holders of notes who suffer taxation
and defray the expenses of government,and they begin to change their habits
and to economize in their holding of notes” (Keynes, 1923, p. 40/1).

Isso faz com que o resultado do aumento da inflagdo, em termos da arre-
cadagdo do imposto inflaciondrio, seja ambiguo, no caso de os agentes antecipa-
rem corretamente a variagio futura dos precos. Isto porque o aumento da ali-
quota — a taxa de inflagdo — pode ser mais do que compensado pela queda da
base de incidéncia — a base monetdria — sobre a qual ela se aplica. Entretanto,
como de uma forma ou de outra o governo sempre acaba se financiando, o que
ocorre € que se o déficit for maior do que o imposto inflaciondrio méximo passi-
vel de ser obtido em condigdes de equilibrio, o financiamento se dé i custa de
uma acelerag@o inflaciondria permanente, na medida em que os agentes nao con-
seguem adaptar a demanda de moeda t3o rapidamente como o aumento da infla-
¢30. Assim, na medida em que num dado periodo, uma vez corrigidas as expecta-
tivas, a demanda de moeda seja menor que no periodo anterior, é preciso ter
uma nova alta da taxa de variagdo dos pregos para evitar que com a queda da
demanda de moeda se verifique também uma queda do imposto inflacionério —
que ocorreria se a inflagdo fosse estavel.

Adicionalmente, a demanda efetiva de moeda vai ser infuenciada nio
apenas pela inflagio, mas também pelo nivel daquela demanda que vigoraria caso
0s pregos ndo aumentassem, o que por sua vez vai depender da existéncia de pos-
sibilidades alternativas de aplicagao do dinheiro.

*Para estimativas referentes a equagdo de demanda da moeda no Brasil, embora com outra
especificagdo, ver Silveira (1973) e Cardoso (1983) e Rossi (1988).
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Por outro lado, em relagio aos temas do endividamento interno e do dese-
quilibrio fiscal, é possivel ter niveis elevados de déficit sem gerar pressdo sobre a
inflagdo, desde que a economia tenha condi¢des de comportar uma variag¢do
compativel do endividamento publico, mediante a qual o governo canalize pou-
panga dos agentes privados superavitdrios para financiar o gasto do Estado sem
emitir moeda em forma excessiva. Isto significa que a pressdo sobre o aumento
da infla¢do- pode advir tanto de um aumento do déficit — para um dado nivel de
aumento do endividamento piblico — como de uma queda da capacidade de
endividamento adicional do governo — para um dado nivel de déficit.

Nos termos do modelo, o aparecimento de uma tendéncia a hiperinflagdo
pode ser mais bem entendido a luz das figuras 4 e 5. Nelas se retratam as mudan-
¢as que podem ocorrer com o valor de parametros e varidveis exogenas do mode-
lo e acarretar uma explosao das taxas de inflagdo. Sio elas:

— o aumento de f;
—aquedader. d;
— a diminuigdo de &,
— aelevagdo de &

O aumento de f e a redugdo de 7. d e k exercem o mesmo efeito na figura
4, aumentando o valor de m no intercepto da curva com o eixo vertical. Por
outro lado, a maior elasticidade da demanda por moeda significa aumentar a

inclinagdo dessa curva que, devido a isso e ao mencionado deslocamento, passou
aser4’4’

Figura 4

7r=1r_1
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Na figura 5, esses fenomenos se refletem da forma explicada a seguir. A
conjugac¢do do aumento de f e da redugdo de r. d leva a economia de P até P’
A queda de k desloca tanto RR como FF para a direita, o que significa que para
dados valores de f e r. d a inflagdo passa a ser maior que antes. Por Ultimo, a
maior elasticidade da demanda por moeda significa um deslocamento ainda
maior da fronteira de estabilidade até F’F’, sendo a distancia entre FFe F'F’
maior que a existente entre RR e R'R’. '

5.2 O caso brasileiro

Nio se pretende, neste trabalho, dar fundamentag¢do empirica ao modelo. Con-
tudo, como este se inspirou na realidade, € vdlido fazer mengao aos aspectos des-
ta mais relevantes para o entendimento do tema.

Como vimos anteriormente, a passagem de uma situag¢do de estabilidade da
taxa de inflagdo para outra de tendéncia hiperinflaciondria pode ocorrer devido a
conjugagdo ou agdo individual das seguintes causas:

a) incremento da relagdo necessidades de financiamento do setor piblico/PIB (f);
b) diminui¢do da capacidade de endividamento interno do governo (r. d);

¢) redugdo do coeficiente de monetizagdo associado a estabilidade de pregos (k);
d) aumento da elasticidade da moeda frente 4 inflagdo ( &).

E dificil demonstrar de uma forma incontestivel a ocorréncia de algumas
das mudangas em questdo. Entretanto, as indicagtes disponiveis sio de que, no
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caso brasileiro, os termos f, 7. d, k e & se alteraram exatamente no sentido men-
cionado nos itens g a d, contribuindo todos eles no sentido de elevar a inflagdo e,
acima de certo limite, torna-la explosiva. )

Em relagdo ao item a, ndo se dispde do valor de f para a década passada. E
possivel, porém, fazer algumas comparagdes com algumas das varidveis que com-
pdem as necessidades de financiamento do setor publico. Excluindo o resultado
das empresas estatais — para os quais ndo se dispde de dados referentes aos anos
70 — a relagdo déficit publico/PIB do conjunto das esferas administrativas do
governo — isto €, conceito Contas Nacionais -- evoluiu de uma média de —1,1%
(= superdvit) durante 1976-1980 para 1% durante 1981-1985 e 2,7% durante
1986-1987. Por outro lado, o resultado das operagdes com o setor externo so-
freu uma mudanga de sinal, em decorréncia do fato de que o saldo de transagdes
de bens e servigos ndo-fatores vem sendo favoravel desde 1983, o que permite ao
pais gerar um fluxo de divisas semelhante, grosso modo, aos juros externos que
ele deve pagar; o problema, porém, é que uma parcela expressiva desses juros €
paga pelo Banco Central sem ter como contrapartida a captagdo de cruzados por
parte da autoridade monetdria, o que faz com que uma situagdo de equilibrio
externo tenda a gerar um desequilibrio interno de cardter permanente (Bontem-
po, 1988). Isso signfica que, na década passada, o governo tinha um déficit infe-
rior ao atual e, além disso, recolhia cruzeiros, em termos liquidos, das operages
externas com o setor privado, ao passo que, depois do ajuste externo dos anos
80, o resultado dessas operagdes sobre a base monetdria passou a ser expansionis-
ta, pois o volume de cruzados que o setor privado ou a parte ndo inadimplente
do governo entrega ao Banco Central é inferior aos cruzados que o Banco Central
tem que dar para os responsdveis pelo resultado favordvel da balanga de transa-
¢Oes reais com o exterior, como contrapartida da gerac¢ao de divisas.

O cotejo entre o valor de (r. d) na década presente e na passada também
fica prejudicado pela inexisténcia de uma série estatistica consistente para a di-
vida interna liquida do setor publico, que inclua n@o apenas as trés esferas de
governo, mas também as empresas estatais. Entretanto, as informagdes disponi-
veis isoladamente sugerem que a relag@o divida interna/PIB € maior nesta década
do que na de 70. As conclusGes acerca da capacidade recente de endividamento
interno do governo podem ser algo afetadas pelo aumento notdvel deste obser-
vado em 1987 ¢ 1988. Ele se explica, porém, em boa parte, por fendmenos ocor-
ridos abaixo da linha, na medida em que representam uma troca de passivos
preexistentes. O relevante, nos termos do modelo, é o que ocorre acima da linha,
isto é, o fluxo de endividamento interno adicional e ndo o eventual aumento do
mesmo em substitui¢io a uma divida prévia.® Nesse sentido, é razodvel supor
que a capacidade de financiamento interno adicional do governo é hoje mais
limitada que no passado. i

A queda do parametro k associado a estabilidade do nivel de pregos pode
ser inferida da observagio do comportamento do coeficiente de monetizagdo

SUm exemplo disto € a transformagdo dos depésitos de exportadores, feitos sob a égide da
Res. 1208 e transformados em PTNs. Contabilmente, no momento em que essa transforma-
¢do se da, a divida liquida do setor publico aumenta, mas sem que se verifique qualquer flu-
xo de financiamento acima da linha.
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desde 1980. De acordo com os dados do Inpes-Ipea (GAC, 1988, tabela 5.3),a
relagdo base monetdria média trimestral/PIB trimestral s6 no auge da remoneti-
zagdo do Plano Cruzado chegou a se igualar a vigente no inicio de 1980. Consi-
derando que nesse ano a inflagio era da ordem de 100% ao ano e que no periodo
de comparagdo do Plano Cruzado ela caira para um nivel anualizado de 10/20%,
pode ser afirmado que o valor de k caiu, posto que se em 1980 a inflagdo tivesse
sido igual a do Plano Cruzado, o coeficiente de monetizagdo teria sido maior. Por
outro lado, isso é perfeitamente explicdvel a luz do surgimento de diversas inova-
¢oes financeiras ocorrido ao longo do periodo, que alteraram o custo de oportu-
nidade da reten¢do de moeda, mesmo na presen¢a de estabilidade de nivel de
pregos.

Por 1ultimo, a mudanga da elasticidade da demanda de moeda, embora com
base numa equagdo diferente em relagdo a de Cagan, mas tendo igualmente a in-
flagdo como varidvel explicativa, é provada em Rossi (1988), o que nos permite
dizer, sem duvidas significativas, que o valor de & aumentou.

A partir destes comentarios, a leitura dos dados da tabela 2 sugere que tal-
vez o Brasil tenha ingressado na rota da hiperinflagdo gradual em algum momen-
to de 1984. E sintomitico que, desde o segundo trimestre desse ano, a inflagao
tenha sido sistematicamente ascendente, observando-se apenas trés pontos de
descontinuidade: em 1985 -- devido ao semicongelamento implementado na ges-
tdo do Ministro Dornelles; em 1986 — devido ao Plano Cruzado; e em 1987 —
devido ao Plano Bresser — mas aumentando em relagdo ao trimestre anterior em
todos os outros casos, o que a luz do modelo pode ser interpretado como um
reflexo de fato de que a economia passou a operar fora da drea de estabilidade.

6. Conclusoes

Sem pretender ignorar outras causas no passado tdo ou mais importantes que a
necessidade de aumentar a arrecadagdo do imposto inflaciondrio para financiar
NGF, neste trabalho pretendemos desenvolver um modelo que explicasse satisfa-
toriamente os tragos gerais do processo inflaciondrio experimentado pelo Brasil
desde meados dos anos 80. Em particular, procurou-se esbogar um esquema
analitico que permitisse captar as duas caracteristicas bdsicas desse processo: a
dinamica aceleracionista — em flagrante contraste com a historia passada da in-
flagdo local — e a natureza gradual — diferenciada do carater vertiginoso das
hiperinflagdes cldssicas.

Mostrou-se que trés fatores sao fundamentais para compreender tais fend-
menos: a demanda de moeda dos agentes econdmicos — que no Brasil sofreu um
deslocamento para baixo nos anos 80 — o total das NGF — que abrange ndo
apenas o déficit piblico, mas também o resultado das operagdes internas e exter-
nas com o setor privado e que hoje é maior que no passado — ¢ a capacidade de
endividamento interno adicional do setor publico — que sofre, no presente, sérias
limitagdes. :

Isso significa que, para cada nivel de inflagio anteriormente suficiente
para gerar uma certa relagdo imposto inflaciondrio/PIB, gera-se hoje uma relagio
menor, justamente quando ela deve aumentar, para compensar as maiores neces-
sidades globais de financiamento e a menor capacidade de endividamento interno
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do setor piblico. Como depois de determinado ponto aquela relagdo torna-se
uma fung¢do decrescente da inflagdo, conclui-se que altas taxas de inflagdo ante-
riormente estdveis deixaram dé sé-lo no presente, de modo que s3o rapidamente
ultrapassadas pelas taxas dos periodos subseqiientes, o que caracteriza uma si-
tuagio de tendéncia a hiperinflag¢io.

Para recolocar a economia numa situagdo de inflagdo estdvel e baixa, € pre-
ciso que esta retorne ao que foi definido como drea de estabilidade e, dentro dis-
5o, agir no sentido de reduzir a taxa de equilibrio, o que corresponde a um des-
locamento de 4'4’ para baixo na figura 4 e do ponto P’ para baixo e/ou para a
direita na figura 5. Isso pode ser conseguido através de uma queda da relagdo
NGF/PIB, de uma recuperagio do potencial de endividamento piblico ou de
uma combinagio de ambos os fatores. Para isso, caberia fazer um corte drastico
no déficit publico, mudar as condigdes de pagamento da divida externa para
evitar a pressio permanente sobre a base monetdria que hoje ela gera — devido a
auséncia de contrapartida de parcela das cambiais que o Banco Central compra
dos exportadores — e instrumentar novas formas de captagdo de recursos para o
financiamento do investimento publico. Paralelamente, seria preciso dar um
novo choque desindexatorio que permitisse a inflagdo cair subita e drasticamente
de nivel, apds o que, ao contrdrio dos choques anteriores, ela nio teria por que
se elevar, pois — na auséncia de outras causas — os focos de pressdo inflaciondria
teriam sido controlados.

Anexo 1
O valor de f, supondo-se m = 7_1, €, no equilibrio,
f=r.d+k.e *" (n+m) (A1)

O valor limite de f € encontrado no ponto em que a derivada de f em rela-
¢do0 a m é igual a 0 e que estd associado 4 inflagdo de equilibrio 7, conforme

Lf=k.e—a"*. [l—a('n’+ m)] =0
am

ot =—(11— —m (A2)

Derivando o resultado de df/dn”*, tem-se:

. sk, e O (_o)+k.em AT [1 —a(n*+m)] (—a)=
d?n

=(_a).k_e(x1r*. [2—a(n'+m)] (A3)
que ¢ inferior a 0 quando 7* é dado por (A.2). Isso significa que o valor extremo

f~ encontrado para a expressdo (A.1) é um mdximo dessa expressio, dado pela
substitui¢do de (A.2)em (A.1):
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am-1
Forav e (A4)

(84

Jd o valor de . d no equilibrio e para dados valores dos demais parametros
€ variaveis €é:

r.d=f—k.e” &7 (n+m) (A5)

O valor-limite (r. d)"de (A.5) corresponde ao ponto no qual a derivada da
equagdo em relagdo a 7 é nula. Nesse ponto, m assume o valor 7, sendo

d(.d) _

- k. e—a"'. [l —a(n’+m)]=0
dn

. *
Y

1; —m (A.6)

Derivando o resultado de d (r. d) / d m, tem-se:

2 * *
——L——)—d"zd sk.a.e” AT 4. e X7 [1—a(1r'+m)]a=
d“m

=k.o, e &7 [2—a(7r'+ m)] (A7)

que € superior a 0 quando 7™ € obtido por (A.6). Isso quer dizer que o valor
extremo (r . d)” encontrado para a expressio (A.5) é um minimo dado pela
substitui¢io de (A.6) em (A.5), conforme:

r.dy=f - % e &m-1 (A8)

Os valores de /™ e (7. d)” obtidos em (A.4) e (A.8) geram, entdo, a reta FF
da figura 3, explicada no texto.

Abstract

Since the middle of ‘80s, Brazilian economy seems to be going to a situation of
hyperinflation, because the monthly rates of inflation show a systematic ten-
dency to increase which has been only temporarily broken by schocks including
price freezing. This gradual acceleration is different not only from the past his-
tory of Brazilian inflation — which was characterized by a relative stability — but
also from the impressive and vertiginous increase of rates during the classical
cases of hyperinflation. This article tries to explain the reasons for the specifity
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of the present process. It discuss why a situation that had been compatible with
stability, became associated with instability some years later. It is supported by
the idea that change of the money demand, increase of borrowing requirements
of Government and reduction of its indebtedness capacity were the main causes
of this instability. Thus, an inflation which produced a certain level of infla-
tionary tax now is not enough to generate the same level of revenue. It happens
when revenue should increase to compensate indebtedness capacity down fall of
public sector. As a consequence, financing of deficit “requires” a higher infla-
tion, which tends to increase more and more because the process of demone-
tization. The conclusion is that solution should include a reduction of the
Government borrowing requirements/GDP rate and/or recovery of indebtedness
capacity by the Government.
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