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V. HIPERINFLACAO: CAMBIO, MOEDA E ANCORASNOMINAIS

1. Introducéo

A hiperinflagdo alemd suscitou uma controvérsia entre duas escolas que
pretendiam explicar as origens daquele processo hiperinflacionario. De um lado, a escola
da teoria quantitativa da moeda atribuia a expansdo monetaria a causa bésica da
hiperinflagdo. De outro lado, a escola da teoria do balanco de pagamentos afirmava que o
comportamento da taxa de cambio seria responsavel pela origem do processo. De acordo
com este argumento, as reparacfes de guerra feitas pela Alemanha aos paises vencedores
dal GuerraMundial acarretaram uma desvalorizagdo cambial, que provocou 0 aumento da
taxa de inflagdo e a monetizacdo da economia.

Este trabalho tem como objetivo reexaminar esta controvérsia a partir de um
modelo que supde uma economia dolarizada, no sentido usado hoje em dia para descrever
algumas economias latino-americanas, onde a moeda estrangeira € utilizada como unidade
de conta, reserva temporaria de poder de compra e também como meio de trocas.

Um argumento bastante freqiiente quando se discute a relacéo do déficit publico
com ainflagdo, € o argumento de que o déficit publico é um efeito e ndo causa da inflacéo.
O déficit publico cresce quando a inflagdo aumenta devido a diminuicéo da arrecadacdo
fiscal, de acordo com o efeito Olivera-Tanzi. Este trabalho apresenta um modelo que
permite analisar as consequéncias da existéncia deste tipo de efeito numa economia
dolarizada. Todavia, a andlise pode ser aplicada para outras economias onde existem
defasagens entre os fatos geradores e a arrecadacéo dos tributos.

Uma questdo importante na concepcdo de um programa de combate a inflacéo € a
escolha da &ncora nominal do programa, se a taxa de cdmbio ou um agregado monetério.
Cada uma dessas ancoras tém aspectos positivos e negativos. Este capitulo procura fazer
uma andlise destes pontos para economias dolarizadas, e também para economias em que
adolarizacdo ndo ocorreu.

O trabaho esta organizado do seguinte modo: na Secéo 2 especificase 0 modelo
de uma economia dolarizada; a Secéo 3 incorpora o efeito Olivera-Tanzi no arcabougo
tedrico da secdo precedente; a Secdo 4 discute a questdo da ancora nominal num programa
de estabilizacdo; e a Secdo 5 apresenta um sumario das conclusdes deste trabal ho.

2. Um Modelo da Economia Dolarizada

Em economias com experiéncia de taxas de inflacdo elevadas, a moeda termina
por perder duas de suas fungdes béasicas, a unidade de conta e a reserva de valor, passando
apenas a ser usada como meio de trocas. Numa economia dolarizada a moeda estrangeira
passa a desempenhar as funcdes de unidade de conta e reserva de valor, e é utilizada
parciamente como meio de trocas. Nestas circunstancias, o nivel de pregcos em moeda
domeéstica (P) é igual ao produto da taxa de cambio (X) pelo nivel de precos em déblar
(P*):

P=XP*

Esta equacdo ndo representa a lei de um preco da teoria da paridade do poder de compra,
gue supde um processo de arbitragem entre os bens produzidos domesticamente e os bens
produzidos internacionalmente. Ela simplesmente traduz o fato de que a unidade de conta
utilizada no pais passou a ser o délar. Admitindo-se que ndo h& inflagdo nos precos dos



bens e servicos em ddlares, a taxa de inflagdo em moeda doméstica (1) € igual a taxa de
depreciacdo do cambio (x):

= X

Na economia dolarizada a principal aternativa na alocacéo de portfolio para a
moeda doméstica é a divisa estrangeira. Suponha-se, entdo, que os dois ativos que
compdem a carteira de investimentos financeiros dos individuos sejam moeda doméstica e

délar. A quantidade desejada de encaixes reais (m® =M ¢ / P) dos individuos depende
dataxa de juros dos ativos em ddlares, de acordo com a seguinte funcéo:

Inm® =-ai* , a>0

A taxa de juros dos ativos em dolares (i*) € igual a soma da taxa de juros
internacional (r*) com a taxa de desvalorizacdo cambial esperada (x°). Admitindo-se
previsdo perfeita quanto a desvalorizacdo cambial esperada (x= x€), tem-se;

i*=r*+x
Substituindo-se i* na equacdo de demanda de moeda obtém-se:
In md =-a(r*+Xx

A taxa de cambio é determinada no mercado de ativos. Quando ha excesso de
moeda no mercado monetéario, ataxa de depreciacao do cambio acelera-se:

x=¢(nm-Inm?),¢>0

Substituindo-se 0 valor do encaixe real desgjado nesta equacdo obtém-se a seguinte
equacao diferencial n&o linear:

X=¢glnm+gax+gar*
O déficit pablico nominal (f P) desta economia € financiado por moeda. Isto &

_dM 1

a P

Derivando-se m=M/P em relagdo ao tempo e levando-se em conta a hipétese
anterior, obtém-se a seguinte equacao diferencial ndo linear:

m=f-mx
onde substituiu-se a taxa de inflaggo pela taxa de desval orizagdo cambial, pois =x.

O modelo apresentado até aqui pode ser, entdo, resumido em duas equacdes
diferenciais ndo lineares nas variaveis m e x:
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m=f —mx
X=@glnm+gax+ @ar*

Fazendo-se m=0 e x=0 nestas equagdes, os vaores de equilibrio de x sdo
obtidos através da solucéo da seguinte equacédo

h(X)=x exp[-a(r* + X)] =f
onde a notacdo exp [ ] indica o nimero natural e elevado a expressdo entre colchetes. A
Figura 1 mostra o grafico da funcdo h(x) supondo-se que existam dois valores de

equilibrio. A condicdo necessaria e suficiente para que isto ocorra € que a seguinte
desigualdade seja obedecida:

f slexp(—ar* -1) =h(i)
a a

Nestas circunstancias tém-se que:

X <1<X
B " g A

b=

B /T\
. | A

Figural

O jacobiano do sistema de equacfes diferenciais num ponto qualquer (m,X) €
dado por:
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cujo traco e determinante séo iguais a

trJ= - X +¢a
J[=¢(l-xa)

No ponto A 0 determinante da matriz J € negativo: |JA| =a(l-x, a) <0, pois
X, >1/a. Logo, o ponto A éumasela No ponto B o determinante da matriz J é
sempre positivo, porque X, >1/ a . A estabilidade local do ponto B depende do trago da
matriz J. Se ¢ a > X, , 0 ponto B € uma fonte, e se ¢ <x; 0 ponto B € um pogo. A
Figura 2 mostra o diagrama de fases do sistema de equacgOes diferenciais e as setas
indicam a direcdo de movimento da taxa de desvalorizacdo do cambio e do encaixe real
guando a economia ndo estiver em equilibriol. A préxima secéo apresentara a andlise de
um modelo que abrange o desta secdo como um caso particular.

w=0

Figura 2

3. Déficit Publico e o Efeito Olivera-Tanzi

A defasagem entre o fato gerador e a coleta de impostos faz com que a arrecadacéo
fiscal em termos reais diminua quando a taxa de inflagéo aumenta. Este efeito dainflacéo
sobre o déficit publico é conhecido na literatura econdbmica como o efeito Olivera-Tanzi,
embora Bresciani-Turroni no seu livro cldssico sobre a hiperinflagdo alema ja o
mencionasse. O déficit pablico ndo é uma varidvel exdgena mas depende dainflagdo, pois

1 Este modelo pode ser analisado usando-se 0 mesmo procedimento adotado no item 2.
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guando a inflacdo aumenta o déficit publico também aumenta, devido a diminuicdo da
arrecadacdo fiscal. Analiticamente, teriamos:

f=Ff(n),f'(n)>0

Com o objetivo de simplificar a andlise admitiremos que a funcdo f(m) tem a
seguinte forma funcional:

f(m)=g(1-6e""),6>0 ey>0

onde 6 e y sdo parametros e g pode ser interpretado como o nivel de gastos reais do
governo, que néo é afetado pela taxa de inflagdo. Quando a taxa de inflagdo é igual a zero
o déficit pablico é dado por:

f0)=g(1-6)

Logo, se 8 =1 o déficit publico seria zero se ndo existisse inflacdo; se 6 estiver
compreendido entre zero e um, o déficit seria uma fracdo das despesas governamentais; e
se® >1 ogoverno teriaum superavit fiscal.

Quando a taxa de inflagdo aumenta o déficit publico aumenta e no limite, quando
71— o, 0 déficit publico € igua ao total das despesas do governo que teriam que ser
financiadas integralmente por moeda. Isto é:

limf (n) =g

Na Figura 3 esta desenhado o grafico da funcéo f(11), supondo-se a existéncia de
um déficit pablico quando ainflacéo € zero.

76



finl

(1-8 g

Figura3

Substituindo-se f da primeira equacéo do sistema de equacdes diferenciais da
secdo anterior pelo valor dafuncéo (1), resulta no seguinte sistema:

m=g(l-6e”*) —mx

X=@lnm+g@gax+ @ar*

Quando y = 0, obviamente o déficit ndo depende da taxa de inflacdo e obtém-se 0
caso particular da ultima secéo fazendo-se f=g (1-8). Por outro lado, se © for igual al, o
déficit publico inexiste quando a taxa de inflagdo € igual a zero, e nestas circunstancias o
Banco Central ndo teria que financiar o Tesouro. A Figura 4 mostra que nesta hipétese
(6 =1) h& trés possiveis pontos de equilibrio no modelo: o ponto A de inflagdo alta, o
ponto B de inflagcdo baixa, e 0 ponto C de inflagdo zero. Portanto, é possivel que algum
evento que provoque a ocorréncia de inflagdo termine por colocar a economia numa
situacdo em que a politica monetéria tenha como obrigacéo o financiamento do déficit do
governo. O célculo do déficit publico para uma inflagdo igual a zero é entdo a maneira
natural de se averiguar empiricamente a hipétese de que a inflagéo teve seu impulso
original no balango de pagamentos.
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Figura4

4. Estabilizagio e Ancoras Nominais

Uma questdo importante na formulagdo de um programa de estabilizacdo é a
escolha da ancora nominal. Existem duas opcles nesta escolha: a taxa de cambio e o
estoque nomina da base monetaria. A condi¢do essencial para que qualquer uma destas
ancoras sgja eficaz € de que o Banco Central ndo tenha que financiar o Tesouro, e que a
funcdo precipua do Banco Central sgja a de manter estéavel o valor da moeda. Isto
significa dizer que em qualquer das duas opcdes o crédito liquido do Banco Central é na
verdade a ancora basica dos valores nominais da economia. A escolha da base monetéria
ou da taxa de cambio € portanto uma questdo de opcao entre procedimentos operacionais
gue implique em menor custo social do programa de estabilizagéo.

A taxa de cambio como ancora nominal de um programa de combate a inflacéo
apresenta dois aspectos positivos e um negativo. Os dois aspectos positivos sdo a
coordenacdo do sistema de precos e 0 mecanismo enddgeno de remonetizacdo da
economia. O aspecto negativo é a apreciacdo da taxa de cambio rea que esta ancora
provoca.

Numa economia dolarizada é natural que se escolha a taxa de cambio como ancora
do sistema, pois ndo ha necessidade de se lancar m&o de instrumentos de politicas de
rendas para coordenar as expectativas dos agentes econdmicos. A simples fixagdo da taxa
de cambio faz com que a inflacdo cronica desapareca da noite para o dia, de maneira
abrupta. Todavia, nos paises que tém usado este tipo de ancora, como a Argentina
recentemente no Plano Cavallo, observe-se a ocorréncia de umainflacdo residual que leva
auma apreciacdo dataxa de cambio real.

Este fato pode ocorrer porque a dolarizacdo ndo é completa e também em virtude
da mudanca de prego relativos dos bens ndo transacionados internacionalmente. Com
efeito, suponha que o nivel geral de precos seja uma média geométrica dos pregos dos
bens dolarizados e dos bens ndo dolarizados, de acordo com:

P=(Pd)"° (X P*)°,0<0<1
gue pode ser escrito como:
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Pd

P = (5

)1—5 X

adotando-se a normalizagdo P*=1. Quando se fixa a taxa de cambio, X =X , e 0s pregos
relativos mudam, (Pd/X) cresce por exemplo, a taxa de cambio real se aprecia, as
importagdes crescem, as exportacdes declinam, e a balanca comercia se torna deficitaria,
uma situacéo que pode ser insustentével no longo prazo.

Um aspecto positivo da adogéo da taxa e cambio como ancora nominal do sistema
€ que a remonetizacdo da economia é enddgena. Na medida em que a taxa de juros
nominal diminui, a quantidade demandada de moeda aumenta, e a oferta de moeda
aumenta pela venda de divisas do publico ao Banco Central, que expande a base monetaria
através do acréscimo de reservas internacionais na sua carteira de ativos.

Numa economia com inflacdo crénica que ndo sofreu um processo de dolarizagéo,
como € o caso da economia brasileira, a fixac8o da taxa de cambio dificilmente fard com
gue a trgjetéria da inflagdo sgja interrompida de maneira abrupta, porque boa parte dos
precos domésticos ndo sdo determinados pela taxa de cAmbio. Segue-se, portanto, que a
taxa de cambio como ancora nominal ndo € um substituto adequado para uma politica de
rendas, que coordene as expectativas dos agentes econdmicos para a nova taxa de
equilibrio da inflacdo, que resulta de uma mudanca dos fundamentos que a determina. O
resultado pratico da adocdo desta ancora serd uma apreciagdo cambial, que afetard o
desempenho do setor externo da economia, com o consequiente aumento do endividamento
externo, em virtude do financiamento do déficit na conta corrente do balanco de
pagamentos.

A escolha da base monet&ia como ancora nominal de um programa de
estabilizacdo para a economia brasileira representaria uma mudanca no regime das
politicas monetéria-fiscal porque o Banco Central deixaria de financiar, direta ou
indiretamente, o Tesouro Nacional. Este fato certamente provocaria uma mudanca na
percepcao dos agentes econdmicos, que em pouco tempo estariam convencidos de que as
novas regras do jogo seriam para valer e ndo parainglés ver.

Cabe salientar, todavia, que se a base monetéria e 0 multiplicador de oferta de
moeda forem mantidos constantes, o0 estoque de moeda também ficaria constante. A
conseqiiéncia desta politica seria um aumento substancial da taxa de juros, provocando
uma recessao profunda da economia, com um custo social bastante elevado do programa
de estabilizag&o. Este fato ocorreria porque com a queda da inflagdo a demanda de moeda
aumentaria enquanto a oferta permaneceria constante, e ataxa de juros explodiria. A saida
natural para este problema, na economia brasileira, € a diminuicdo gradual do
recolhimento compulsorio dos depdsitos bancarios, que produz uma elevagdo do
multiplicador de oferta de moeda, e portanto da propria oferta de moeda. A remonetizagcdo
da economia ocorreria através de mudanca gradual no multiplicador de base monetéria,
enguanto a propria base permaneceria estavel.

No Brasil existe um amplo espaco para a reducéo da taxa de recolhimento do
compulsorio dos depdsitos no sistema bancario porque ela é atualmente bastante elevada,
por ser na verdade um dos instrumentos para a arrecadacdo do imposto inflacionario pelo
Banco Central. Num novo regime de politicas moneté&ria-fiscal onde o imposto
inflacionério deixa de ser um recurso importante para o financiamento do déficit do setor
publico, ndo ha necessidade de se manter taxas elevadas para o compulsorio. Por outro
lado, a reducdo do compulsorio teria o efeito saudavel de diminuir os custos de
intermediacdo financeira, e os bancos poderiam oferecer crédito ao setor privado a taxa de
juros proximas as taxas de captagéo, com areducéo do spread entre as duas taxas.
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5. Conclusao

Numa economia em que ndo existe um mercado de titulos da divida publica para
financiar o déficit do governo, ou quando este mercado existe mas o publico ndo esta mais
disposto a comprar divida adicional, o déficit publico tem que ser financiado através da
emissdo de moeda. Este fato cria um circulo vicioso no qual o déficit leva ao aumento do
ritmo de expansdo monetéria, que por sua vez gera mais inflagdo, e este através do efeito
Olivera-Tanzi amplia ainda mais o déficit.

Nestas circunstancias € possivel que um choque qualguer que leve a um aumento
do nivel de precos desencadeie um processo cronico de inflagdo através desse circulo
vicioso, mesmo que o déficit publico ndo existisse quando a taxa de inflac8o era igua a
zero. Umavez que este processo esta em marcha a Unica maneira de terminé-1o é eliminar
simultaneamente o déficit e a expansdo monetéria, mudando-se o regime das politicas
monetaria-fiscal, de tal sorte que o Banco Central ndo sgja obrigado a financiar novamente
0 Tesouro.

Numa economia dolarizada é bastante natural que se utilize a taxa de cambio como
ancora nominal de um programa de combate a inflacdo, porque ela serve de instrumento
para coordenar a estabilizacdo do sistema de precos, desde que as causas basicas do
processo inflacionario tenham sido removidas. A experiéncia mostra, contudo, que a
fixagdo da taxa de cAmbio nominal provoca uma apreciacdo do cambio real, que ndo é
desgjavel para paises que tiveram que gjustar o balanco de pagamentos durante o processo
deinflagcdo crénica.

A dternativa de se usar o estoque nominal da base monetéria como ancora de um
programa de combate a inflacdo requer uma politica de sintonia fina, com a elevacdo
gradual do multiplicador da oferta monetaria através da reducdo da taxa de recolhimento
compulsorio dos depésitos no sistema bancario. Caso contrario a economia entraria numa
recessao profunda em virtude do aumento da taxa de juros real. Esse aumento ocorreria se
a oferta de moeda néo se gjustasse ao crescimento da quantidade demandada de moeda,
em virtude da queda da inflac&o.
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