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|V.HIPERINFLACAO E O REGIME DASPOLITICASMONETARIA-FISCAL

Em co-autoria com:
ElviaMureb Sallum

1. Introducéao

Uma maneira de caracterizar o regime das politicas monetéria-fiscal é pelarelacdo
entre 0 Banco Central e o Tesouro. Neste trabalho adotamos a definicdo de regime de
politica monetaria passiva como sendo aguele em que o Banco Central € obrigado a
financiar o déficit do Tesouro. Em simbol os:

amM =G -T
dt
onde G-T é o déficit publico nominal e dM/dt € o acréscimo de moeda por unidade de
tempo. Neste regime a taxa de expansdo monetéria () depende do déficit real (f) do
Tesouro e da quantidade real de moeda (m) que o setor privado desgja reter. Esta
proposi¢do decorre de uma simples manipulacéo al gébrica da expressao anterior, pois:

_dM 1 _(G-T)/P _f

Nas figuras 1la e 1b o eixo vertical mede a taxa de expansdo monetéria e 0 eixo
horizontal a quantidade real de moeda. A curva da Figura 1a mostra a taxa de expansao
monetaria necessaria para financiar um dado déficit real, para cada valor da quantidade
real de moeda que o publico desgja reter. A questdo relevante neste tipo de regime de
politica monetaria é saber se existe ou ndo uma taxa de expansdo monetaria de equilibrio,
paraaqua aeconomiaconverge.

E bastante conhecido o fato de que neste tipo de modelo € possivel que existam
dois pontos de equilibrio, como os pontos A e B da Figura 1a, o ponto A deinflagdo altae
o ponto B de inflagdo baixa. Estes pontos sdo estaveis ou instaveis? Este regime € capaz
de gerar trgetérias hiperinflaciondrias, nas quais a taxa de inflagdo aumenta
indefinidamente? Este trabalho analisa nas Secdes 2 e 3, para uma economia caracterizada
por inércia no sistema de precos, a dindmica do modelo e as mudangas qualitativas
(bifurcacdo de Hopf) que nele ocorrem quando o parametro (f), que mede o déficit publico
real, muda de valor. O modelo € bastante rico no sentido de que, dependendo dos seus
parametros, ele pode gerar situactes bem diversas como, por exemplo: i) quando o ponto
A for instavel ele € um ponto repulsor e a economia pode eventualmente entrar numa
trajetoria hiperinflacionéria; ii) quando o ponto A for estével ele € um atrator e a economia
pode convergir para um patamar de inflacéo elevada.
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O regime de politica monetéria ativa é definido agui como aquele em que o0 Banco
Central € livre para escolher a taxa de expansdo monetéria, independente da situacdo do
orcamento fiscal e das decisdes de portfolio do setor privado. Uma pergunta relevante que
cabe fazer para uma economia que opera neste regime é se a taxa de inflacdo converge
para a taxa de expansdo monetaria fixada pelo Banco Central. Graficamente a questdo
pode ser colocada como na Figura 1b: supondo-se que o Banco Centra fixa a taxa de
expansdo monetaria em 4, em que condi¢cBes a economia converge para um ponto de
equilibrio como o ponto E, em que a taxa de inflagio é igual a 7? E possivel neste caso, a
ocorréncia do fenébmeno de hiperinflacdo? A Secdo 4 deste capitulo analisa também as
mudancas qualitativas (bifurcacdo de Hopf) que ocorrem na dindmica da economia
guando o parametro que mede a inércia do sistema de pregos muda de valor. A Secdo 5
sumaria as conclusdes do trabal ho.

2. Inflacdo e Inércia nos Pregos

Esta secéo apresenta um modelo em que a taxa de crescimento dos salérios tem
uma componente inercial, que pode ser atribuida a mecanismos de indexagcdo ou a
contratos salariais justapostos. Nos mercados de ativos as expectativas s80 racionais no
sentido de previsdo perfeita, pois as varidvels ndo sdo estocasticas, e o déficit puablico é
financiado através da emissdo de moeda.

A taxa de crescimento dos salérios (w) depende da taxa de inflaggo inercial (77 ) e
da situacdo do mercado de trabalho, medida pelo hiato do produto (h). Isto &

w= 1+ oh, 6>0 (1)
A taxa deinflagdo inercial € dada pelo seguinte mecanismo:

n=6(w-n) ,0>0 )



gue equivale a supor-se que a inflacéo inercial € uma média ponderada das taxas de
crescimento dos sal arios no passado, de acordo com:

7@=1 st-nwndr
onde os pesos s(t-T) sdo dados por:
s(t—71)=8e %"
e asomados mesmos € igual aum,
[ s(t-r)dr=1
Derivando-se (1) com relacdo ao tempo, e levando-se em conta (2),0btém-se:
@=63h+5h

Os precos sdo determinados a partir de um mark-up constante sobre os custos
unitérios da producdo. Segue-se, entdo, que a variagdo dataxadeinflagdo éigua a:

71=00h+dh

A equacdo de demanda agregada, obtida combinando-se as curvas IS e LM, pode
Ser escrita como:

h=—a+blnm+c7r®

onde a, b e ¢ s80 parametros positivos, ¢ representa o efeito Mundell e b o efeito Keynes,
m éo encaixereal (M/P) e 7° é ataxade inflacéo esperada.

Admitindo-se previsdo perfeita no mercado de ativos financeiros, a derivada de h
com relacdo ao tempo € dada por:

h=b+crr
m

Substituindo-se as expressdes de h e de h na equacdo da aceleracdo da inflacdo
(77) obtém-se:

ﬂ—_i[—ambemmcemb—m 3)

Esta equagdo sintetiza o comportamento da economia, no mercado de bens e
servigos, no mercado de moeda, na formagao de precos e na determinacdo dos salarios no
mercado de mao-de-obra. Para completar-se 0 modelo é preciso especificar o regime das
politicas monetaria-fiscal, o que sera feito na secéo seguinte.

A aceleracdo da inflagdo neste modelo ocorre porque existe excesso de demanda
(h>0) ou porque a capacidade ociosa da economia estd diminuindo (h>0). Nas



experiéncias hiperinflacionérias de varios paises observou-se trés fatos estilizados: i) a
capacidade ociosa aumentou; ii) o saério real diminuiu e iii) a dispersdo de precos
relativos também aumentou. Estes fatos podem ser acomodados numa curva de Phillips,
gue siga as sugestdes de Friedman (1977), de acordo com a seguinte especificagao:

n=(1+a) 7 +5G(h)

onde a e 3 sdo parametros e G(h) € uma funcéo com as seguintes propriedades. G(0) = 0,
G'(h) > 0. Quando a for positivo existe uma correlagcdo positiva, no longo prazo, entre
inflagdo e capacidade ociosa, poisse 7 = 71, tem-se que:

o
7 =-_G(h)

O termo a 7£ da curva de Phillips pode ser interpretado como uma proxy para o
efeito do aumento da dispersdo de precos na taxa de inflagdo, e é plausivel que o
coeficiente a varie com a propria taxa de inflaco.

Friedman (1977) descreveu trés fases no desenvolvimento da curva de Phillips. Na
primeira fase admitiu-se que o parametro estaria compreendido entre zero e menosum (-
1 <0< 0), e que portanto existiria uma relacéo de trocas, no longo prazo, entre capacidade
ociosa e inflagdo. Na segunda fase argumentou-se que o coeficiente eraigua azero, e que
inexistiria, no longo prazo, qualquer relacédo de trocas entre inflagcéo e capacidade ociosa.
Na terceira fase, o desenvolvimento tedrico levaria a uma curva de Phillips em que a
inflacéo seria prejudicial ao nivel de atividade, e a neutralidade da moeda no longo prazo
ndo se verificaria, como acontece quando a curvade Phillips é vertical.

A combinacdo da curva de Phillips anterior fazendo-se G(h)=h, com um
mecanismo que supde inércia no sistema de precos, como o de expectativas adaptativas,

it =8(n-1f).

conduz a seguinte equacao para a aceleracdo da taxa de inflacéo:
n=a@n+d6h+3sh

Substituindo-se h e h, da equaco de demanda agregada, nesta expressio obtém-

r=—9_ (-af+bBinm+(c+2)om+bl)
1-4c o m

gue é igual aequacdo (3) quando a=0. A analise que sera apresentada nas proximas secoes
utiliza a especificacdo da equacéo (3). Todavia, os resultados qualitativos permanecem 0s
mesmos quando se usa esta equagao de 71 pois as duas equagdes ndo séo diferentes do
ponto de vistaformal, e 0 modelo é consistente com os fatos estilizados que ocorreram nas
hiperinflages.



3. Equilibrio e Dinamica da I nflagdo com Déficit Publico Financiado por Moeda

O déficit publico real é constante e inteiramente financiado pela emissdo de
moeda:

f=2 "=

G-T_M
P P

onde G € o total das despesas do governo, T € areceitatributaria, P € o indice de precos e
M € o acréscimo do estoque nominal de moeda. Derivando-se com relagdo a0 tempo
ambos os membros da identidade m = M/P e substituindo-se o valor de M | P dado pela

equacdo anterior, obtém-se:
m=f -mn 4
Substituindo-se este valor de m na equagao (3) resulta:
ﬂzi[—a9+belnm+(06—b)ﬂ+ﬂ} 5)
1-Jc m
O modelo de inflagdo € formado pelo sistema de equagdes diferenciais (4) e (5).
Os pontos de equilibrio (m=0e 71=0) sdo obtidos pelas solucbes da equacéo:
gm)=m(ablnm)=cf

A condicdo necesséaria e suficiente para que existam dois pontos de equilibrio
(m,,7n,)e(mg, 7, ) éque:

a-b
f<9eb
C

Neste trabalho consideramos apenas 0 caso em que esta desigualdade é satisfeita.
Segue-se entdo, que:

a-b a

m, <e® <m, <eb

Na Figura 2 observamos que m, crescee mg decresce quando o déficit publico
real f aumenta Além disso temosque m, (f )>0 e my (f ) <O desde que g'(m) O
param exp [(a-b)/b]. Como os pontos de equilibrio obedecem arelagéo,

-afd+bflnm+(c -b) +b=0

entdo 71, (f ) <O e i, (f)>0.Portanto, 71, decresce e 7, cresce quando f aumenta.



Figura2
Na Figura 3 apresentamos as curvas m=0 e 7=0 no caso limite em que
f :9 e’ , conforme a variagéo de 6 c-b.
Cc

Na Figura 4 apresentamos os diagramas de fase do sistema de equacOes
diferenciais quando existem dois pontos de equilibrio, o ponto A de inflagéo elevadae o
ponto B de inflacéo baixa.

i

Figura3
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A matriz jacobiana do sistema num ponto (m, 1) € dada por:

-7 -m

3b(m-1)  S(6c-b)
| (1-dc)m? 1-dc¢

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

|J|:56(b—nc) trJ:_rHé(@c—b)
1-Jc 1-Jc

Consideremos em primeiro lugar o caso em que 1-6¢>0. O ponto de equilibrio A,
de inflagdo elevada, € um ponto de sela porque |[J, |<O, em virtude de b-71, c<0. No
ponto de equilibrio B de inflagdo baixa, o determinante da matriz jacobiana € positivo,
[Jg|>0, poisb - 71, ¢ >0.

Quando 6c —b <0 temosquetr J; <O e, portanto, o ponto B é um pogo. Para
0 c-b>0, a condi¢do necesséria e suficiente para que exista um valor do déficit publico real
f =f, paraoqual tr J,=0éque

zd(ec—b)<9
1-3Jc c

ou, equivaentemente, que:

d6c? <b



€ neste caso,

a-cy

f, = yeT

Quando 8 ¢c-b>0 ec y=b temos tr J;>0 e, portanto, o ponto B € umafonte. Para
6 c-b>0 e cy <b o ponto de equilibrio B serafonte quando f <f, epogo paraf >f,. A
Figura 5 mostra, neste caso, comootr J, variacom ataxadeinflagéo 7, .

Ainda no caso em que 8 c-b>0 e cy<b mostra-se no Apéndice as verificaches
necessarias, segundo Marsden-McCracken (1976), que garantem a existéncia de uma
bifurcacédo de Hopf para o sistema de equagOes diferenciais quando f =f,. O ponto de
equilibrio B serd um atrator ndo hiperbdlico e para cada parametro f suficientemente
proximo de f,, com f<f, , aparece uma Orbita periodica atratora envolvendo a fonte
hiperbdlicaB.

Consideremos agora 0 caso em que 1-6¢c<0. As afirmagdes que se seguem foram
obtidas repetindo-se a andlise anterior, quando admitiu-se 1-6¢>0, levando-se em conta
quec i, >b eque 71, decrescequando f aumenta

el

Figura 5

O ponto de equilibrio B, que corresponde a taxa de inflag&o baixa, € um ponto de
sela. No ponto de equilibrio A, de taxa de inflagdo elevada, o determinante da matriz
jacobiana é positivo, [J,[»0. Quando 6c —b =0 o ponto de equilibrio A é um atrator.
Para Bc¢c-b<0, temos que: i) sec y <b, entdo, o ponto de equilibrio A € atrator ; ii) se cy>b,
ou equivalentemente, d6c® <b, entdo o ponto A é um pogo paraf <f, eumafonte para

f >f, ondef, = yexp(%). Quando f =f, o sistema admite uma bifurcacdo de

Hopf no ponto A, que é um atrator ndo hiperbdlico. Paraf suficientemente proximo de
f,,comf >f,, osistemaadmite uma oOrbita periodica atratora envolvendo o ponto A.

A Figura 6 contém um resumo da analise desenvolvida até aqui do sistema de
equagdes diferenciais. Quando 1-6 c>0 chegamos as seguintes conclusdes: i) o ponto A de

= o



inflacéo elevada é um ponto de sela; ii) para 6c —b <0 o ponto B de inflagdo baixa € um
pogo; iii) para 8c-b>0 e cy<b o ponto B é uma fonte se f < f, envolvido por orbita
periodica atratora se f é suficientemente proximo de f,, paraf = f, ocorre uma bifurcagéo
de Hopf e o ponto B é um atrator, e paraf > f, o ponto B € um pogo; iv) quando 6c-b > 0
ecy=b o ponto B é umafonte.

Quando 1-6c¢ < 0 as conclusdes sdo as seguintes: i) o ponto B de inflacdo baixa é
um ponto de selg; ii) paraB6c-b = 0, o ponto A de inflagdo elevada € um poco; iii) quando
Bc-b<0ecy<boponto A éum pocgo; iv) paraBc-b <0 ecy>b o ponto A € um poco sef
<f,,sef=1f, ocorre uma bifurcacéo de Hopf e o ponto é atrator, esef > f, o ponto A é
uma fonte envolvida por orbita periddica atratora paraf suficientemente proximo de f, .

1-6c |—4& sela
/ : — B fonte f<fp -
B pogo =1
E Hopf —
REGO — f=1j
58 sela
_— fonte
// fonte
Hc-h
— & pogo £ =Afp
— & fonte f=ff ——
— A Hopf f=f —
— B sela
- 1 pogo
E | sela
v vl

Figura 6
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4. Equilibrio e Dindmica da I nflagdo com Controle de Oferta de M oeda

Esta secdo apresenta um modelo semelhante ao da segunda sec&o, mas com uma
diferenca no regime das politicas monetaria e fiscal. No regime que analisamos em
seguida, o Banco Central controla a taxa de expansdo monetéria e ndo mais financia o
déficit do governo. A equacdo diferencial do encaixe real € obtida diferenciando-se com
relacdo ao tempo m=M/P e admitindo-se que a taxa de expansio monetaria M/ M=u éo
pardmetro de politica monetéria tem-se:

m=m(u - ) (6)
Substituindo-se este valor de m naequacéo (3), resulta:

o
= -af8+bflnm+(cB-b) m+b 7
= sc (cO-b) 77+b 4] @)




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

u-m -m
J =
ob& o(cH-b)
| (1-dc)m 1-dc |

O determinante e o trago dessa matriz, no ponto de equilibrio, sdo iguais a:

|J|: ob @ o trJzé(ce—b)
1-Jc 1-Jc

Consideremos em primeiro lugar o caso em que 1-6¢c <0. Nestas circunstancias
|J | <0 e o ponto de equilibrio € um ponto de sela. As Figuras 71 e 7I1 apresentam 0s
diagramas de fases neste caso, em duas situagoes, parab - ¢

Consideremos agora o caso em que 1-d6¢ >0. Com esta hip6tese (10 > 0 e o ponto
de equilibrio serd um pogo se tr J < 0 e uma fonte quando tr J > 0. A primeira hipotese
ocorre quando ¢ < b easegundase cO > b. As Figuras 711l e 71V mostram os diagramas
de fases correspondentes a esses dois casos.

As Figuras 7V e 7VI mostram os diagramas de fases do modelo quando 1-6¢=0.
Nestas circunstancias, se b>cB a economia converge para o ponto de equilibrio E e quando
b< c6 o equilibrio éinstavel.

o
= A

E
1= =]

LT Lr

! m N om

[)1-0c<0 e b-c>0 1) 1-6c <0 e b-c<0

Figura7
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O parédmetro 6 representa a inércia do sistema de pregos e quando ele aumenta a
inércia diminui. A variacdo deste parametro pode aterar a dindmica do modelo. Com
efeito, quando 6=b/c, o trago da matriz jacobiana do sistema de equagOes diferenciais se
anula e a derivada do trago com relagdo ao parametro 6 € diferente de zero, pois.

dl: co >0

dg 1-2Jc

Neste caso (9:% e 1-c0>0), naregido onde m ndo se anula, as solucdes

podem ser dadas por 11= 11(mM), cOm
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dn “K+BInm+=- b oo N
= onde f=—— e k=

dm m(u— n 1-oc 1-oc

Por integracéo concluimos que as solugdes obedecem a

_ P 2 _ (i -PH =
Vg ,un+2(lnm) (k H)Inm C

onde ¢ constante, e, portanto, sdo periodicas.
5. Conclusdes

O Quadro | sumaria as varias possibilidades de ocorréncia de hiperinflagdo e
hiperdeflacdo no modelo analisado neste trabalho, de acordo com o regime da politica

monetéria.

Quadro 1
Possibilidades de Hiperinflagéo e Hiperdeflacéo

Parametros do Modelo Regimes de Politica Monetaria
Passiva Ativa
1-6c¢c>0 Hiperinflacdo Hiperinflaco

(0>9e y<9)
c c
Hiperdeflacdo

1-3¢<0 Hiperdeflaceo Hiperdeflagio (6% 2)
c
Hiperinflac&o
1-6¢=0 Hiperinfla(;éo(0<9) Hiperdefla§é0(0>9)
c c
b Hiperinflacéo

Hiperdeflacéo (0>E)

Quando o Banco Central financia o déficit publico através da emissdo de moeda,
no regime de politica monetéria passiva, a hiperinflacdo pode ocorrer: i) quando 1-6¢>0,
independente do grau de inércia do sistema de pregos e ii) quando 1-6¢c=0 e 6<b/c. Nestes
dois casos o equilibrio de inflacdo ata é instavel. Por outro lado, se 1-dc<0 ndo ha
possibilidade de hiperinflagdo, o ponto de inflagdo baixa € instével e existe a possibilidade
de hiperdeflagdo, que também pode ocorrer se, 1-6c=0 e 6>b/c.

Quando o Banco Centra € livre para escolher a taxa de expansdo monetéria, no

regime de politica monetaria ativa, a hiperinflacdo pode ocorrer nas seguintes
circunstancias. i) sel - oc >0 8>b/c e y:(ic;gc)é<% ; 11) quando 1-6c¢c<0 eiii)
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se 1-6c=0 e 6 >b/c. Por outro lado a hiperinflagdo é possivel quando i) 1-6¢<O ii)
1-0c=0 e @>b/c;iii)l-oc >0, 9>g e y<g .

O regime de politica monetéria afeta, portanto, ndo somente o equilibrio mas a
prépria dindmica do modelo. A evidéncia empirica dos fendmenos hiperinflacionérios é
de que eles ndo ocorreram por combustdo esponténea, através do aumento da velocidade
da moeda, como aconteceria no regime de politica monetéria ativa.

Nas hiperinflacBes observa-se que a taxa de expansdo monetaria aumenta e que a
velocidade-renda da moeda também cresce, contribuindo para a aceleracdo da taxa de
inflacdo. Estes fatos sdo consistentes com o modelo do regime de politica monetéria
passiva. A conclusdo que se chega € de que o combate a um processo hiperinflacionério
requer uma mudanca no regime de politica monetéria, através de reformas que permitam
ao Banco Central controlar efetivamente o estoque de moeda.

Apéndice A

Neste apéndice faremos as verificacdes necessarias, segundo Marsden-McCracken
(1976), para o caso em que 1-6¢>0, 8¢c-b >0 e cy <b, que garantem a existéncia de uma
bifurcacdo de Hopf para o sistema de equacOes diferenciais (4),(5) quando f =f,. As
curvas

A(f) =

tr Jg +4Jtr? 3y —4[J;|
2

dos autovalores no ponto B cortam O eixo imaginario transversalmente em
Alfo)==%i |3g| . jaque

d 1d dnm (f)
T ReA(f)Y==——trJ. (f)y=—-2BY 7«
df () 2 df o () df

0

Por intermédio da mudanca de coordenadas, m=X +m, e 7n=Y +7m, que
translada a origem de coordenadas para o ponto de equilibrio B, transformamos o sistema
de equacOes diferenciais, com f =f,, em:

X=F (XY)
(A.1)
Y=F, (X,Y)+¢(X)

onde:
F, =-XY oy -y X
y

F, :,BIn(yX +1) +yY

fo
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¢:—'8f° + y2+,8|nf—°—k
f y

B(X +-2)
y
b&d 6c-b)o afdodo
IB: : y:—( ) X k =
1-24c 1-oc 1-2oc
A matriz jacobiana do sistema de equacdes diferenciais (A.1) naorigem éigual a
- . _h_
y
J =
BY ._Y
rFrnn-2Z
L f0 ( g y _
Ao , onde:

e tem como autovalores + i
Ao :,8(1—%) ~ ¥ =[3,] >0
A seguinte mudanca de coordenadas,
X=a+Bb
Y=-ABb

onde:
8=t A=9F ) =a-y a=1-Y
fo e

JAO
transforma o sistema de equacOes diferenciais (A.1) em:
. 1 5
a=F+__(F, +¢) =X (ab)
.1 e
b=-—_(F, +¢) =X, (a.b)

cuja matriz jacobiana na origem é dada por:

o I
Ao

Para aplicar-se a formula V'"'(0), da pagina 126 de Marsden-McCracken (1976)
tem-se que computar as seguintes derivadas parciais:
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J >21 (0,0) :1 2By° (1_Q
fda’ A f2 6
0"3)21 (o,O)ZEZ,BV3 (l—ﬂ
dadb? A f} 2]
ds >22 (0,0) = _1 Zﬁy3 (1_ﬂ)
da’ db A f2 6
7° X, 0.0 — _B_2 2By° (1_Q)
ab® A fo 7]
J )21 (0,0)=1 By ﬂ—l)
a’ A f? 6
0 X 0o - glast BY 2y _y
da b A 7 2]
dz )A(z (0,0 — __B :Byz ﬁ/ ~1)
&d? A f7 0
dz )A(z (00 — _l IBVZ ﬂ—l)
oa db A f7 6
dz )22 0,0 — _i ﬁyz ﬂ_l)
o’ AB 7 0
2 2
d X 00 _ B2 2A+£ By 2_1/_1)
? A f7 6
A )A(z 00 — _B By ﬁ/—l)
? A f7 6

Aplicando-se, entdo, aférmula de V''(0), chega-se a seguinte expressao;
3

422 A, 17

Apéndice B
Com as anotacbes do apéndice anterior, fazendo-se a mudanca de coordenadas
X=logm e Y=mo sistema (4),(5) se escreve como:
X=fe*-Y

Y=-k+BX+yY +§fe‘X

As trgjetérias deste sistema, num dominio em que X n&o se anula, 3o dadas por
Y=Y (X) onde
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-k +8X + W +'[;f e

Y (X)=
(X) fe™ -y
Elas ndo tém assintota vertical poisselimY (X ) = + wentdo teriamos|imY (X )= - y.
Além disso, elas ndo tem assintota horizontal poisse lim Y (X)=Y,, teriamos:
. fe™- 2
lim X (Y) = lim le =0 ou —
Y -Yo Y -Yo -k +,3X +W +2 ¢ e—X ﬁ

6
Podemos concluir que existem trajetorias de hiperdeflagdo para 1-6c < 0, mas ndo

para 1-cd> 0 e B¢ < 0 ; e que existem trajetdrias de hiperinflacéo para 16-c > 0, mas ndo
paral-0c<0eBc-b=0.

SendoY (X) :%/(k -[BX —% f e ) acurvados pontosonde Y= 0, temos :

-k +BX + W +§f e

¥ V) (X) = +€(1— e )

f
fe™ 2]

Suponhamos 6¢-b>0, 1-6c>0 e y? <R. Na regiioonde X >0 e X >In

V
6(1-—
( ,8)

temosque (Y =Y ) (X ) >0 seesomentese Y < ¢ (X ) onde

f e—X _ 2 .
¢ 00=—2 {(1— o) e —%Y(X)}
pA-— )=y
Observamos que o grafico de ¢ passa pelos pontos criticos do sistema e que
Jim ¢ (X)=+co.
Como

(1€ ) (BHYY ~E 1 (e 4 )k px v+ o)
Y (X)= 0 g

(fe*-Y)?

podemos escrever
fe™

(fe™*=Y)Y =’ +(y+fe™)wtB(1- 5

) (B.1)

-X
onde w = Y'(X). Teremos A=(y+f e™)* -4 B(1 _fe

) <0 se e somente se

v +2(V+2(}/+%;)V+y2 -4 3<0 ondev=f e™ . Como
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Z=4[(y+%)2 -y? +4/3}:16,8(% §+1)>O, entéo, teremos A <0 se

X <7V onde

7= 2y s

fe

ou sga desdeque X >Inf Jv.

Concluimos que Y">0 naregido onde X >0 e X > Ini . Estas consideractes
v

nos levam a deduzir que ndo existem trgetorias de hiperdeflacdo no caso 6-b >0,
1-0c>0 e y* <pB.
Suponhamos agora que 6Ocb <0 e 1-0c <0. Na regido

onde X <O,X<In; e Y>¢(X), teremos (Y -Y ) (X )>0. Neste caso

também temos que |im ¢@(X ) = +oo. Além disso, para X suficientemente pequeno tem-
X

sef e™ <Y_(X),Iog_o P(X) <Y (X).
O discriminante A do trindmio (B.1) € positivo para X suficientemente pegqueno.

_ - X
Logo teremos (fe™*-Y)¢ >0 desde que w>w= v +fe2 )+\/Z.
Na regiio onde X<O, a desiguaddade anterior é equivdlente a

(y+w)Y<k—,8X—§fe‘x. Como |im (y+w)=y+§: 9055 <0 concluimos que Y"<0 na
c

X o =00

regido onde X<0, X suficientemente pequeno e Y>/(X) onde

k-BX-Bte*1mie™

W(X)=

y+w
Observamos ainda que, para X suficientemente pequeno, ¢ (X) <Y (X)

Podemos assim concluir que para 6¢c-b<0 e 1-0c<0 ndo existem trgjetorias de
hiperinflagao.

Com a mesma mudanca de coordenadas e as notagbes do apéndice A, (6), (7)
transforma-se em

X=u-y
Y’:—k+ﬂx+yY+%

Suas solugbes ndo admitem assintota vertical nem horizontal, logo no caso
1 - dc <0 existem trgjetdrias de hiperinflagdo e de hiperdeflacéo.
No caso 1-8c>0, 6c-b>0 e y*<p estudamos a distancia entre

Y=Y (X) e Y (x)=K_PX Pl

onde Y=Y (X) representa uma solucdo e a

70



curvatura de Y=Y (X). Levando em conta que, pelo Critério de Bendixon ndo existem
Orbitas periddicas ndo triviais, podemos descrever o comportamento das solugdes como
mostraa Figura 8 e concluir que existe um processo ciclico instavel.

¥

Figura8
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