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HIPERINFLACAQ: UMA ABORDAGEM NEOCLASSICA

Fernando de Holanda Barbosa’

1. Introducéao

A hiperinflacdo é uma doenca monetaria em gue o valor da moeda € destruida pela
sociedade. A teoria econOdmica procura explicar este fendbmeno por dois caminhos
aternativos. No primeiro, o estoque de moeda € constante, a producéo do ativo € nula,
porém o publico acredita, sem nenhum fundamento que justifique esta previsdo, que o
preco da moeda diminuira e procura livrar-se dela comprando bens e servicos. A previsao
de inflacdo se confirma, e este processo faz com que os precos dos bens e servicos
aumentem sem parar, com o prego da moeda aproximando-se cada vez mais de zero. A
hiperinflacdo, nestas circunsténcias, ocorre por combustdo esponténea, através de
profecias auto-realizaveis, embora 0 estoque de moeda esteja constante. Na prética, até
hoje em dia, ndo se conhece nenhuma experiéncia histérica em que uma hiperinflacéo
deste tipo tenha ocorrido. Esta possibilidade €, portanto, uma mera curiosidade tedrica.

O segundo caminho que a teoria econOmica tem usado para explicar a
hiperinflagdo supde que a origem do problema se localiza na producédo do ativo moeda. O
estoque de moeda aumenta a um ritmo crescente, porque o financiamento do déficit
publico requer a emissdo de moeda. O descontrole monetario, produzido pela situacdo
fiscal do governo, acaba por destruir a moeda, que no fina do processo perde
completamente seu valor.

Os model os de hiperinflacgo ap0s o trabalho cléssico de Cagan (1956), contém trés
ingredientes basicos: i) uma equacdo de demanda de moeda, ii) um mecanismo de
formacdo de expectativas e iii) uma equagdo que traduz o fato de que o déficit publico é
financiado por moeda. Nos modelos em que a equacdo de demanda de moeda é
especificada a la Cagan, a hiperinflagdo pode ocorrer em duas hipoéteses aternativas. a) as
expectativas sdo adaptativas e b) as expectativas sdo racionais, no sentido de previsdo
perfeita, e 0 mercado monetéario ndo se gjusta instantaneamente [Kiguel (1989)]. Por outro
lado, quando as expectativas sd0 racionais e 0 mercado monetario se gusta
instantaneamente, 0 modelo € incapaz de produzir hiperinflacdo. Todavia, esta concluséo
ndo é robusta com relacdo a especificacdo da equacdo de demanda de moeda. [Barbosa
(1993)]. Quando se acrescenta ao modelo de hiperinflagdo de Cagan um mercado de bens
e servicos e um mercado de trabalho em que ha rigidez na formagdo dos precos e(ou)
salé&rios, e as expectativas sdo racionais, a hiperinflacdo pode ocorrer independente do
formato da equacdo de demanda de moeda [Barbosa, Oliva e Sallum (1993)].

Nos modelos de agente representativo que seguem a tradicéo de Sidrauski (1967),
de incluirem a moeda na funcdo utilidade, a hiperinflacéo pode ocorrer como uma bolha, a
despeito da oferta monetéria crescer a uma taxa constante, que pode ser zero [ver, por
exemplo, Brock (1975), Obstfeld e Rogoff (1983)]. Entretanto, esta regra de politica
moneté&ria ndo foi até hoje observada em paises que passaram por experiéncia
hiperinflacionaria, retirando desta classe de model os qualquer relevancia empirica.

No processo de destruicdo da moeda, a sociedade procura encontrar mecanismos
gue substituam a moeda nas suas funcdes de unidade de contas, meio de trocas e reserva
de valor. Esta substituicdo ocorre com a utilizag&o de recursos produtivos, méo-de-obra e
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capital, para produzir os servicos da moeda. Em algumas economias a substituicdo ocorre
através do uso da moeda estrangeira, como na dolarizagdo observada em aguns paises
latino-americanos, e em outros, como no Brasil, através da moeda indexada produzida
pelo sistema financeiro.[Barbosa, Valls Pereira e Sallum (1995)].

Este trabalho tem como objetivo construir um modelo de hiperinflacdo, que adota a
hip6tese que o processo de producéo do ativo moeda deve-se Unica e exclusivamente ao
déficit publico financiado por moeda. Entretanto, diferente de outros trabalhos [e.g.
Barbosa et allii(1993) op.cit.], a equacdo que descreve a aceleracdo da inflagdo € obtida a
partir de uma economia representada por um agente representativo, que toma suas
decisdes com base num processo de otimizagdo intertemporal. A idéia fundamenta por
tréas deste tipo de abordagem é de que embora a hiperinflacdo sgja uma trajetoria de
desequilibrio, os individuos desta sociedade estdo a cada momento alocando seus recursos
da melhor maneira possivel, inclusive determinando a quantidade 6tima de moeda que
desgjam reter.

O trabaho esta organizado do seguinte modo: a Secdo 2 discute o custo de
substituicdo de moeda durante o processo de hiperinflagdo; a Secdo 3 apresenta um
modelo neoclassico de hiperinflagcdo, em que 0 aumento do estoque de moeda financia o
déficit publico. A Secéo 4 contém um sumério das conclusdes do trabal ho.

2. Inflacdo e o Custo de Substituicdo de M oeda

A literatura econdmica que trata de investigar 0 comportamento de uma economia
monetéria procura estudar duas questdes basicas acerca do efeito da quantidade de moeda
sobre o nivel de atividade econdbmica: a neutralidade e a superneutralidade da moeda. A
moeda é neutra quando mudangas no estoque de moeda ndo afeta o nivel de producéo da
economia. Por outro lado, a moeda é superneutra guando variagdes na taxa de crescimento
do estoque de moeda ndo afeta o nivel de producdo da economia. Nos modelos de
hiperinflagdo estamos interessados em mudancas na taxa de inflacéo. Portanto, deixaremos
de lado a quest&o de neutralidade para tratarmos apenas da questdo de superneutralidade.

E conhecimento comum na literatura econdmica que no modelo de Sidrauski
(1967), onde a moeda entra como argumento da fungdo utilidade para representar os
servigos por ela prestados, a moeda é superneutra. Todavia, esta hipotese ndo € robusta
guando se muda algumas das hipéteses do modelo. Por exemplo, num modelo em que a
moeda € introduzida através de restricdo prévia de liquidez e que ela € necesséria para
comprar-se tanto bens de consumo como bens de capital, Stockman (1981) mostrou que a
moeda ndo é superneutra. Isto €, sey representa o produto real da economiae 1€ ataxade
inflagdo, o produto real diminui quando a taxa de inflacéo aumenta:

Vi
y=y(mn), —dy <0
T

Embora ndo sgja um fato bem documentado, as experiéncias de hiperinflacéo
sugerem que o produto real, de economias que passaram por este tipo de experiéncia,
diminuiu quando ataxa de inflagio aumentou. E bastante provavel que este fato se devaao
uso de recursos, méao-de-obra e capital, no processo de substituicdo da moeda por outros
ativos que passam a desempenhar suas fungdes. Em varias economias |atino-americanas
ocorreu 0 fenémeno de dolarizagéo, onde o dolar substituiu parcialmente a moeda local.
Estes paises, para obterem ddlares, tiveram que comprélos através do aumento das



exportacdes e(ou) reducéo das importacdes e (ou) aumento do endividamento externo. Em
qualquer caso ha transferéncia de recursos, no presente ou no futuro, para o exterior.

Na economia brasileira, durante o processo hiperinflacionario, o sistema financeiro
passou a fornecer ativos substitutos bastante préximos da moeda, que foram denominados
de moeda indexada, em virtude de oferecerem rendimento nomina proximo da taxa de
inflacdo, e se constituirem numa protegdo contra a perda de valor da moeda.

A contrapartida da prestacdo destes servicos foi o crescimento do sistema
financeiro, com recursos sendo desviados de outros setores produtivos, para prover 0s
substitutos de moeda demandados pela sociedade. Na economia brasileira, no periodo
1990/1994, a participaco média do setor financeiro no PIB foi igual a 12,7%. Em 1995,
depois do Plano Real, esta participacéo caiu para 6,9% [ver IBGE (1997), p. 24].

O crescimento do sistema financeiro brasileiro durante o processo
hiperinflacionario sugere que o consumo de bens e servicos, excluindo-se 0s servicos
presta«i:los pelo sistema financeiro, deve ter diminuido com o aumento da taxa de inflag&o.
Isto &

y=f(k(n))=c, f'>0,k'<0
onde k é arelacdo capital/mao-de-obra na producéo de bens e servicos ndo financeiros. E
bastante provavel que esta relacdo capital/mao-de-obra diminua quando a taxa de inflagdo

aumenta, mas a uma taxa decrescente e convirja assintéticamente para um valor limite,
como mostrado na Figura 1.

kim)

ki)

Figura 1. Relacdo Capital/M &0-de-Obra no Setor Produtivo N&o Financeiro

Admitiremos neste trabaho, sem se preocupar em especificar 0s
microfundamentos, que o0 processo de substituicdo da moeda durante a hiperinflagdo tem
um custo para a sociedade que pode ser medido pelo valor dos recursos adicionais na

! Stockman (1981) demonstrou, usando um modelo com restricdo prévia de liquidez para bens de consumo e
bens de capital, que arelacdo capital/méo-de-obra diminui quando a taxa de inflagdo aumenta.



provisdo de servicos substitutos da moeda? O custo desta tecnologia financeira sera
representado pelafuncéo @(11), que tem as seguintes propriedades:

¢0)=0
lim ()= ¢
JT— ©
g i
:_>O, =— <0
Pr o Prn o

A primeira equagdo diz que o custo dos recursos € nulo quando a inflagdo é zero. A
segunda equagéo afirma que se a inflagéo aumentar ilimitadamente, o custo dos recursos
para substituir a moeda é finito. A terceira expressdo supde que o custo margina é
positivo e a Ultima admite que o custo marginal é decrescente. A fungdo @(m) € equivalente
a supor-se uma curva de Phillips de longo prazo negativamente inclinada, como desenhada
na Figura 2, ou sgja, a funcéo @(17) admite que ha uma relacéo de trocas entre inflacéo e
consumo. Quando a inflagdo aumenta, os individuos tém de alocar recursos para substituir
amoeda, diminuindo, portanto, o0 consumo de bens e servic¢os ndo financeiros.

y- ¢ ¥ ¥

Figura 2. Curvade Phillips

3. Hiperinflagdo: Um M odelo Neoclassico

A economia tem um agente representativo com vida infinita que maximiza o
funcional

2 Chari, Jones e Manuelli (1995) sugerem que a inclusio da regulamentacdo de um sistema financeiro que
produz moeda enddgena, hum modelo com agente representativo, pode conduzir a uma investigacdo
promissora sobre os efeitos reais da moeda na taxa de crescimento do produto real da economia.



fe"pt u(c,m) dt

onde p é ataxa de preferéncia intertemporal, u(c,m) é a funcdo utilidade que depende do
consumo (c) e dos servigos da moeda (m = M/P, € o estoque real de moeda)). A funcdo
utilidade segue as propriedades tradicionais e admite-se também que ela € do tipo
separavel.

A renda (y) do consumidor é dada e ele gasta esta renda comprando bens de
consumo, aumentando seu estoque de moeda (M / P) e alocando parte dos recursos em

substitutos da moeda em virtude dainflagdo. Isto &
M
y=c+o5 +o(n)

A funcdo (1) representa 0S recursos gastos com substitutos de moeda e tem as
propriedades descritas na secéo anterior.
O agente representativo resolve, entdo, 0 seguinte problema:

maximizar fe"pt u(c, m) dt

sujeito &s restrigdes:®

m=y-c-mn —¢(n)
m(0) = m,, m, dado.

O hamiltoniano de valor corrente deste problema é igual a:
H=u(c,m) +A[y-c-mn-¢(n)

As condicdes de primeira ordem s&0 as seguintes:

IH _du_, _,

Jc Jdc

. JH Ju

A=pA—-———=(p+m) N ——
pA-—— (p+m) o

JH

ﬁ=y—c—mﬂ—¢(n) =m

A condicéo de transversalidade requer que o limite do valor presente da quantidade
real de moeda, avaliada pela utilidade marginal do consumo, sgjaigual a zero:

limA me” =0

t- oo

3 A hipttese de que o estoque real de moeda inicial é dado equivale a supor que o nivel de pregos ndo se



O equilibrio no mercado de bens e servigos da economia supde que a renda sgja
igual ao dispéndio:

y=c+g+ @(n)

onde g é o total de gastos do governo, considerado constante.
O governo financia seus gastos emitindo moeda:

M
=—=um |, =— >0, m>0.
g P H H M

onde a taxa de expansdo monetaria (1) € uma variavel endégena, pois ela depende do
déficit do governo (g) e da quantidade real de moeda (m) desegjada pelo publico.

O modelo da economia que estamos descrevendo nesta secdo € formado, entéo,
pelo sistema de equaces:

A= U
A=(p+m A-u,
m=g-mn
y=c+g+g(n)

onde u, =du/dc, u, =dul/Idm, e pelacondicdo de transversalidade.

A partir da equagéo de equilibrio do mercado de bens e servicos em que arenda é
igual ao dispéndio, é fécil verificar que:

: 1
fT=-—=¢
Pn

e da equacdo da utilidade marginal do consumo obtém-se:

_d%u

A=u_. ¢ , UCC—W

cC

Logo, é fécil verificar-se que:

. u u
T=-—= (,0 +7T——m]
qaﬂ uCC uC

A aceleracdo da inflagdo depende da diferenca entre a taxa de juros de mercado
(p+m) e ataxa de juros de equilibrio (un/uc). Quando a taxa de juros de mercado é maior
(menor) do que a taxa de juros de equilibrio, a inflacdo aumenta (diminui). O modelo da
economia consiste, portanto, da equacdo de aceleracéo da inflagdo (77), da equacéo de
variacdo do encaixe real de moeda () que traduz a regra de politica monetaria, da
equacdo de equilibrio no mercado de bens e servicos, e da condicéo de transversalidade. A
equacao de equilibrio no mercado de bens e servicos pode ser usada para calcular o valor



de c e substitui-lo na equacdo dejsi. Com este procedimento, 0 modelo pode ser
representado por um sistema de equacOes diferenciais em duas varidveis:Tte m.

Equilibrio

Os vaores de equilibrio do modelo, de 77 m e ¢, sdo obtidos fazendo-se
71=m=0, eresolvendo-se 0 sistema de equacdes:

u
p+]'[:_m
c
mrm=g

c=y-g-¢(n)

A quantidade real de moeda (m) e a taxa de inflacdo (1) de equilibrio estéo
negativamente correl acionadas pois:

o"m: Uc —(p+77) Uee ¢
o u

<0

mm

O equilibrio deste modelo pode ser unico ou mdltiplo, como indicado pela Figura
3. Em ambos os casos, a condicdo de transversalidade € satisfeita para os valores dos
pontos de equilibrio. No caso de equilibrio multiplo o ponto da taxa de inflagcdo baixa
corresponde a um maior nivel de bem estar pois a quantidade real de moeda € maior.

my =g

a) Equilibrio Unico b) Equilibrio Mltiplo

Figura 3. Equilibrio do Modelo

Dinamica

A matriz jacobiana do sistema dinamico formado pelas equactes diferenciais de 1t
e m, no ponto de equilibrio, & dada por:



it 2T

o om| |-—2_4tm  Hom
J: — ¢7TUCC uC ¢]TUCC

Jm g

| dm Jm] -m -

O determinante e o trago da matriz sdo iguais a

u u mu
] :[ c ——mJ T+—"> 0
¢IT uCC uC (07T uCC

3\

trJ=-—"c +p>0
¢7TUCC

O determinante da matriz J tanto pode ser positivo como negativo, enquanto o
traco é positivo. Logo, se o determinante for positivo o modelo € instéavel; se o
determinante for negativo o sistema tem um ponto de sela. O sina do determinante da
matriz J, no ponto de equilibrio, depende da elasticidade da quantidade demandada de
moeda em relacdo a taxa de inflagdo. Com um pouco de algebra pode-se demonstrar que
este determinante também pode ser escrito do seguinte modo:

| -t (1]
¢7TUCC u

c

onde a elasticidade € é definida por:

O primeiro termo entre parénteses desta expressao € negativo em virtude das hipoteses do
modelo. Logo, quando a elasticidade da quantidade demandada de moeda em relagcdo a
taxa de inflacdo for igual a-1, o determinante € igual a zero; quando a elasticidade estiver
compreendida entre -1 e zero, o determinante é positivo; e se 0 valor absoluto da
elasticidade for maior do que 1 o determinante € negativo. Isto &

920 - |g=<1

A Figura 4 mostra o diagrama de fases do modelo supondo-se que o equilibrio é
anico e que o determinante da matriz jacobiana € positivo, pois o vaor absoluto da
el asticidade da quantidade demandada de moeda em relacéo a taxa de inflagcdo é menor do
gue um. Neste caso, se a quantidade real de moeda inicia for dada porque o nivel de
precos ndo pode gjustar-se instantaneamente, a economia ndo convergira para o equilibrio.



Figura 4. Diagrama de Fases

Caso Particular

Considere-se 0 caso particular do modelo em que a fungdo utilidade € dada por
u(ccm) =logc+ a logm ,a>0

onde a é um parametro. A equagdo da aceleracdo dainflacdo pode ser escrita como:

T :i(p+ Vi a£)
- m

gue juntamente com a equacdo da regra de politica monetéria, repetida aqui por
conveniéncia,

m=g-mn

s80 as duas equacOes diferenciais do modelo.
Em equilibrio, quando 77=m =0, ataxadeinflacdo ealiquidez real so iguaisa

o= P3O
ac-g

m=9¢-9
P



supondo-se que ¢ > g/a; caso contrario ndo existe equilibrio.
A matriz jacobiana do sistema de equagOes diferenciais (77 ern), no ponto de
equilibrio, € expressa por:

2
c c
C..c ac

J= Pn m Dn m?

-m -7
com determinante e trago dados por:

Jj=-(p+m m+—p :C(—alz+l?j

@r m @

trJ:p+i

s

O trago da matriz J é um nimero positivo. O determinante da matriz jacobiana
tanto pode ser positivo como negativo pois:

920 - <M
< >a¢n_

Isto € 0 modelo € instéavel; quando o determinante for negativo o sistema de equacfes
diferenciais tem um ponto de sela. O diagrama de fases da Figura 4 descreve a dinamica
deste modelo e mostra o0 que ocorre com a taxa de inflagdo e a liquidez real quando a
economia esta numa situacdo de desequilibrio.

Hiperinflacdo

O modelo da economia apresentado nesta secdo consiste de trés equaces e uma
condicdo de transversalidade. Isto €

T=— Ye (p+r[—u_mj
¢7TUCC uC

m=g-mr

c=y-g-¢(n

lim A me” =lim ume* =0

t- o t- o
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A hiperinflacéo pode ocorrer em duas circunstancias diferentes. Na primeira, o
modelo ndo possui um ponto de equilibrio; na segunda hipotese o equilibrio existe, mas a
economia entra numa trgjetéria de desequilibrio que produz hiperinflagdo. Analisaremos
cada uma destas possibilidades, supondo inicialmente ¢, =0, que corresponde ao caso

particular da primeira equagéo do modelo,

u
o+ T=-—m
u

eimplicaem A constante, pois o nivel de consumo é constante.

O equilibrio pode ndo existir porque o déficit publico a ser financiado por moeda é
sempre maior do que o imposto inflacionario que pode ser arrecadado, ou sgja: g> m 1t AS
Figuras 5a e 5b mostram dois diagramas de fases do modelo nesta situagéo; a Figura 5a
representa 0 modelo no plano (m, 1) e a Figura 5b no plano (m,m).* Ambas as figuras
mostram que a liquidez real (m) da economia tenderia a aumentar indefinidamente
(m - o), produzindo hiperdeflacéo e ndo hiperinflagdo, como ja tinha observado Buiter
(1987). Entretanto, a trajetéria de hiperdeflagdo ndo é factivel porque ela ndo satisfaz a
condicédo de transversalidade do modelo pois

. m . u
lim 2 = nm(ﬂ-_m +p] =p
m- o M m- oo\ M uC

. u .
levando-se em conta que lim —™ =0. Logo, com m crescendo a uma taxa igual a p, a
m - oo uC

condicdo de transversalidade ndo é satisfeita.

* E fécil verificar-se que a derivada parcial de M com relacdo am é dada por:
am _ 1 1
77(1+—) =- n[l——]
om~ & |l

am
onde € € a elagticidade da quantidade demandada de moeda com relacdo a taxa de inflagdo: € = é’_ E—Il—7 .
T m

am dm am
Logo, <l,—>0ese|g >1,— <O0. do e=-1,— =0.
0go, se €] e |€] o Quando o

11



a) Diagramano plano (m, 7) b) Diagramano plano (m, m)

Figura 5. Equilibrio inexistente: g> m 1t

A solucéo do modelo nesta hipétese (g> m 1) ndo pode produzir hiperdeflagéo,
como afirmou Buiter (1987), mas sim uma hiperinflacdo instantanea. Os agentes
econdmicos sabem de anteméo que o valor dos servicos produzidos pela moeda quando a
inflagdo atingisse niveis elevados (1T - o, m - 0) seria insuficiente para financiar o déficit
publico porque

: u
limm-—"<g
m-0 uC

Os individuos, portanto, tentaréo se livrar imediatamente do estoque de moeda que eles
tém em suas méos. Esta tentativa provocara uma subida ilimitada dos precos produzindo
uma hiperinflac&o instantanea na economia

A segunda possibilidade de ndo existéncia de equilibrio que sera analisada agui
ocorre quando o déficit publico pode ser financiado por moeda, mas 0 imposto
inflacionério € sempre maior do que o valor do déficit publico: g < m 1. AsFiguras 6a e
6b mostram os diagramas de fases, nos planos (m, 7)) e(m, m), que correspondem ao

model o neste caso.

12



“m
r_ﬂ=jﬁ'p
u} m
M \\\&R

R P

a) Diagrama no plano (m,T) b) Diagrama no plano (m, m)

Figura 6. Equilibrio inexistente: g <m 1t

Este modelo produz uma trgetéria de hiperinflagdo, em que a inflagdo aumenta
indefinidamente, enquanto a liquidez real da economia converge para zero. O valor dos
servicos do estoque de moeda, avaliado em termos de bens de consumo, serd maior do que
o déficit publico:”

: u
lim m—">g
m- o0 uc

As Figuras 7a e 7b mostram os diagramas de fases do modelo quando existe
equilibrio.’ A trajetéria EB seria uma trajetéria de hiperdeflacio, mas ela ndo é factivel
pois ndo satisfaz a condicdo de transversalidade. A trgjetéria EA é uma trajetdria de
hiperinflac&o e ndo viola a condi¢éo de transversalidade do modelo.

® Obstfeld e Rogoff (1986) num trabalho sobre bolhas hiperinflacionérias afirma que “speculative
hyperinflations can be excluded only through severe restrictions on individua preferences’(p.675). As
restrigdes a que Obstfeld e Rogoff se referem € de que o valor dos servicos da moeda, quando a quantidade

. u
real de moeda aproxima-se de zero, deve ser positivo. Isto & lim m—"> 0. A priori, ndo ha porque
m-— oo u
C

. u
concordar com Obstfeld e Rogoff que esta restricio é severa e que a hipétesedeque lim m—" =0 sga
m - o
C
uma suposi¢do mais adequada. Com efeito, se nas hiperinflagdes o imposto inflacionario ndo convergiu para

zero quando a quantidade real de moeda aproximou-se de zero, e se 0 modelo relevante for aquele em que

u . . u
p+m=—"1lim mm=lim m— >0. Logo, a evidéncia empirica estaria em desacordo com a
c M=® m-e U
hipétese de Obstfeld e Rogoff.
® A Figura 7 supde que:

o . u
limm=g-Ilimm-"™<0
m-0 m-0 uc
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a) Diagramano plano (m, 1) b) Diagrama no plano (m, m)

Figura 7. Equilibrio e Hiperinflacdo

No caso geral em que ¢, # 0, aregido em que a hiperinflagdo pode ocorrer é
delimitada pelas condi¢des: m< 0, que equivaleag < m 7z e 71> 0, que corresponde a

u , . : . , . A
m>-" — p. A areatracejada da Figura 8 mostra a regido em que é possivel a ocorréncia
C

da hiperinflacéo.

;/

)

Figura 8. Regi&o de Hiperinflacéo

4. Conclusao
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Este trabalho interpretou a hiperinflacdo como uma trgjetoria dindmica de
desequilibrio, em que a taxa de inflagdo aumenta de maneira ilimitada enquanto a
quantidade real de moeda aproxima-se de zero. A hiperinflagdo pode ocorrer
instantaneamente quando o déficit publico a ser financiado por moeda for maior do que o
imposto inflacioné&rio que pode ser arrecadado dos individuos desta sociedade. Por outro
lado, mesmo que o déficit publico possa ser financiado pela emissdo de moeda de maneira
sustentével (no ponto de equilibrio da economia), existe a possibilidade de ocorréncia de
uma hiperinflacéo gradual que levara a uma desmonetizagcdo completa da economia.
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